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TESEKKUR

Yiiksek lisans egitimim boyunca, ilk giinden itibaren adim adim beni bu siirecin
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kendimi gelistirmemi, iyi hissetmemi saglayan, her bir ayrintiy1 titizlikle irdeleyerek,
oOnerileri ile ¢calismamin son haline gelmesine yardimci olan bu zorlu yolda iyi ki rehberim
olmus dedigim degerli hocam ve tez danismanim Dog¢. Dr. Murat KAYA’ya sonsuz

tesekkiirlerimi sunarim.



(BOLU, Derya, “Yiiksek Islem Hacmine Sahip Kripto Para Birimleri Ile Emtia Getirileri
Arasindaki Iliskinin Analizi” Burdur, 2023)

OZET

Teknolojinin giinden giine hizli bir sekilde gelismesi yatirim araci olarak
kullanilan somut para yerine sanal para birimi olan kripto paralarin daha g¢ok
kullanilmasimi saglamistir. Herhangi bir hiikiimet ve merkezi otorite tarafindan
yonetilmeyen, fiziksel 6zellige sahip olmayan ve zaman sinir1 olmadan alinip satilabilen
bu para birimlerinden en bilineni Bitcoin’dir. Hem bireyler hem de kurumlar tarafindan
kullanimi her gegen giin artig gdosteren bu para birimi alternatif bir sanal yatirim araci
olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, Bitcoin ve Ethereum ayrintili olarak islenmistir.
Buna ek olarak Bitcoin ve Ethereum’un, altin, platin, bakir, dogalgaz ve brent petrol
getirileri ile olan iliskileri ele alinmistir. Caligmaya konu olan veri setlerinin frekansi
haftalik olup 15.04.2018-10.04.2022 donemlerini kapsamaktadir. Toplam 210 haftalik
kapanis fiyatlar1 ele alinmis ve logaritmik fark serileri ile analizler gerceklestirilmistir.
Zaman serisi yontemlerinden olan VAR Analizi ve Granger nedensellik testleri
uygulanmistir. Calismada ilk olarak verilere ADF ve PP birim kok testleri uygulanarak
duraganlik diizeyleri test edilmistir. Uygun VAR modeli kurularak altin, bakir, platin,
dogalgaz ve brent petrol getirilerindeki soklarin Bitcoin ve Ethereum getirilerine
yansimalari, etki-tepki fonksiyonlari ile analiz edilmistir. Ardindan Bitcoin ve Ethereum
getirilerinde meydana gelen degisimlerin, analize dahil edilen hangi degiskenler
tarafindan kaynaklandigini tespit etmek amaciyla varyans ayristirma analizi yapilmistir.
Son olarak arastirmaya konu olan degiskenler arasinda nedensellik iligkisini belirlemek
icin Granger nedensellik analizi kullanilmistir. Sonug¢ olarak, Bitcoin ve Ethereum
getirilerinin altin, platin, bakir, dogalgaz ve brent petrol getirilerine tepki verdigi
belirlenmistir. Bununla birlikte Bitcoin ve Ethereum getirilerindeki degisimi agiklayan en
onemli degiskenin kendileri oldugu, diger degiskenlerdeki agiklama giiciliniin daha diisiik
oldugu tespit edilmistir. Sonuglar Granger nedensellik agisindan degerlendirildiginde,
sadece altin getirisinden Bitcoin ve Etherum getirisine dogru nedensellik iliskisi oldugu
ayni1 sekilde Bitcoin ve Ethereum arasinda Ethereum getirisinden Bitcoin getirisine dogru

istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.



Anahtar Kelimeler: Kripto para, Emtia, VAR Analizi, Etki Tepki, Varyans Ayristirma,
Nedensellik.



( BOLU, Derya, “Analysis of the Relationship Between High Transaction Volume

Cryptocurrencies and Commodity Returns ” Burdur, 2023)

ABSTRACT

The rapid development of technology day by day has led to the use of crypto
money, which is virtual currency, instead of tangible money used as an investment tool.
The most known of these currencies, which are not managed by any government and
central authority, have no physical features and can be bought and sold without time
limits, is Bitcoin. This currency, the use of which is increasing day by day by both
individuals and institutions, is used as an alternative virtual investment tool. In this study,
Bitcoin and Ethereum are discussed in detail. In addition, the relations of Bitcoin and
Ethereum with gold, platinum, copper, natural gas and brent oil returns are discussed. The
frequency of the data sets subject to the study is weekly and covers the periods of
15.04.2018-10.04.2022. A total of 210-week closing prices were handled and analyzes
were performed with logarithmic difference series. VAR Analysis and Granger causality
tests, which are time series methods, were applied. In the study, first of all, the stationarity
levels were tested by applying ADF and PP unit root tests to the data. By establishing the
appropriate VAR model, the reflections of shocks in gold, copper, platinum, natural gas
and brent oil on Bitcoin and Ethereum were analyzed with impulse-response functions.
Then, variance decomposition analysis was performed in order to determine which
variables included in the analysis caused the changes in Bitcoin and Ethereum returns.
Finally, Granger causality analysis was used to determine the causality relationship
between the variables that are the subject of the research. As a result, it has been
determined that Bitcoin and Ethereum respond to gold, platinum, copper, natural gas and
brent oil returns. However, it has been determined that the most important variable
explaining the change in Bitcoin and Ethereum returns is themselves, and the explanatory
power in other variables is lower. When the results were evaluated in terms of Granger
causality, it was concluded that there was only a causal relationship from gold return to
Bitcoin and Etherum, as well as a statistically significant relationship between Bitcoin

and Ethereum from Ethereum return to Bitcoin return.



Keywords: Cryptocurrency, Commodity, VAR Analysis, Impact Response, Variance
Decomposition, Causality.
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GIRIS

Para, gecmisten giiniimiize mal veya hizmet alim-satim islemleri i¢in kullanilan
ayni zamanda bireylerin yatirim ve tasarruf araci olarak kullandiklar1 bir varlik olarak
tanimlanmaktadir. Mal ya da hizmet miibadelesinde bir {igiincii varlik olarak devreye
giren para, giiniimiize gelene kadar bir degisim araci olmustur. Ge¢mis yillarda alim satim
islemlerinde takas yontemi kullanilirken ilerleyen zamanlarda emtia para, altin giimiis
daha sonra altin karsilig1 olan degerli para altin karsilig1 olmayan itibari para derken, bu
degisim teknolojinin gelismesiyle birlikte dijital para ve sanal paraya evrilmistir (Kesebir,

Giinceler, 2019: 603).

Gilinlimiizde nakit para yerine kullanilabilen bir¢ok segenegin ortaya ¢ikmasi
sonucunda 6zellikle gelismis iilkeler kagit para kullanimini azaltip, teknolojiyi kullanarak
cok kisa bir siire igerisinde dijital para kullanimini arttirmiglardir. Kripto para sahiplerinin
sayisi, Bitcoin ATM sayisi ve kripto para ile 6deme kabul eden isletmeler géz oniinde
bulunduruldugunda Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Ukrayna, Ingiltere kripto para
kullaniminda lider konumda olduklari ortaya konulmustur. Dezavantajlarina gore
avantajlarinin ¢ok olmasindan dolay1; devletler, bireyler, firmalar kripto para kullanimini
her gegen giin arttirmaktadirlar. Kripto para; somut olmadigi gibi herhangi bir merkez
bankasi tarafindan kontrol edilmeyen, hi¢bir kurum ve kurulus tarafindan yonetilmeyen
para birimi olmaktadir. Kripto paralar igerisinde en popiileri ve en yaygin kullanilani
Bitcoin’dir. Bitcoin, internet ortaminda alinip satilabilmektedir. Insanlarin ddeme araci
olarak da kullanabildikleri bu para birimi diinya genelinde ¢ok kisa siirede
yayginlagsmistir. Bu durumda kripto paralar ve bir kripto para ¢esidi olan Bitcoin’in

incelenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir (Kesebir, Giinceler, 2019: 603).

Bu calismada; 1. Bolimde paranin ge¢misten giinlimiize gelisimi, paranin temel
unsurlari, paranin islevleri, para c¢esitleri ve para yerine gecebilen varliklardan
bahsedilmistir. 2. Boliimde blok zinciri kavramina deginilerek nasil gelistigine, nasil
calistigina, prensiplerinin neler olduguna, ne gibi faydalarinin olduguna ve nerelerde
kullanildigina deginilmistir. 3. Bliimde kripto para ve tarihgesine, kripto para ¢esitlerine
deginilerek Bitcoin ve Ethereum ayrintili olarak agiklanmistir. Teknolojik gelismelerle
birlikte kripto para birimlerinin gelecege yonelik gelisiminden bahsedilerek, geleneksel

para ve kripto para faktoriiniin karsilastirmali olarak avantajlart ve dezavantajlar



incelenmistir. Son olarak 4. Boliimde Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) getirilerinin,
altin, platin, bakir, dogalgaz ve brent petrol getirileri ile olan iligkileri analizi edilmistir.
10.04.2022-15.04.2018 yillar1 arasinda haftalik verilerden olusan getiri serileri ile VAR

analizi ve Granger nedensellik testleri uygulanmustir.



BIiRINCi BOLUM
PARA NEDIR

Para, insanlarin yasamlarini siirdiirebilmeleri ve yasamlart boyunca
gereksinimlerini giderebilmeleri i¢in oldukca biiyiik dneme sahiptir. Isletmelerin hem
ticari islemlerini hem de diger islemlerini ger¢eklestirmede kullandiklari temel araglardan
biridir. Para, ortaya ¢iktig1 glinden bugiine pek ¢ok degisim geg¢irmistir. Bu meydana
gelen degisimler hem paranin fiziksel goriiniimiinde hem de anlamsal yapisinda
gerceklesmistir. Paranin alim satima konu olmasinda herhangi bir degisim olmasa da,
paranin goriinlimiinde degisimler meydana gelmistir. Paranin ge¢misten giinlimiize ¢cok
fazla degisime maruz kalmasimi bircok faktor tetiklemistir; fakat en Onemli etki
teknolojide meydana gelen gelismelerden kaynaklanmistir (Karagali, 2019: 7). Paranin
nasil tanimlanacag: ile ilgili herhangi bir genel cer¢eve yoktur. Parayr tanimlarken
paranin islevlerinden hareketle tanimlamalar yapmak miimkiindiir. Para, kisiler arasinda
degisim araci islevini istlenen ayni zamanda deger biriktirme araci olarak da
kullandiklar1 evrensel bir varliktir (Parasiz, 2007: 44). Para degisime konu oldugu gibi
ayn1 zamanda kiymet ifade etme Ol¢iisii tasiyan aragtir. Parayr tanimlayan ekonomistler
ithtiyaglart dogrultusunda kullandiklart mal ve hizmet karsiliginda ya da borglarin geri

6denmesinde kullanilan evrensel varlik olarak tanimlamaktadirlar (Aslan, 2018: 1).
1.1.Paranin Ge¢misten Giiniimiize Evrimi

Insanlarin  yasamlarin1 idare ettirebilmek icin gereksinimlerini gidermede
yararlandiklari, ekonomik yasam i¢in 6nemli bir unsur olan bu varlik meydana geldigi
ginden bu giine binlerce yillik hayat macerasi ile beraber giinlilk yasantimizda
kullanilmakta ve teknolojik gelismeler ile beraber bu varlik hala gelisime ve degisime

ugrayarak evrilmektedir (Aslan, 2018: 6).

Paranin ortaya c¢ikmadigi, takas yontemi ile mal alim satimimin gerceklestigi o
donemlerden sonra mal para devrimine evrilmesi ve oradan gelisimini ve degisimini
siirdiirmesi epeyce yillara mal olmustur. Sonrasinda altinin ve ona benzer kiymetli
madenlerin degeri anlasilinca alim satima bu defa kiymetli madenler (altin-giimiis) konu
olmustur. Gegctigimiz son yillarda parada meydana gelen degisim teknolojinin de
gelismesi ile beraber hizini ylikseltmis ve bu varlik sanal ortamlara, kredi kartlarinin

igerisine tagimmustir. Satoshi Nakamoto’nun 2008’de sundugu makale ile para yeni bir



degisime ugramig insanlarin, hiikiimetlerin yasamlarinda ¢ok biiyiik etkilere sebep
olmustur. 2008’den bu giine giinliik yagantimiza Satoshi Nakamoto isimli kisinin ortaya
cikardig kripto para devreye girmistir. Sekil 1°de paranin yaklasik 3.000 yillik evrimi
gosterilmistir (Karagali, 2019: 7).

Al Ve
(il Para
~ Dineni | | _
Y - A A A\ ;

Takas
Donemt

KagitPara | Dyital Para || Kuipto Para
Donemt Donemt Doenmi

Kaynak: (Aslan, 2018)
Sekil 1. Paranin Ge¢misten Giiniimiize Evrimi

1.1.1. Takas Para Devrimi

Takasin kelime anlami degisimdir. Bu takas yontemi paranin heniiz ortaya
¢ikmadigr zaman diliminde kullanilan bir yontemdir. S6z konusu bu zaman diliminde
para diye tabir edilen varligin daha ortaya c¢ikmamasindan otiirii kisilerin ihtiyag
duyduklari mallara ya da iiriinleri alabilmek i¢in yine kendilerine ait ama kullanmadiklar1
mal veya lirlin ile degis tokus yaparak istedikleri {irlinii alabilmekteydiler. Aralarinda
degisime konu olan her ne ise o donemlerde para yerine kullanilabilmekteydi. S6z konusu
ellerindeki mallarin takas edilmesi halinde bazi olumsuzluklar meydana gelmistir.
Bunlardan birisi karsilikli degisime konu olan iiriinlerin farklilik arz etmesi ya da yine bu
tirtinlerin kurallarinda farkliliklarin meydana gelmesinden dolay:1 paranin sahip oldugu
islevleri saglayamadigindan daha degisik metotlar aranmistir. Yasanan bu
olumsuzluklardan dolay1 insanlar degis tokus i¢in farkli yollar ve iirtinlerden yaralanmaya

calismiglardir (Dinler, 2014: 432).



1.1.2. Altin-Giimiis Para Devrimi

Gecmis donemlerde insanlar gocebe hayati birakip yerlesik yasama ge¢cmislerdir.
Yerlesik yasama ge¢meleri ile birlikte madencilige merak sarmiglar ve bu alanda
kendilerini gelistirmislerdir. Yukarida da bahsedildigi gibi takas devriminde yasanan
aksakliklar, olumsuzluklar yani paranin iglevini tam olarak gerceklestirememesi gibi bazi
nedenlerden dolay1 insanlar farkli yol arayiglarina girmislerdir. O yollardan bir tanesi
madencilik sonucunda bulunan degerli varliklar1 (altin-glimiis) kullanarak alim satim
islemlerinde takas yerine kullanmaya baglamalaridir. O donemlerde yasayan insanlar bu
gibi kiymetli madenleri ve kiymetli gordiikleri diger mallari tapinaklarda depolamislardir.
Depolanan varliklarin en 6nemlisi gliniimiizde de degerini yitirmeyen altindir. Stoklanan

kiymetli madenlerin (altin-giimiis) degerini tasiyan sertifikalar ortaya ¢ikmistir (Aslan,
2018).

1.1.3. Kagit Para Devrimi

Zaman igerisinde takas i¢in kullanilan tiriinlerin eksilmesi sonucunda Cinli bir
imparator tarafindan tarihte bilinen ilk kg1t para banknotlar1 basilmistir (Aslan, 2018: 6).
Kagit paralarin degeri o donemde bireylerin ellerinde bulundurduklari altinlar tarafindan
belirlenmekteydi. 1275 yilinda Marco Polo’nun Uzak Dogu’ya seyahatinden sonra ilk kez
Avrupa kagit paray1 tanimustir. 1661°de Isve¢ Avrupa’nin ilk kagit parasini basmasiyla
tiim Avrupa iilkeleri sonrasinda diinya kagit paray1 tanimistir. ingiltere 1816, ABD 1979
yilinda altin1 resmi deger 6l¢iisii olarak kabul etmigler ve altina endeksli kagit paralar
basmuslardir. [lk zamanlarda ellerinde bulundurduklar1 altin  Adetince para
basabiliyorlardi; fakat 1929’da yasanan Biiyilk Buhran sonucunda bu yontem
kullanilamaz hale gelmis ve 1970 yilinda tamamen ortadan kalkmistir (Dinler, 2014:
435).

1.1.4. Dijital Para Devrimi

1980 yilinda Hollanda’da benzin istasyonlarint ve kamyoncular1 hirsizlik
olaylarina kars1 korumak i¢in, akilli kartlara yiiklenen paralar ile yakit alinabilmesi, dijital
para ile 6demenin ilk drneklerindendir. Dijital para; geleneksel parayla, benzerliklerinin
disinda; dijital forma sahip olmasi, internet ortami haricinde bagka yerde
kullanilamamasi, yapilan islemlerin hizi ve kolaylig1 gibi kendine has 6zellikleri olan bir

degisim aracidir. Glinlimiizde bankalarin yayginlagsmasi, elektronik para kullanimini



arttirip, somut para kullaniminin her gegen giin azalmasi, dijital ve somut para arasindaki
farki azaltmaktadir. Mal paradan temsili paraya, temsili paradan itibari paraya ve itibari
paradan da dijital paraya ge¢is tamamen teknolojik gelismelerle saglanmistir. Paranin
gelismesi ve degisime ugramasi gegmisten giiniimiize siirlip gitmektedir (Karagali, 2019:
9).

1860 yilinda bir sirket tarafindan Elektronik Fon Transferi sisteminin insa
edilmesi sonucunda paranin goriiniis itibariyle biiylik bir gelisime ve degisime
ugramasina sebep olmustur. Yasanan gelismeler sonucunda ilk kredi kart1 1921 senesinde
ortaya ¢ikmis ve teknolojik gelismeler ile birlikte bu varligin degisimi hiz kazanmustir.
Kisilerin giinliik gereksinimlerindeki artig ve teknolojik gelismeler ile birlikte bu varligin
evrilmesi sonucunda paranin tiim islevlerini saglayarak zaman tasarrufu saglayan, giiven

unsuru yaratan yeni yollar aranmasini tetiklemistir (Aslan, 2018: 8).
1.1.5. Kripto Para Devrimi

Dijital para donemi heniiz ilerleyisini siirdiiriitken, 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto tarafindan bir devrim gergeklestirilmis ve sonrasinda kripto para olan Bitcoin

devreye girmistir (Aslan, 2018: 7).

Kripto para bireylerin, firmalarin, kurum ve kuruluslarin, hiikiimetlerin ilgisini
cekecegi ve hatta bu sanal para ile arastirma ve diizenlemelerin yapilacag:
ongoriilmektedir. Genel olarak elektronik ortamlarda, akilli telefon, tablet, bilgisayar gibi
alanlarda kullanilan sanal paranin, alternatif yatirim araci olarak kullanilmasi her gegen
giin artis gostermektedir. Kripto para herhangi bir hiikkiimete bagli degildir ya da herhangi
bir iilkenin merkez bankasi tarafindan basilmaz. Denetlenmesi, kontrol edilmesi kurum
ve kuruluslar tarafindan yapilmaz. Durum bdyle olunca bu para birimine olan giivende
tam olarak saglanamamaktadir (Karagali, 2019: 9). Kripto paralara ilerleyen bdliimlerde

ayrintili olarak deginilecektir.
1.2.Paranmin Temel Unsurlari

Para hem tasidig1 deger hem de goriiniis itibari ile sayisiz unsura sahiptir (Cesur,

2010: 3-4). Paranin temel unsurlar1 sunlardir (Karagali, 2019: 10):



. Taginabilir Olmasi: Bir varligin para olarak nitelendirilebilmesi icin, o varligin
kolaylikla taginabilir durumda olmasi ve istenilen her yere gonderebilme ve gotiirebilme

unsurunu barindirmasi gerekmektedir.

. Dayanikli Olmasi: Odeme aract olarak kullamlan para fiziksel alanda
dayanikliliga sahip olmali ve paranin birden fazla araca hizmet etme 0&zelligini

barindirmasi gerekmektedir.

. Béliinebilir Olmasi: Odeme araci olarak kullanilacak para yapilan her alig-satis
islemlerini gerceklestirecek degere bdliinebilmeli ve kiigiik islemlerde bile en kiigiik

degere kadar boliinebilme 6zelligine sahip olmalidir.

. Standardizasyona Sahip Olmasi: Kisiler arasinda alig-satistan dogan Odeme
islemini gergeklestirirken paranin standart 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Bu
sayede paranin fiziksel olarak ayirt edilebilir durumda olmasi paranin 6nemli

ozelliklerinden birisidir.

. Taklit  Edilemez  Olmasi:  Kisilerin  gereksinimleri  dogrultusunda
gerceklestirdikleri alim satim islemlerinde 6deme araci olarak kullandiklar1 bu varligin
tim kisiler tarafindan taninabilmesi gerekmektedir. Aksi halde sahte varliklar ile

karistirilabilme riskini barindirmaktadir.
1.3.Parann Islevleri

Gecmisten giinlimiize alim satim islemlerinde para olarak; kiymetli taslar,
mabhsuller, ciftlik hayvanlar1 veya altin giimiis sertifikalar1 kullanilmis olsa da, alim
sattma konu olan paranin ii¢ fonksiyonu mevcuttur (Karacgali, 2019: 10). Paranin

fonksiyonlar1 Sekil 2’de sunulmustur.

Miibadele Araca

Deger saklama araca

Kaynak: Ali Ve Digerleri, 2014
Sekil 2. Paranin Fonksiyonlari



. Miibadele Araci Olmasi: Ulkelerin ekonomisinde tiim piyasa islemlerinde genel
olarak nakit veya bankalarin ortaya c¢ikardigi paralar degisim araci olarak
kullanilmaktadir. Para mal ve hizmet alim-satim islemlerinde 6deme araci olarak
kullanilan ayn1 zamanda degisim islemlerine aracilik etme 6zelligine sahip olan bir
varliktir. Paranin bu 6zelligi, gergeklestirilen islemlerin maliyetini ve harcanan zamandan

tasarruf etmesi ekonomik verimliligi arttirmaktadir

. Deger Birimi Olmasi: Paranin deger birimi fonksiyonu nasil ki sicakligi 6lgmede
termometre ya da agirligi 6lgmede kilo gibi birimlere ihtiyag duyuluyorsa ayni sekilde
mal veya hizmet alim satimlarinda da degisim araci olan paraya ihtiya¢c duyulmaktadir.
Paranin s6z konusu olan bu fonksiyonu sayesinde bu varlik piyasada deger 6l¢iim aract

olarak kullanilmaktadir.

. Deger Saklama Aract Olmasi: Zaman igerisinde sahip olunan paranin degerinde
hicbir eksiklik meydana gelmeden degisime konu olmasina ragmen bir varligi satin alma
giiclinli yitirmeden degerini korumasidir. Bu fonksiyonu, paranin kazanildigi giinden

elden ¢ikarildig: giine kadar degerinde hicbir azalma olmadan muhafaza etmesidir.
1.4.Para Cesitleri

Para yapis1 ve tasidig1 deger itibariyle ge¢misten giiniimiize kadar farkl ¢esitlere
sahip olmustur. Bu cesitlendirme sayesinde paranin kullanilmasini ve kullanim
alanlarinin artmasini ve ayni zamanda ekonomide islem ¢esitliligini saglamistir (Karagali,

2019: 11).
1.4.1. Mal Para

Mal para, hem kendi basina bir degere sahip olan hem de degisim araci olarak
kullanilan varliktir. Diinya genelinde yiizyillarca bakur, fildisi, demir, sigara vb. nesneler
degisim araci olarak kullanilmistir. En yaygin kullanilan mal paralar altin ve glimiistiir.
Bu para insanlarin ihtiyaglarini karsilayabilmeleri i¢in ortaya ¢ikmistir. Degisim araci
olarak kullanilan mal paranin nominal ile gergek degeri arasindaki fark bilinememektedir
(Sekmen, 2012:18)

Para daha ortaya ¢ikmadan 6nce insanlar ihtiyaci olan mallar elde edebilmek i¢in
ellerinde bulunan fazla mallar1 (deniz kabugu, hayvan, mahsul, tuz) degiserek istedikleri

iiriine ulasabiliyorlardi. Bu takas usuliinden sonra madenciligin gelismesi ile altinin ve



giimiigiin degeri anlagilmis ve mal alim satiminda bu kiymetli madenler kullanilmistir.
Sonrasinda bu kiymetli madenlerin tapinaklarda depolanmasi ve biriktirilmesi ile beraber
altina ve giimiise endeksli sertifikalar kullanilmaya baglanmistir (Dinler, 2014: 432).
Sovyet birliginin yikilmasi ile beraber kurulan yeni devletler mal para sistemini
kullanmiglardir. Dolayistyla bu para sisteminin ilkel donemlerde degil yakin gecmiste de

kullanildigini kanitlar niteliktedir (Ozbilen, 2015:9).
1.4.2. Temsili Para

Allm satima konu olan kiymetli madenlerin (altin/glimiis) tapinaklarda
saklanmasi, oralarda biriktirilmesi ve taginmasinda meydana gelen giicliiklerden otiirii
bunlara endeksli sertifikalar basilmistir. Bankalar, degerli bir mal karsiliginda, malin
gercek degerini temsil eden ve istenildigi zaman degerli mala ¢evrilebilen temsili paralar
basar (Carkacioglu, 2016: 3). Bu altina ve glimiise endeksli temsili paralar kisilerin
ellerinde bulundurduklar: altina oranla basilmistir. Fakat zaman gectikce eldeki degerli
varliklardan daha fazla sertifika basim islemi ger¢eklestirilince bu sistemin kullanilmasi

durmus ve farkli yollar aranmistir (Dinler, 2014: 433).
1.4.3. Kaydi Para

Teknolojik hayatta meydana gelen degisim ve gelismeler, niifusun ve ihtiyacglarin
birbiriyle dogru orantili bir sekilde artmasi, ayni sekilde sanayilesmenin gelismesi
sonucunda mal/hizmet farklilasmasinda meydana gelen artiglar sebebiyle gecmisten
giiniimiize paralarin bir¢ok cesidinin olmasi ¢ok fazla sayida olumsuzlugu ve aksakligi
meydana getirmistir. Gergeklesen bu olumsuzluklar1 ve aksakliklar1 azaltabilmek i¢in
bankalar kasalarinda bulunan varliklara oranla para yaratma iglemine girmislerdir. Buna
bankalarin miisterilerinden aldiklari mevduatlar1 bir baska kimselere kredi olarak
vermeleri veya ¢ek yazma islemi ornek olabilir. Parada meydana gelen degisimler
teknoloji ile beraber hiz kesmeden kendini gelistirmekte ve yenilemektedir (Dinler, 2014:

432).

Giliniimiizde alim/satima konu olan para az da olsa fiziksel ortamdan kalkmis ve
sanal ortamlarda islemleri gerceklestiren bir ara¢ olmustur. Ornek olarak, 2008 yilinda
Satoshi Nakamoto’nun ortaya c¢ikardigi kripto para birimi olan Bitcoin verilebilir
(Karagali, 2019: 12).



1.5.Para Yerine Gecen ve Para Benzeri Varhklar

Bazi1 durumlarda para gibi islem goren ve onun islevlerini iistlenen araglara ihtiyag
duyulabilir. Bu araglar para yerine gecen ve para benzeri olarak siniflandirilabilir

(Dinler,2014: 436).

Hem teknolojide hem de bankacilik sektoriinde meydana gelen gelismeler
sayesinde modern bankacilik sistemi kurulmustur. S6z konusu modern bankacilik
sisteminde dolasimda yer alan fiziksel paranin miktar1 azaltilarak bu para sadece rakamlar
tizerinden islemlerin gerceklestirildigi araglara tasinmistir. Kredi kart1 bu araglara 6rnek

olarak verilebilir (Karagali, 2019: 12).

Kisiler gelirlerinde meydana gelen artis sonucunda paralarinin bir kismini nakite
cabuk doniistiiriilebilen varliklara yatirirlar. Bu varliklar belirli bir degere sahiptir. Bu
varliklara hazine bonosu, pay senedi, devlet tahvili 6rnek olarak verilebilir. Kisilerin
ellerinde bulundurduklart bu varliklar deger ve kiymet barindirdig1 i¢in para benzeri

yerine gegebilir (Karacgali, 2019: 12).
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IKiINCIi BOLUM
BLOK ZINCIR TEKNOLOJISI

Internet aracilig1 ile hemen hemen her yerde bilgi alisverisi yapmak miimkiin hale
gelmistir (Tanriverdi vd. 2019:203). Blok zinciri kisiler arasinda bilgi ve varlik transferini
saglayan; gergeklestirilen bu transfer islemlerinin herhangi bir degisiklige ugramadan
saklanabildigi sistemdir (Giiven ve Sahinoz, 2018: 44).

Satoshi Nakamoto takma isimli bir kisi tarafindan ortaya konulan Bitcoin
giinlimiizde bir¢ok sektorde kullanilabilir hale gelmistir. Bitcoin, higbir hiikiimete bagl
olmayan, merkez bankasi tarafindan basilmayan ve kontrol edilmeyen para birimidir.
Blok zinciri, verinin bir merkeze bagli olmaya gerek duymadan herkesin rahatlikla
ulasabilecegi ve paylasabilecegi yapidadir. Bu teknoloji, Ethereum, Tether, Ripple vb.
para birimlerinin aktarilmasimin giivenliginden sorumlu blok zinciri teknolojisi olarak
algilanir; fakat blok zincirinin saglamis oldugu kolayliklar ¢ok daha fazladir. Bu
teknolojinin giiniimiiz insanlar1 tarafindan bu kadar ilgi ile karsilanmasinin sebebi tek
merkezle degil bircok merkezle isbirligi yaparak verilerin gilivenli bir sekilde
dagitilmasini saglamasidir. Blok zinciri sadece verilerin degil ayn1 zamanda varliklarin

da transfer islemlerini gergeklestirir (Tanriverdi vd. 2019: 203).

Blok zinciri tarafindan gergeklestirilen islemler herhangi bir merkezden kontrole
gerek duymadan, veri aktarilacak yon arasinda peer to peer oturumuyla saglanmaktadir.
Giivenlik tam olarak sebeke tarafindan 6z denetim yolu ile gergeklestirilmektedir.
Sebekeye kayitli olan tiim bilgisayarlar gerceklestirilen biitiin islemlerdeki bilgileri
kaydedip dogrulama islemlerini gergeklestirmektedirler. Gergeklestirilen islemler
tizerinden herhangi bir bilginin degistirilmesi veya silinmesi i¢in sebekeye kayitl tiim
bilgisayarlarin bu islemi onaylamasi gerekmektedir. Yani kotii amag giiden taraflar islem
tutarlarinda ya da alicinin ciizdaninda yer alan bilgiler iizerinde herhangi bir oynama

yapamamaktadir (Pehlivan 2020: 8).
2.1. Blok Zincir Teknolojisinin Ortaya Cikmasi

Bu kavram ilk baslarda Satoshi Nakamoto takma isimli kisinin 2008°de yazdig:
makalede ele alinmistir. Nakamoto, yazdigi makalede blok zincir teknolojisini higbir
aractya ihtiya¢c duymadan, gliven unsurunun 6n planda oldugu, transfer islemlerini

gerceklestirebilme imkani saglayan ve gerceklestirilen her tiirlii transfer islemlerini kayit
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altina alan dagitik defter-i kebir olarak adlandirmaktadir (Nakamoto, 2009: 21). Bu
teknoloji, ag tizerinden gergeklesmesi saglanan herhangi bir islemin kayit altina
alinmasini, takibinin yapilmasii ve bu verilerin depolanmasini saglayan dijital bir
defterdir (Aslan, 2018:7). Bu teknoloji yeni fikirlerin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bazi
tilkeler farkli hizmet sektorlerine bu teknolojiyi dahil etmislerdir (Karagali, 2019: 15).

2.2. Blok Zincir Teknolojisinin Gelismesi

2008 yilinda meydana gelen ekonomik bunalimdan dolay1 hiikiimetlere ve
ekonomiye giliven azalmistir. Bu ekonomik kriz sonrasinda ortaya ¢ikan kripto para birimi
olan Bitcoin ve blok zincir teknolojisi 6zellikle bati iilkelerinde geleneksel ekonomik
sisteme giliveni kalmayan tiiketici ve treticiler i¢in alternatif bir yol olmustur (Pehlivan,
2020: 8). Blok zinciri teknolojisinin, zaman igerisinde gelisimini tamamlayan bankacilik
sektoriiniin kisa bir siirede Oniine gectigini sdylemek dogru olmayacaktir. Yine blok
zincirinin basarilt olmasinin tek nedeni olarak 2008 krizinin gosterilmesi de yanlis
olacaktir. Blok zincir teknolojisinin ¢alisma mantig1 geregi islem sirasinda kullanicilarin
kimlik bilgilerinin gizliligine ve islemlerin anonim gerceklestirilmesine Onem
verilmektedir. Bu sebeple yasa dis1 gelirler ve para transferlerinin éniine gecilmistir (Oz

Demetoglu, 2019: 56).

Blok zinciri teknolojisi, bilgi ve varlik transfer islemlerini gergeklestirirken bir
merkezi yonetime ihtiya¢ duymadan kullanicilarin kKimlik bilgilerini gizleyerek tamamen
anonim sekilde giivenli bir yap1 insa etmeyi basarmistir (Pehlivan, 202: 9). Blok zincir
teknolojisi kisilerin ve kurumlarin kontrol mekanizmasina gereksinim duymadan,
tamamen sistemli bir sekilde ¢aligsarak giiven ortaminin saglandigi her tirli veri, bilgi,
varlik transfer islemlerinin gergeklesmesine olanak saglayan ve bu teknolojiyi kullanan
kisilerin oldukga dikkatini ¢eken sanal bir defterdir (Uzer, 2017: 24).

2.3. Blok Zincir Teknolojisinin Calismasi

Satoshi Nakamoto tarafindan yazilan ve 2008 yilinda yayimlanan ana konusu
Bitcoin olan makalede ilk kez blok zinciri kavramina deginilmistir. Blok zincir
teknolojisini, verileri tamamen giivenli bir sekilde birbirine baglayan veri blogu seklinde
tanimlamak miimkiindiir. Bu teknolojinin yayginlasmasiin énemli nedenlerinden birisi
blok zincir teknolojisinin ilk uygulamasinin Bitcoin olmasidir. Blok zincirinin popiiler

olmaya baslamasina kars1 devletlerden gelen ilk tepki Bitcoin’in nasil diizenlenip
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denetlenecegi ile ilgili olmustur. Blok zinciri teknolojisi sadece Bitcoin’de degil hemen
hemen tiim hizmet sektdriinde (banka, saglik vb.) kullanilabilir hale gelmistir (Oz
Demetoglu, 2019: 56).

Blok zinciri, gerceklestirilecek islemle ilgili kayit raporlarimi bir sayfada
toplamayip bir bloga aktaran veri tabanidir. Her bir blok, sifrelenmis imza yardimiyla
kendinden sonraki baga zincirlenmistir. Blok zincirinin sirasiyla birbirine baglanmasi
sonucunda Daginik Defteri Kebir olusmaktadir. Bu sayede, blok zincirleri defter-i kebirin
gerceklestirdigi islemleri gergeklestirmekte ve bunun yerine kullanilmaktadir. Belirli
izinler dogrultusunda blok zincirini herkes paylasabilmekte ve teyit edebilmektedir.
Dagitik Defter-i Kebir (DDK) teyit etmek i¢in bircok yontem kullanilmaktadir; ama en
¢ok oy birligi yontemi ve madencilik tercih edilmektedir (Uzer, 2017: 24).

Bitcoin’de uygulanan blok zinciri, bir defter olarak diistiniildiigiinde bu defterde
Bitcoin ile gergeklestirilen on dakikalik iglemlerin kayit raporlarinin yer aldigi sayfa
olarak diistiniilebilir. Defterin bir sayfasi kayit edilen islemlerle dolduruldugunda, zaman
isaretli, esi olmayan seri numaralar1 ile imzalanmis ve deftere islenmistir. Burada
bahsedilen durumda defter blogu, seri numaralari ise bloklar arasindaki iligskiyi sembolize
etmektedir. Bloklar arasindaki iliski yani seri numaralari, o sayfada yer alan islemlerin
bir sonucudur. Bir biri arkasina gelen sayfalarda yer alan seri numaralar1 matematiksel
bir problemle sifrelenmektedir. Defterdeki sayfalarda yer alan seri numaralarini
degistirmeden islemlerden sadece birinde degisiklige gidilmesi ve bundan dolay1 o sayfa
ve ondan sonra gelen sayfa arasinda herhangi bir bag yakalanabilmesi neredeyse
olanaksizdir. Deftere kaydedilen bir islemde degisiklik yapmak i¢in islemden sonra gelen
biitiin sayfalari iptal edip yeni gergeklestirilen islemleri bu sayfalara kaydetmek ve yeni
seri numaralar1 ortaya ¢ikarmak gerekmektedir. Bu defteri kullanan kisiler, digerlerine
gore en ¢cok sayfaya sahip defteri gergek defter olarak yorumlarlar. Bundan dolay1 deftere
onar dakikalik aralarla yeni sayfa ilave edilmesi ile biiylimesi saglanmaktadir. Bu sayede
deftere kaydedilen bir islemin bundan Onceki sayfalarla iligkisini tekrar tekrar
muvaffakiyetle yazmak icin diger paydaslardan daha hizli ¢alismas1 gerekmektedir

(www.imajkitap.com).

Sonu¢ olarak, bu teknoloji kriptografi sistemi ile birlikte bir veri blogu

olusturmaktadir. Sistem bu teknoloji sayesinde tamamen bireyler arasinda iiglincii bir
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kisiye ihtiya¢c duymadan ¢alismaktadir. Bireyler yapilan tiim islemleri izleyebilir. islem
gecmislerinin tam ve eksiksiz olmasi her sanal paranin giivenilirligini saglar. Ayrica tim
sanal para birimleri olusturulduklar1 andan itibaren izlenebilir. Teknolojik gelismeler
sayesinde ¢oOziintirliilk yaratarak gegmise yoOnelik seffaflik saglamaktadir. Gegerli
kayitlarin {izerinde oynamalarin yapilmasini da engellemektedir. Bu teknoloji sayesinde
maliyet islemleri diisiiriilmekte ve ihtiya¢ olan y&netim ortadan kalkmaktadir(Unal ve

Uluyol, 2020: 170).

Blok zincir ¢alisma mekanizmasi Sekil 3’de gosterilmistir
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TRANSFERLERI, KAYITLARI, SOZLESMELERI
VE DIGER ISLEMLERI ICEREBILIR

¥

KiSH ISLEM TALEP EDER  ISTENEN ISLEM P2P AGINA P2P AGINDA ALGORITMALAR I KRIPTO PARAY
ILETILIR. KULLANILARAK ISLEM VE | BiRimi | .
KULLANICILAR TEYIT EDILIR | N [K)EEZE;TESZTG‘;B'R
f UR.
ISLEM, I lm i
|SD§S:;”§?£'EK;AN | | FizIKSEL BIR FORMU
SR | (esiniciv veniain . Wit
By | BRG | N | AoonsuuNer
N7, VERIOLUSTURMAK | [&(§)) |
| 0zeRe vicer | |
G SN SN AN SN RN N S e e . . = |$LEMLERLE
i BIRLESTIRILIR. | ARZI MERKEZ BANKAS|
VE ISLEM TAMAMLANIR i i
? YENI BLOK DAHA SONRA KALICI VE DEGISTIRILEMEZ i l TARAFINDAN
BIR SEKILDE MEVCUT OLAN BLOK ZINCIRINE | | BELIRLENMEZ VE AG
EKLENIR. 2 | TAMAMEN MERKEZDEN
| o s wme  DAGITILIR.

Kaynak:(Blockgeeks.com 2022) )
Sekil 3. Blok-Zinciri Isleyisi

A kisisi, B kisisine para gondermek istemektedir. Bu islemin ¢evrim i¢i bir blok
ortaminda gergeklestirilmesi istenmektedir. Bu blok sebekede yer alan tiim ortaklara
ulagir. Bu ortaklar islemi teyit eder. Teyit edilen islem blokta yerini alir. Gergeklestirilen
bu islemler kolay kolay yok olmazlar ve son olarak da para transfer islemi

gergeklestirilmis olur (Karagali, 2019: 16).
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2.4. Blok Zincir Teknolojisinin Faydalar

Bu teknolojinin sayisiz faydasi vardir. Blok zincirine birgok kisi ayn1 anda erigim
saglayabilmektedir. Bu sistem ger¢eklesebilecek aksakliklara karsi giiclii bir yapida
olusturulmustur. Katilimcilarin yer aldigi sebekede bir aksaklik yasandiginda, bu
sebekede bulunan diger kisiler islemlerini giivenli bir sekilde siirdiirebilirler. Blok zinciri
teknolojisinde katilimcilar gergeklesen islemleri kontrol edebilirler; ¢iinkii gerceklesen
islemlere katilimcilar cok rahat bir sekilde ulasabilmektedirler. Bu teknolojide bir islemde
degisiklik yapilabilmesi i¢in belirli bir saptama yapilmalidir. Aksi takdirde giivensizlik
ve hileli isler meydana gelebilir. Yine bu teknolojide kayit altina alinan raporlarin geri
doniisii olmaz bu sayede yonetim ile ilgili isler daha rahat ilerler ve raporlarin giivenligi
arttirilmis olur. Bu faydalardan bazilar1 asagidaki gibidir (www.deloitte.com, Erisim
Tarihi: 01.06.2022).

- Giivenilir ve Ulagilabilir Olmali: Bu teknolojide giivenlik ytiksektir. Sebekeye
kayith tiim ortaklarin bilgileri gizlidir. Bu kullanicilar es zamanli olarak bilgilere ulasim
saglayabilirler. Bu teknolojinin giivenli olmasini saglayan bir diger faktor sebekede
bulunan bilgilerin tek bir alanda toplanmamasidir. Bundan dolayr bu bilgilerin
dolandiricilik amaci giiden kisilerin eline ge¢mesi bir noktada Onlenmis olur. Bu
teknoloji, blok zinciri kullanicilarina tiim verilere kolaylikla ulasabilme imkani
sunmaktadir. Blok zincir kullanicisi verileri tek basina denetleyemez. Her blok zincir

kullanicis1 bir merkeze veya yoneticiye ihtiya¢ duymadan, iglemleri teyit edebilir.

- Degismez Olmast: Blok zincirine kayit olan ortaklar arasinda bir bag saglanmasi
icin herhangi bir yoneticiye ihtiya¢ duyulmadan, sifreler ortaklar arasi sebekede birbirine
aktarilir ve saklanir. Blok zincirinde gergeklestirilen islemde tespit yapilmadan degisiklik
yapilmast miimkiin degildir. S6z konusu bu durum dolandiricilik riskini minimize

etmekte ve bilgilerin tasinmasini giivenli hale getirmektedir.

- Seffaf Olmasi: Blokta olusan bir islem ve onu takip eden islemler, sisteme kayitl

olan tiim ortaklar tarafindan izlenmektedir.

- Geri Almmamaz Olmast: Blok zincirinde meydana gelen bir islem onun 6ncesinde
gerceklestirilen biitlin islemler ile baglantilidir. Bu sayede blokta yeni bir islem

gergeklestirildiginde ve sistem bunu kaydettiginde gergeklestirilen islem silinemez.
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- Kimlik Gizliligi: Sebekeye kayitli olan kisiler kimliklerini gizli tutmak istemeleri
halinde sifreli yontem ile anonim olarak islemlerini gercgeklestirebilme ozelligine
sahiptirler. Kullanicilardan dolay1 meydana gelen aksakliklar bu teknolojide minimize
edilmistir; ¢linkii bu teknolojide gergeklestirilen islemler, diizenlemeler tamamen dijital
ortamda kendiliginden gergeklesmektedir. Bu sayede sebekede meydana gelebilecek

herhangi bir sorun azaltilmig olacaktir.

- Minimum Ucret: Blok zinciri teknolojisinde teyit etme, kontrol etme ve bir islemi
ortaya koyma fticretleri ¢ok azdir. Bunun sebebi bu teknoloji s6z konusu islemleri
gerceklestirebilmek icin tamamen tek bagina herhangi bir merkezi yonetime ihtiyag
duymadan gerceklestirilebilme 6zelligine sahiptir. Bundan dolay: islem maliyetleri cok

az ucretle tamamlanabilmektedir.

Bu teknoloji, yukarida bahsedilen faydalar sayesinde, gerceklestirilen farkli
bircok islemde {igiincii kuruma ya da merkeze ihtiyact ortadan kaldirmaktadir.
Gergeklestirilen kontrol islemleri, teyit islemleri maliyetlerinin minimize olmasini
saglamaktadir. Son olarak da tiim sektdrde tiim alanlarda yenilesmeyi arttirmak igin bu

teknoloji bir zemin olusturmaktadir.

Bu teknolojinin getirdigi bir¢ok farkli 6zellik; yenilesme, gliven ortami sunmast,
rekabeti tetiklemesi gibi unsurlara 6nem veren islemlerin, bu teknolojiyi en ince
ayrintisina kadar degerlendirmeleri ve arastirmalar1 gerekmektedir; ¢ilinkii blok zinciri
teknolojisinin finans sektoriinde kullanim alanlarinin artmasini gérmemiz miimkiin
olacaktir. I¢inde bulundugumuz dénem siirecinde farkli cok fazla alanda, hizmet
sektoriinde, 6zellikle bankacilik, saglik, yonetim sektorlerinde blok zinciri teknolojisinin

varligindan s6z etmek miimkiin olacaktir.
2.5. Blok Zincir Teknolojisinin Kullanim Alanlari

Blok zincirinin ilk uygulandigi alan Bitcoin’dir. Bu uygulama Bitcoin haricinde
degisik bircok sektorde de ise yarayabilecegi ortaya ¢ikmistir. Blok zinciri teknolojisinin
donem igerisinde ortaya cikmasi ve biiylimesi ile beraber bu teknolojinin farkli

sektorlerde de kullanilabilecegi anlagilmistir. Kripto paralarin kullanim alanlar1 agsagida

sunulmustur (Usta ve Dogantekin, 2017: 54).

Dijital Kimlik: Teknolojinin gelismesi ile birlikte giinliik yasantimiza dahil olan sanal

araglar, normal hayatimizda kullandigimiz kimlik bilgilerimizin 6rnegini yiikleyerek bu
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araglara ulagabilme imkani saglamaktadir. Buna belli oranda ¢6ziim Onerileri
getirilmistir. Kimlik bilgilerimiz merkezi bir ortamda saklanip ve diger kullanicilara
temkinli bir sekilde verilmesi amaclanmistir. Bu tutum sanal yapinin isteklerini tam
anlamiyla gidermemektedir. Ornegin, bir miizeye iicretsiz bir sekilde girilebilmesi i¢in
miizede ¢alisan personellere yas kontrolii yapmalari i¢in kimlik kart1 vermek gereklidir.
Bu dogrultuda kimlikte yazan tiim bilgilere miize ¢calisanlarinin erisimi saglanir. iste tam
da bu teknoloji, merkezi bir yonetime ihtiya¢ duymadan teyit mekanizmasi olusturarak,
kisinin kendi kimlik bilgilerini izni dahilinde ya kimliginde yer alan bilgilerin tiimiinii ya
da belirli baz1 yerlerini yayimlayabilir.

. Miisteri Tanima: Finansal iglemler basta olmak tizere bir¢cok firma, miisteri kazanma ve
satig arttirma kapsaminda, yasal olarak kendi miisterilerinin kimlik ve iletisim bilgilerini
kullanmaktadirlar. Blok zincir agi ile birlikte miisteri bilgileri takip edilir ve bu bilgilere
gerek duyuldugunda, miisterilerin onay1 dahilinde, bilgiyi talep eden tarafa
yonlendirilmesi saglanir. Bu sistem sayesinde miisterinin bilgilerinde meydana gelen
kiiciik bir degisiklik oldugunda bile bu bilgilere erisim hakki olan tiim kurumlara
gonderilmesi saglanacaktir.

. Kiiresel Odeme Sistemleri: Bir iilkeden bir iilkeye para transfer islemlerinin yapilmast,
taraflarin ¢oklugundan kaynakli zaman ve maddi acidan zorluklari beraberinde
getirmektedir; fakat uluslararasi 6deme sisteminde blok zincir teknolojisinin devreye
girmesi ile bu maliyetler azaltilacaktir. Bu sayede finansal kuruluslarin islem maliyetleri
azalacak ve karliliklar1 yiikselecektir (Kizil ve digerleri, 2019: 110).

Girisimler igin Sermaye Ihtiyac1 Karsilama: Blok zincir teknolojisinin ortaya ¢ikmasi ve
gelismesi ile beraber sirketler, sermayede meydana gelen eksikliklerini giderebilmek i¢in
aractya gereksinim duymadiklari, yonetimden tamamen kendilerinin s6z hakkina sahip
oldugu bir yap1 insa etmislerdir. Bir sirketin amaclar1 dogrultusunda yapmasi gereken ilk
islem token yani bir nevi jeton ortaya ¢ikarmaktir. Ilerleyen zamanlarda ise sahip oldugu
tokenlar1 yani jetonlari satarak sirketi i¢in ihtiya¢c duydugu sermayeyi kazanmayi amaglar.
Bu finansman sisteme 1CO denilmektedir (Usta ve Dogantekin, 2017: 55).

. Bagis Toplama ve Yontemi: Bir yapinin gerceklestirilen islemler sonucunda islem
tutarinin az olmasi ve seffaf bir nitelikte olabilmesi i¢in blok zinciri merkezli bir bagis
diizeneginin kurulmasi gerekmektedir. Aracilarin sayisinda bir azalisa gidilmesi ile

beraber gerceklestirilen yardimlardan daha az tutarlarda kesinti gerceklestirilir. Kaynak
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10.

gereksinimi olan bolgelere es anli olarak kaynak transferi gergeklestirilir. Gergeklestirilen
bagislar tiim kisilerin erisimine acik olan blok zinciri teknolojisinde rahatlikla izleyerek,
bagislar amacina uygun mu ilerliyor bunun gozetimini, kontroliinii yaparak yok olan
giivenin geri gelmesine aracilik etmis olur (Usta ve Dogantekin, 2017: 56).

Vergi Toplama ve Yonetimi: Fiziksel paranin dolasimdan kalktigi, tiim parasal
islemlerinin sanal diinyaya tasindigi bu siirecte, blok zinciri teknolojisinde ortaya
cikarilan akilli kontratlar ile vergiler hesaplanip para toplama islemleri saglanabilir. Bu
durum vergilerin tahsil edilmesini ¢abuklastirir ve ayn1 zamanda kayit dis1 ekonomi ile
miicadele desteklenir. Bu tarz durumlarla birlikte vergilerin dagitim islemleri de daha adil
olacaktir (Ceccarelli, 2019: 128).

Mal ve Kaza Sigortas1 Tazmin Siireci: Bu konu ile ilgili ortaya konulabilecek blok zinciri
ve bununla beraber akilli s6zlesme merkezli bir yontem yardimi ile bagvuru yontemleri
kolaylagtirilabilir.  Akilli makinalar yardimiyla bu yontem otomatik olarak
gerceklestirilebilir. Aracilart yok edip aracilarin getirdigi sorunlar ve bununla beraber
islem tcretleri ortadan kaldirilabilir. Bahsedilen tiim islemlerde kullanilan yontemler bu
sayede otomatik bir sekilde gergeklestirilmesine imkan saglar.

Kisiden Kisiye (P2P) Kredi Uygulamalari: Blok zinciri teknolojisi bilgi kayit islemleri
gerceklestirirken giiven unsuru yarattigi icin, herhangi bir bankaya ya da kurulusa
gereksinim duymadan kisilere kredi tedarik edilmesi islemlerini gergeklestirebilir.
Herhangi bir merkezi olmadan verilen krediler, blok zincir teknoloji yardimiyla Ethereum
ag1 uzerinden bor¢ alip veren taraflarin dogrudan iletisime ge¢cmesi ve finansal
kuruluslarin belirledigi kredi kosullarindan ziyade tamamen taraflarin belirledigi kosullar
ile islemler gerceklestirilmektedir (Kizil ve digerleri, 2017: 102).

Mikro Finans Hizmetleri: Ulkemizde ya da diger baska iilkelerde orta ve kiiciik dlcekli
sirketlerin kredi ve finansman elde etmeleri, biiyiik 6l¢ekli sirketlere gore biraz daha
zordur ve maliyetleri fazladir. Blok zincir teknolojisi ile bu tarz sirketlerin kredi
bulabilme imkanlarini arttirabilecekleri diisiintilmektedir (Kizil ve digerleri, 2017: 103).
Sans ve Bahis Oyunlari: Bu tarz oyunlar bazi kurumlar tarafindan denetlenmekte ve
izlenmektedir; fakat akilli s6zlesmeler ve bazi matematiksel problemlerin yer aldigi1 blok
zincir teknolojisi ile bahsi gegen oyunlara yonelik yeni diizenlemeler ya da yeni
alternatifler gelistirilebilir. Bu gibi sistem olusturuldugunda bu tarz oyunlarin herhangi

bir merkez tarafindan yonetilmesi sart1 devre dis1 birakilmis olacaktir.
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Sendikasyon Kredisi: S6z konusu kredinin 2017 yilindaki piyasa payi ele alindiginda 5
trilyon dolart askin bir degere yiikselmistir. Kredi isteginde bulunan sirketle ilgili veriler,
diger sirketler gozetiminde acik ve giivenilir bir sekilde blok zinciri uygulamasi ile
degerlendirilebilir (Usta ve Dogantekin, 2017: 59).

Otomatiklestirilmis Uyum Mekanizmasi: Mali kurum ve kuruluslar farkli yonetmeliklerle
birlikte hareket etmek ve belirli beyannameleri yerine getirmek zorundadirlar. Mali
kurum ve kuruluglar, denetleme sirketleri ile birlikte calismalar yapmaktadirlar. Bu
durumda dogal olarak bazi olumsuzluklara neden olmaktadir. Mali bilgilerin saklandigi
bir blok zinciri ile beraber denetleyen kuruluslarin, gereksinim duyduklar1 verilere
kolaylikla ulagabilmesi, denetlemelerin kurulacak bir ag tizerinde denetim programlari ile
uyumlu olmasiyla beraber gergeklestirilen yanilsamalarin en aza indirilmesi
hedeflenebilir.

Oy Kullanma ve Vekaleten Oy Kullanma: Blok zinciri teknolojisinin getirdigi
yeniliklerden bir digeri de, kullanilan oylarin sayilmasi ve kayit islemlerinin yapilmasina
aracilik etmesidir. Bu teknoloji ile oylamaya iligkin yontemler; gizli bir sekilde kayit
islemlerinin gergeklestirilmesi, kimlik bilgilerinin teyit edilmesi ve son olarak da kisisel
oy kullanimina iliskin ihtiyag¢lar1 eksiksiz bir sekilde karsilayabilmesi amaglanmigtir
(Usta ve Dogantekin, 2017: 60).

Tedarik Zinciri Yonetimi: Blok zinciri kullanarak, bir malin {iretim asamasindan bu
irliniin satimina kadar meydana gelen her asama kayit altina alinip izlenebilir. Sonug
itibari ile zaman gecikmelerini, fazla ticret 6demeyi ve insan kusurundan kaynaklanan
sorunlar1 en aza indirmek miimkiin hale gelebilir.

Telif Kayit Sistemleri: Blok zinciri teknolojisi ile uluslararasi igeriklerin, eserlerin telif
haklarin1 korumak, denetlemek ve bu yapilarin kullanilmas1 veya ¢ogaltilmasi halinde bu
duruma engel olmak i¢in ¢6ziim yollar1 aranabilir. Boylelikle bu teknoloji ile ¢agimizin
onemli sorunlarindan bir tanesi olan, telif hakki olan eserlerin cogaltilmas: ve
kopyalanmas1 sorununun oniine gecilmis olur (Pehlivan, 2020: 15).

Dijital Ekonomi ve E-ticaret Alanindaki Etkiler: OpenBazaar uygulamasi, sisteme
girislerin tamamen serbest oldugu, giris ve {lyelik i¢in aidat 6demesi olmayan,
sinirlamalarin olmadig1 ayn1 zamanda yapilan islemler sonucunda kripto para kazanilan

bir alig-veris ortamidir. Ag¢ik kaynak kod yazilimi ile olusturulan OpenBazaar
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17.

uygulamasinin geligmesi tamamen grup tiyelerinin isbirligine baglidir (Kizil ve digerleri,
2019: 115).

Pay Senedi ve Borsa Islemleri: Hisse senedi veya menkul kiymet islemlerinde hesapta
para oldugu durumlarda blok zincir sayesinde es anli para ve menkul kiymet transfer
islemleri yapilabilecektir. Bu teknoloji ile para ve menkul kiymetlerin iki farkl
hesaplarda islem gerceklestirmeleri son bulmustur. Yani para ve menkul kiymet transfer

islemleri ayn1 ortam ve ayni sistem {iizerinden gergeklestirilecektir (Kizil ve digerleri,

2019: 116).
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UCUNCU BOLUM
KRIPTO-PARA (SIFRELI- PARA)

Kripto para, crypto ve currency kelimelerinin birlesimiyle olusan sifreli para
anlamina gelmektedir. Kripto para, sanal ortamlarda kullanilan herhangi bir merkezi
otorite tarafindan yonetilmeyen dijital para tiirlerinden sadece bir tanesidir. Bu sanal para
ile gilivenli islem gerceklestirilmesi igin belirli birtakim sifreler ile sanal
clizdanlara/borsalara yerlestirilip aym1 sekilde sifreler yardimiyla buralardan

cikartilmaktadir (Alptekin, 2017:6).

Kripto paralar, ek sanal para arzina olanak saglayan dijital degerlerdir. Bu degerler
araciligiyla sanal ortamlarda e-ticaret yapilabilmektedir. Kripto paralar dijital ve sanal
ortamlarda islem gordiikleri i¢in merkez bankalarinin kurallarina, sinirliliklarina ve
denetimlerine tabi degildirler. Teknolojik gelismelerle birlikte kripto paranin kullanim

alanlar1 hizla artis gostermektedir (Dizkiric1 ve Gokgoz, 2018:93).

Genel olarak sanal paralar ile Bitcoin ve altcoinler karistiritlmaktadir. Sanal paralar
ait olduklar tilkelerin para birimine baghdirlar ve o iilkenin merkez bankasi tarafindan
diizenlenir ve kontrol edilirler. Yani sanal paralar tek baslarina bir para birimini ifade
etmezler; fakat kripto paralar tek basina para birimidirler. Merkez bankalari tarafindan
diizenlenip, kontrol edilmezler. Hi¢bir merkezi otoriteye bagli olmayan kripto paralarin
kontrolii blok zinciri tarafindan saglanir. Devletler ihtiya¢ halinde merkez bankalariyla
birlikte para arz islemi gergeklestirebilirler; fakat kripto paranin arz islemi bu sekilde
degildir. Devletler, bankalar kripto para arz edemezler, bagkalarina ait olan kripto paralari

alamazlar (Carkacioglu, 2016: 9).

Kripto paralarin arzin1 ve talebini tamamen alic1 ve saticilar belirler; c¢linkii
Bitcoin gibi dijital varliklarin arzi sinirli ve belirli bir adeti piyasada bulunur. Alici talep
ettikce fiyat yiikselir, talebi azalttikga fiyat diiser. Ornegin, ilk Bitcoin 2009 yilinda satin
alinmistir. Bitcoin’in bu kisa tarihi boyunca birgok bireysel yatirimci tarafindan tercih
edilmistir; fakat zaman icerisinde kurumsal yatirimcilarinda 6zellikle kiiresel ve biiyiik
Olcekli sirketlerin Bitcoin yatirimi yapmasi onun degerini yiikseltmistir. Arzi 21 milyon
adet ile smirli ve heniliz tamami c¢ikarilmamis olan Bitcoin dijital altin olarak

degerlendirilmektedir (Piring¢i, 2018: 47).

21



3.1. Kripto Paramin Tarihcesi

Literatiirde kripto paranin ortaya cikisiyla ilgili farkli goriisler vardir. Bu
goriislerden bir tanesi ve en temeli gecmisten giiniimiize yasanan tiim ekonomik krizler
sebebiyle, bankalara ve hiikiimetlere duyulan giivenin azalmasidir. Kiiresel kriz
yasandiktan sonra, Satoshi Nakamoto isimli kisi ya da kisiler tarafindan ‘Bitcoin: A peer-
to Peer Elec-tronic Cash System’ yazilan ¢alismada kripto para gesidi olan Bitcoin
cikarilmistir (Nakamoto, 2008: 1).

Kripto paralar, sifreli para sistemi seklinde kullanilan dijital paralardir. Gegmisten
giiniimiize bu dijital paralarin sahibi disindaki kisilerden korunmasi i¢in ¢ok fazla yollar
denenmistir. Kriptoloji ise, bunlardan en fazla ilgi goreni olmustur. Kriptoloji, paranin
olusumu ve isleyisinde kullanilan bir ¢esit glivenlik duvaridir. Kripto para fikrini ilk 1998
yilinda Wei Doi adli kisi ortaya ¢ikarmustir; fakat kripto paray1 ortaya ¢ikaran ve kripto
paranin altinda yatan tiim teknik sistemi ortaya cikaran kisi 2008 yilinda Satoshi

Nakamoto’dur (Giiltekin ve Bulut, 2016: 83).

Ik kripto para birimi olan Bitcoin, 2009 yilinda yazilan bir makalenin internete
yiiklenmesi ile meydana gelmistir ve o glinden bu giine binlerce kripto para ¢esidi ortaya
atilmistir. Kripto paralarin ¢oklugu ve degeri sadece bireylerin degil, bircok biiyiik
kurumlarinda dikkatini ¢ekmektedir; fakat bu Kripto paralarin standartlastirilmamis
olmasi, bir¢ok riski de beraberinde getirmektedir (Erek vd. 2020: 1349)

Kripto paralar, is diinyasinda da ilgi uyandirmis ve belirli bir siire gegtikten sonra
cesitli sirketler, firmalar kripto paraya yatirnm yapmaya baslamislardir. Ripple, s6z
konusu alana ilk ve en biyik yatirimi yapmis firmadir. Ripple, bankacilik
operasyonlarinda kullanilmak i¢in ismi de Ripple olan bir sirket tarafindan ortaya
cikarilmistir. Tk kez 2012 yilinda dolasima cikarilan Ripple, Bitcoin’in tersine Adem-i
temerkiiz bir 6zellige sahip degildir; ¢iinkii dogrulama ve tiim transfer islemleri Ripple

sirketi tarafindan saglanmaktadir (Ripple, 2018: 10).

Sirketlerin ve firmalarin disinda devletler de bu alanda cesitli c¢alismalar
yapmaktadirlar. Gegtigimiz donemlerde, Estonya kripto para ¢ikarmak i¢in hamlelerde
bulunmustur. Aynm1 sekilde Giiney Afrika Merkez Bankasi dijital parasini ¢ikarmistir
(Brien, 2018: 40).
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Sirketlerin ve devletlerin kripto paraya bakis agilarin1 anlamak i¢in bu alanda
yapilan c¢alismalar1 incelemek fayda saglayacaktir. Kimi iilkeler, kripto paraya olumlu
bakip bu alanda ¢alismalar yapsalar da, kimileri de bu para birimlerine olumsuz bakip,

yasaklayici girisimlerde bulunmaktadirlar (Cryptocurrency, 2018: 50).
3.2. Kripto Para Cesitleri

Kripto para birimi ile bireyler veya firmalar, gergek para ile ne tiir islem
gergeklestiriyorlarsa aynini bu sanal para ile de gerceklestirebilir, tasarruf ya da harcama
islemleri yapabilirler. Gliniimiizde, Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, Tether basta olmak
tizere piyasada 21.000’in  iizerinde kripto para ¢esidi  bulunmaktadir
(Coinmarketcap.com). Bu paralar elektronik ortamda bulunmalarindan dolay1 sanal boyut
tagimaktadir ve bu paralar Dolar, Euro, Lira, Yen gibi basil1 degildir yani tamamen soyut
bir 6zellige sahiptir. Kripto paralar degerini ne altin gibi kiymetli madenlerden ne de kagit
para gibi degerini giiclii lilkelerden almaktadir. Literatiirdeki baz1 goriislere gore, kripto
paranin degerini, kullanicilarin onu emtia veya degisim araci olarak gdrmelerinden
kaynaklanmaktadir. Ozellikle kripto para gesitlerinin basinda gelen Bitcoin’in degerini,
onu ortaya ¢ikarmak i¢in katlanilan elektrik ve altyapi giderleri belirlemektedir. Bir baska
goriis ise bu para biriminin degerini, diger dolasimda olan para birimleri gibi ya da

finansal araglarda oldugu gibi alic1 ve satict dengesi belirlemektedir (Alptekin, 2017:6)
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2022 yili igerisinde en iyi performansa sahip kripto paralar asagidaki Tablo 1’de

sirasiyla sunulmustur.

Tablo 1. Mayis 2022 itibariyla En Yiiksek Piyasa Degerine Sahip 10 Kripto Para

Cesidi

Isim Fiyat Piyasa Degeri Hacim Piyasa Arz1
Bitcoin $39.104,0 | $744,83B $31,94B 19,02M
Ethereum | $2.876,89 | $347,57B $18,24B 120,55M
Tether $1,0001 $83,18B $62,94B 83,17B
BNB $ 390,09 $63,68B $1,54B 163,28M
USD Coin | $0,9999 $49,57B $3,97B 49,56B
Solana $ 97,963 $32,76B $1,29B 333,70M
XRP $0,64701 | $31,18B $1,85B 48,11B
Terra $ 88,6228 | $30,70B $1,83B 345,93M
Cardano | $0,8388 $28,31B $961,95M 33,74B
Avalanche | $ 69,46 $18,66B $488,96M 268,61M

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/

3.2.1. Bitcoin

Bitcoin, tamamen elektronik ortamlarda islemlerin gerceklestirildigi, herhangi bir
hiikiimet veya finansal kurum ve kuruluslara bagli olmayan kripto para birimidir. Kisiler
veya kurumlar Bitcoin ile dolagimda olan gercek para birimleriyle yapilan harcama,
tasarruf ve para kabulii gibi islemleri gergeklestirebilirler. Bitcoin ger¢ek paralarin aksine
tamamen elektronik ortamlarda {retilip, yonetilen ve bu ortamlarda islemlerin
gerceklestigi para birimidir. Bitcoin dijitaldir ve herhangi bir somut 6zellige sahip

degildir (Carkacioglu, 2016: 11).

Bitcoin, 2008 yilinin Kasim aymda Satoshi Nakamoto takma isimli bir kisi ya da
kisiler tarafindan kapali bir mail yoluyla tanitilmistir. Giiniimiize kadar kendini Satoshi
Nakomoto olarak tanitan birgok kisi ¢itkmistir; fakat bu kiginin kim ya da bdyle bir kisinin

olup olmadig1 halen tespit edilememistir. Bu kisi sistemi tam 1 y1l sonra c¢alisanlarina
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birakip yanma 1 milyon degerindeki Bitcoin’i alip kayiplara karistigi sdylenmektedir
(Egilmez, 2013). Bu kisinin nereli oldugu bilinmemesine karsilik gonderdigi mailin

Japonya’dan yollandigi bilinmektedir. (Erek vd. 2020: 1352)

2009 yilinda bahsi gecen kisi tarafindan bu para biriminin yazilimi istekli
kullanicilarin hizmetine ¢ikarilmistir. Bu yazilim ortaya ¢iktiginda belli bir adette dijital
para arz edilmistir. Arz edilen 21 milyon Bitcoin’in 2022 yilinda hemen hemen hepsi
piyasada dolasimdadir. Bitcoin, tamamen elektronik ortamda kullanilabilmektedir.
Herhangi bir finansal kurum ya da kuruluslar tarafinda yonetilmemektedir. Bitcoin, kripto
para cesitlerinden bir tanesi ve ilki olmast diginda digerlerine nazaran en dnemlisidir

(Cetiner, 2018: 2).

Bitcoin, 8 basamaga kadar boliinebilir ve 0,00000001 Bitcoin’lik islem
yapilabilmesi miimkiindiir. Bitcoin’in kisaltmasi BTC’dir. Bitcoin’in en kii¢lik birimi

Satoshi’dir. Yani 1 Satoshi 0,00000001 Bitcoin degerine sahiptir (Dilek. 2018: 14).
Bitcoin’in isleyisi bir iilkenin ulusal para biriminin isleyisi gibi diistiniilebilir,
istenildigi zaman, Euro, TL ya da baska bir para birimi karsiliginda degistirme islemi

yapilabilir (https://www.weusecoins.com, Erisim 01.06.2022). Bitcoin kabul eden

firmalardan iiriin ya da hizmet satin alim islemleri gerceklestirilebilir. Bitcoin ile kiiresel
piyasalara rahatlikla ulasilabilir, her tiirlii yolsuzluga kars1 tam koruma saglar. Bitcoin’in
takas, saklama vb. her an her dakika diisitk komisyon ile ger¢eklestirilip, finansal anlamda
ozgiirlik sagladigr i¢in kullanimi her gecen giin artmaktadir (Carkacioglu, 2016: 12).
Bireyler ve firmalar gercek para ile gergeklestirilen islemleri hemen hemen Bitcoin ile de
gerceklestirebilmektedirler (Egilmez, 2013: 14).

Bitcoin’in alt yapis1 teknik iceriklere sahip olsa da herkes tarafindan kolaylikla
kullanilabilme 6zelligine sahiptir. Bitcoin’in kullanicisi, internetten kendisine 6zel sanal
clizdan hesab1 agip, Bitcoin’lerini bu sanal ciizdanda tutup her tirlii islemi
gerceklestirebilir ya da bu ciizdanda saklayabilir. Bitcoin sebekesi, merkezi degildir.
Herhangi bir denetleme, yoklama merkezi yoktur. Yine Bitcoin sebekesi bir ugtan 6teki
uca birbirine bagli yap1 icerisindedir; fakat giiniimiizde kullanilan para aktarma
mekanizmalar1 merkezi bir yapiya sahiptir. Bundan dolayr merkezde meydana
gelebilecek herhangi bir yolsuzluk veya hacklenme sonucunda mekanizmanin tiimii risk

icine girmektedir (Carkacioglu, 2016: 12).
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Grafik 1. 2022 Yilinda Bitcoin Fiyat Grafigi

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/btc/

Grafik 1°de son 1 yildaki Bitcoin fiyat degisimi yer almaktadir. Bitcoin fiyat1 01
Ocak 2022 tarihinden kasim ayina kadar 46.300 dolar ve 16.400 dolar civarinda istikrarli
olmayan ve siirekli azalis yonlii bir yapida ilerlemistir. Yeni yilin girmesi ile beraber
Bitcoin fiyat1 23 Ocak’ta 35.000 dolara kadar gerilemistir. Mart aymin sonlarina kadar
sirekli inis ¢ikis yasayan Bitcoin fiyati bu tarihler igerisinde en ¢cok 47.100 dolara kadar
yiikselmistir. Bu tarihten sonra Bitcoin fiyatinda siirekli diisiisler yasanmistir. 5 Mayis ve
15 Mayis tarihleri arasinda sert bir diisiis trendine giren Bitcoin 39.000 dolardan 28.000
dolara gerilemistir. Benzer diisiisii 8 Haziran ve 19 Haziran arasinda yasayip 10 giinliik
stire zarfinda 31.000 dolardan 19.000 dolara kadar gerilemistir. Haziran aymin sonundan
kasim ayina kadar Bitcoin fiyat1 diger donemlere nazaran istikrarli bir yapi sergilemistir.

29 Kasim itibariyla Bitcoin fiyat1 16.500 dolar civarinda seyretmektedir.
3.2.1.1. Bitcoin’in Tarihcesi

2008 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucunda, bircok merkez bankasi faiz
oranlarini diigiirmek i¢in para arz ederek bir¢ok bankay1 batmaktan kurtarabilmistir. Fakat
tilkelerin ulusal paralarinda deger diisiikliigline neden oldugu ve bundan dolay: bireylerin
ekonomik zorluklar yasadig: bilinmektedir (Carkacioglu, 2016: 15). Meydana gelen kriz
ile birlikte bu kesimde bulunan bankalar, derecelendirme kuruluslari itibar kaybedip,

batma tehlikesiyle kars1 karsiya kalmislardir (Dilek, 2018: 10). Bankalara giivenin bu
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denli azalmasiyla birlikte insanlar tasarruflarin1 bankalardan ¢ekerek kendilerini daha
giivende hissettikleri bu alan disinda alternatifler aramaya baslamislardir. 2010 yilinda
Giiney Kibris ve Avrupa’da meydana gelen bankacilik krizlerinden sonra bireyler Bitcoin
kullanmaya yonelmistir (Yusuf, 2014: 20). Bitcoin, tam da merkez bankalarina,
hiikiimetlere giivenin azaldig1 noktada ortaya ¢ikmistir (Carkacioglu,2016: 15). Bitcoin,
finansal sistemin basarisizligindan dolay: giiglii iilkelerin para birimlerine kars1 alternatif

bir para birimi olarak ortaya ¢ikmistir (Dilek 2018: 10).
3.2.1.2. Bitcoin Piyasasi

2009 yilinda ortaya c¢ikan Bitcoin halk arasinda gittikge yayginlasmaya
baslamistir. Yatirim ile ilgili herhangi bir bilgiye sahip olunmasa da ellerinde belirli bir
miktarda dolar1 olan insanlarin dikkatini ¢ekmektedir. Bu insanlardan biri de Lazslo
Hanyecz’dir. Bu kisi 100 dolar ile 25 bin Bitcoin satin almistir. Satin almasinin {izerinden
belirli bir siire gegmesinin ardindan kripto para ile ilgili olumsuz haberlerin ¢ikmasi
sonucunda bu kisi elindeki 10.000 Bitcoin’i 2 adet pizza karsiliginda pizzay1 satin aldigi
kisiye gondermistir. Pizzalarin bugiinkii degeri 613 milyon dolardir. 2010 yilinda
gerceklesen bu olay Bitcoin kullanarak yapilan ilk aligveris olarak tarihe ge¢mistir

(Carkacioglu, 2016: 17).

Bitcoin tamamen halka bagli olan herhangi bir finansal kurulusa ya da hiikiimete
bagli olmayan bir yapidadir. Bitcoin’in islem hacmi arttik¢a, popiilaritesi ve kullanimi
hizl1 bir sekilde genisledikge, fiyatlarda duraganlik beklenmektedir. Bitcoin kullanicilari,
Bitcoin yatirimlarini fiyat diisiikken satin alip, belirli bir siire sanal cilizdanlarinda
saklayip fiyat yiikseldiginde ellerindeki Bitcoin’i satmayi diislinebilirler. Bitcoin fiyatinin
cok farkli diizeylerde olacagi tahmin edilmektedir. Bitcoin’in degerlenecegi hatta tek
Bitcoin’in  1.000.000 Amerikan dolarma karsilik gelecegi iddialar arasindadir
(Carkacioglu, 2016: 17-18).

2009’dan bu yana baz1 deger diistikliikleri haricinde Bitcoin, bireylerde giivenli
bir liman olarak algilanmis ve o giinden bu giine popiilerligi her gegen giin artarak devam
etmistir; fakat Bitcoin herhangi bir kriz veya ekonomik ¢okiintii doneminde, bireyler i¢in
tam giiven ortami saglayamayabilir. Literatiirde ulusal para biriminin enflasyon
donemlerinde nasil degersizlestigine dair birgok ornek yer almaktadir. Bitcoin’in ilk

asamada arzinin 21 milyon ile sinirlandirilmast hiperenflasyondan kaynakli Bitcoin’de
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deger diisiikligline neden olmayacaktir. Bitcoin’in alt yapisinin tamamen teknolojiye
dayanmasi herhangi bir teknolojik aksaklik ya da bozulmalar, ulusal para birimlerinin
(dolar, euro, liravb.) degerlerinde meydana gelen artis, siyasi konular, iilkelerin Bitcoin’e
kars1 olumsuz tutum ve davraniglar1 elbette Bitcoin’i itibarsizlastirabilir (Yusuf, 2014:

10).
3.2.1.3. Bitcoin Madenciligi

Bu madencilik, Bitcoin olusturma yontemidir. Finansal islemlerin bir yerden
baska bir yere tasinmasini saglayan, gergeklestirilen islemleri dogrulayan ve yeni Bitcoin

ortaya ¢ikarilmasina katki saglayan bir yapidir (Carkacioglu,2016: 46).

Blok zinciri bilindigi gibi kripto paralarin bir yerden baska bir yere taginma
islemlerinin gerceklestirildigi teknolojidir. Kayda deger her islem blok zinciri tarafindan
algilanmakta ve kayit altina alinmaktadir. Yapilan her islemin kaydedildigi yeni bir blok
ortaya ¢ikarildiginda, madenciler yeni ¢ikarilan bloktaki verileri belirli yontemlerden
gecirirler. Blok zincirinin igerisinde yer alan veriler 1s18inda essiz ve tek yanli, diger
veriden ¢ok daha kiiciik olacak sekilde ozeti ¢ikarilmasi islemine ‘Hash’ denir. Yani, 6zeti
cikarilan veriden herhangi bir bilgi eksigi olmadan kiigiiltiiliip, yeni ¢ikarilan blok
zincirinin bitimine eklenmesi islemidir. Hash ile ilgili 6nemli bir ayrint1 ise, milyonlarca
verinin Ozetini ¢ikarmak her ne kadar kolay olsa da, Hash’1n igerisinden 6nemli verilere
bakmak neredeyse olanaksizdir. Bitcoin madencileri Hash ortaya ¢ikarmak igin sadece
bloklardaki verilerden yararlanmazlar. Ayni zamanda bloklarin bitimine eklenen
Hash’lar1 kullanarak da Hash yaratabilirler; ¢ilinkii her Hash kendinden 6nceki blogun
ozetidir. Bunun ile birlikte her blok bir 6nceki blokta olan bilgileri igerir. Yani her blok
birbiri ile baglant1 igerisindedir (Yumusaker, 2019: 1015). Bitcoin madenciligi ile
ugrasmak isteyen bir kisi bahsi gecen bu bloklar1 meydana getirip yontemlerin gergek
olmasimi saglamaktadir. Bu madenciligin gerceklesebilmesi icin Nakamato’nun da
makalesinde belirttigi gibi belirli kurallar ¢er¢cevesinde gergeklestirmesi gerekmektedir.
Madenciligin, islem giicii yiiksek bilgisayarlar tarafindan yapildig: bilinmektedir. Bitcoin
madenciliginin amaci ise bahsi gegen bilgisayarlarin siirekli islem yapmasi halinde blok
zinciri araciligiyla meydana getirilen bloklari kesfetmektir. Sistemde tiretimi dengelemek
icin 210.000 blok bitirilince kullanicilara elde edecekleri iicret eksiltilip blok kesfetme

gicliiliigiinii arttirmaktadir. Bununla birlikte iiretim belirli nicelikten azalan hizla
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cogalmaktadir. Bitcoin’in icat edildigi ilk yillarda blok bulmak i¢in ¢ok az bilgisayar ve
daha az maliyet ile gergeklestirilebiliyordu. Bugiin gelinen nokta fazla talepten ve tiretim
yapmak i¢in kullanilan makine adedinin artmasindan dolay1 bloklar1 bulmakta bir bu
kadar zor hale gelmektedir. Sistemde ne kadar fazla talep olursa matematik problemlerini
zorlagtirtyor ve bulmasi giiglesiyor. Bunun ile birlikte sadece 1 Bitcoin iiretebilmek i¢in
ciddi derecede enerji kullanilmaktadir. Ornegin 1 Bitcoin iiretimi i¢in kullanilan elektrik
sadece bir hanenin 30 giinliik elektrik harcamasina es degerdir. Yani Ozetle giiclii bir
performans yakalayabilmek i¢in bir¢ok bilgisayarin bir arada toplanip ortak bir ag
meydana getirebilmesi gerekir. Bir¢ok bilgisayarin isbirligi s6z konusu oldugu i¢in elde

edilen ticretlerde bolisiilmektedir (Yumusaker, 2019: 1015-1016).
3.2.1.4. Bitcoin’in Mesru Niteligi ve Bakis Acisi

Bitcoin’in herhangi bir kurum ve kurulus tarafindan kontrol edilmemesi, daha
yeni ortaya ¢ikmasi ve dijital bir yapida olmasi, s6z konusu para biriminin gelecekteki
pozisyonunu yine bu para birimini kullanan kisilerin belirlemesi gibi konular, tilkeleri,
kurum ve kuruluslar1 kaygilandirmaya yetmektedir. Sonug olarak, bazi {ilkelerin Merkez
Bankalar1 (MB) ya da Bankacilik Denetleme Ve Diizenleme Kurumu (BDDK) bireylerin
veya firmalarin bu para biriminden yaralanmalarini engelleme girisiminde bulunmalarina
karsin bu paray1 kullanmalar1 sonucunda karsilasabilecekleri riskler karsisinda uyarma

girisimlerinde bulunmuslardir (Carkacioglu, 2016: 56).

S6z konusu Bitcoin hakkinda birgok kisi ya da kurulusun bu konu ile ilgili
birbirine benzer olmayan goriisleri bulunmaktadir. Baz1 kisiler Bitcoin’in dengeli bir
yaptya sahip olmadigim1 ve tasarruflar1 olumsuz etkileyecegini, kurgusal bir yapida
oldugunu, degerindeki artisin siirekliliginin olmayacagini ve sonug itibari ile bu para
birimine olabildigince yaklagsmamalar1 gerektigini diisiinmektedirler. Bitcoin’e yatirim
yapmanin riskli olduguna ve yatirim yapilmasi halinde biitiin paralarini kaybetme
ihtimallerini g6z 6niinde bulundurmalari hatta bu yaklasimlar1 daha ileri boyuta tagiyarak
bu para biriminin kullaniminin engellenmesini dile getirmislerdir. Bu diislincelerin aksine
kripto para piyasasi giin gectik¢e popiilaritesini arttirmakta, hem de bazi finansal sirketler
bu parayr kullanmakta ve bazi iilkelerde kendi Bitcoin’lerini yaratmak icin belirli

caligmalarda bulunmaktadirlar (Alptekin, 2017: 10).
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Genel itibartyla hiikiimetlerin Bitcoin’e bakis agilar1 olumsuz degildir; fakat ¢okta
giivenmemektedirler. Bunun i¢in hiikiimetler Bitcoin’e karst daha 6l¢iilii
yaklagsmaktadirlar. Ilerleyen zamanlarda Bitcoin kullanimmin artmasi sonucunda
iilkelerde bu konu ile ilgi caligmalara baslayacaktir (Carkacioglu,2016: 56). Bitcoin ilk
ortaya ¢iktig1 giinden bu giine kullanimi1 hiz kesmeden artmakta ve popiilerlesmektedir.
Gliniimiiz diinyasinda farkli is kollarinda Bitcoin rahatlikla kullanilabilir hale gelmistir.
Kimi igletmeler ¢alisanlarina Bitcoin ile Odeme yapmaktadir. Dijitallesmenin
yayginlagsmasi ile Bitcoin kullanimi1 arasinda dogru orant1 olabileceginden
bahsedilmektedir (Dizkirici ve Gokgoz, 2018: 98). Bunun sonucunda Bitcoin’e karsi
farkl1 bakis acilar1 olusmaktadir. Kimileri Bitcoin’i yanilsama olarak diisiinmekte ve bu
para birimini kullanmay1 hi¢ olumlu bulmamaktadir. Ayrica s6z konusu para biriminin
geleceginin pekte parlak olmadigini iddia etmektedirler. Bunlarin tam tersi sekilde
diisiiniip bu para birimine yatirim yapanlar ve hatta bundan kazangli ¢ikan insanlarda yok

degildir (Mancar, 2017: 71).

Glinimiizde bir¢ok alanda Bitcoin kullanimi artmaktadir. Bazi tilkelerde
(Japonya, Fransa, ABD vb.) bu para biriminin kullanim alanlarnin arttigi gézlenmistir.
Hatta bazi tilkelerde Bitcoin’in ATM’sine rastlamak miimkiin hala gelmistir. S6z konusu
para birimine iligskin ilk ATM 1 Kasim 2013 tarihinde Kanada’da kurulmustur (Aslantas
Ates, 2016: 357). 2022 yilinda ilan edilen verilere gore, 74 iilkede 38.601 adet Bitcoin
ATM’sine ulasildig1 tespit edilmistir. 2020°den 2022 yilina kadar ATM sayis1 %506
civarinda artig kaydetmistir. Bu ATM’lerin ¢ogunlugu Amerika’da hizmet vermektedir.
Amerika’da 28.185, Kanada’da 900, Tiirkiye’de 9, Ingiltere’de 278, Avusturalya’da 150
ATM bulunmaktadir. Bu ATM’ler yalnizca Bitcoin degil diger kripto para gesitleri
hizmetini de saglamaktadir (https://tr.cointelegraph.com/Erigim tarihi:01.06.2022).
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Grafik 2. Yillara Gore Bitcoin ATM Sayisi
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Kaynak: (https://tr.cointelegraph.com/ Erigim tarihi:03.04.2022).

Bitcoin’e bir de Tiirkiye penceresinden bakarsak, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) ve Sermaye Piyasast Kurumu’nca s6z konusu para birimi,
soyut bir yapiya sahip olmasindan dolay1 ‘elektronik para’ olarak nitelendirilmektedir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bitcoin kullaniminin {ilkemizin ekonomisine
yararli olacagindan dolay1 bu para birimini izlemeye almistir. Sonug itibari ile iilkemizde
bu konu ile ilgili calismalarin basladigi belirtilmektedir; fakat iilkemizde bu para
biriminin uygulanmasina yonelik higbir yasal ayarlamanin olmadigi sdylenebilir. O
donemde {iilkemizin Maliye Bakani bu para biriminin fiyatinda beklenmedik inis-
cikislarin  yasanabileceginden dolayr Bitcoin’den olabildigince uzak durulmasi

gerektigini vurgulamistir (Alptekin, 2017: 14).

Estonya blok zincir teknolojisini baz1 hizmet sektorlerine (saglik, bankacilik vb.)
dahil etmeyi planlamaktadir. Bitcoin’i en ¢ok kullanan iilke olan Amerika Birlesik
Devletleri’nin (ABD) bu konu ile ilgili atacag adimlar ve sergileyecegi tavirlar bircok
iilkenin ilgisini ¢ekmektedir. Danimarka dolasimda olan klasik para kullanimim
engelleyip tamamen dijitallesmeye doniisecegini belirtmistir. Danimarka Merkez

Bankasi isbirliginde s6z konusu para birimini ve dijital parayr kullanmay1
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amaglamaktadir. Hollanda’da Bitcoin’e olumlu bakmakta ve alim-satim yapilabilen
yiizlerce igletme bulunmaktadir. Bazi iilkelerde bu para birimi vergilendirilmistir. Hatta
bu para birimi ile gerceklestirilen alim-satim islemlerinde KDV de iicrete eklenmektedir.
Bitcoin’i bu kadar benimseyen {ilkelerin yaninda birde bu para biriminin kullanilmasini
yasaklayan, kullanicilar riske siiriikledigini diistindiikleri i¢in engelleyen iilkeler vardir.

Bunlar; Banglades, Izlanda, Bolivya, Tayland gibi iilkelerdir (Carkacioglu,2016: 56-59).
3.2.2. Ethereum

Ethereum kripto para ¢esitlerinden bir tanesi olarak bilinse de kendine has birden
fazla 6zelligi olmasinin yaninda o da bir dijital varliktir. Isvigre bu para biriminin merkezi
konumundadir (Hileman ve Rauchs 2017, Ethereum 2018). Bu para birimini ortaya
cikaranlar basta Vitolik Buterin olmak iizere toplam 4 kisidir. Bu para biriminin Bitcoin
gore birgok ayr1 Ozelliginin olmasina ragmen, Ethereum Bitcoin’den yola c¢ikarak
yaratilmigtir. Bir kripto para ¢esidi olan ve bu para biriminin ilk ¢esidi olan Bitcoin,
hemen hemen her yerde kullanilmaya elverisli bir yapiya sahip degildir. Bu eksikligi
gidermek icin fazladan maliyetlere katlanilmas1 gerekecektir. Buna benzer giigliiklerin,
sorunlarin engellenmesi i¢in bazi ¢aligmalar yapilmistir. Bu ¢alismalardan bir tanesi de

bahsi gecen Ethereum’dur (Usta ve Dogantekin, 2017: 83).

Bu para birimine, Bitcoin’e gore daha ileri seviyelerde bir diizenden yararlanilarak
ulasilmaktadir. Hatta teyit islemlerini gerceklestirebilmek i¢in Bitcoin’den ¢ok daha
farkli bir yol izleyerek, islemler gerceklestirebilmektedir. Bu para biriminin problemleri
cozebilmesi ya da istedigi amaca ulasabilmesi icin belirledigi yolun ismi Ethash’dir.
Bloklar1 ¢6ziip hedefe ulasabilmesi diger kripto para ¢esidi olan Bitcoin’e gore daha az

zamanda bitirilebilecek diizeyde yapilmistir (Ethereum, 2017: 20).

S6z konusu pozisyonun herhangi bir sdzlesmesi mevcut degildir. Kendilerine ait
bir dil gelistirmislerdir. S6z konusu pozisyonda islemlerin dogru bir sekilde
gerceklestirilebilmesine mani veya giiclik meydana getirebilecek diizenbazlik gibi
davraniglar yapilmadan kuruldugu sekilde faaliyetine devam etmektedir. Bir altcoin olan
Ethereum Bitcoin’den sonra en fazla yatirim alan para birimidir. (Hileman ve Rauchs

2017: 31, Ethereum 2018: 20).
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Grafik 3. 2022 Yilinda Ethereum Fiyat Grafigi

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/

Grafik 3’te Ethereum’un son bir yildaki fiyat degisimleri yer almaktadir.
Ethereum ocak ayindan aralik ayima kadar istikrarli olmayan bir yapida hareket etmistir.
Ethereum yeni yila 3.794 dolar civarinda girip ocak ay1 sonlarina dogru sert bir diisiis
yasayarak 2.000 dolara kadar gerilemistir. Subat ayi itibariyla tekrar yiikselis trendine
giren Ethereum mayis ayina kadar inis ¢ikislar yasayarak en ¢ok 3.500 dolar civarlarina
kadar ytikselmistir. Ethereum fiyatinda may1s ayindan sonra siirekli inisler yasanmis ve
haziran ortalarinda 993 dolara kadar gerilemistir. Kasim ay1 itibariyle Ethereum fiyati

1.100 dolar civarinda hareket etmektedir.
3.3. Kripto Paralarin Olumlu ve Olumsuz Yanlari

Kripto paralarin olumlu yonleri maddeler halinde siralanabilir (Cetinkaya, 2018:
18-20):
o Kripto paralar, farkli bir¢ok 6zelligi dikkate alindig1 zaman bireylerin, firmalarin,
kurum ve kuruluslarin ve hatta devletlerin yani kisacasi tiim diinya i¢in alternatif bir para
birimidir.
. Devlet kontroliinde olmayan, kurum ve kuruluslar tarafindan denetlenmeyen,
merkez bankasi tarafindan basilmayan kripto paralar tamamen bagimsiz bir para
birimidir. Bunun sonucunda {ilkelerde yasanan politik sorunlardan etkilenmemektedir.

Manipiilasyonlara karsi direnglidir. Uriin ve hizmetlerde meydana gelen fiyat artis1 ve
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bunun ile beraber ulusal paranin degerini kaybetmesi gibi sorunlardan neredeyse hig
etkilenmemektedir.

o Giintimiizde para transfer iglemleri mutlaka bir aract kurumun yardimi ile
gerceklestirilmektedir; fakat kripto paralar i¢in bdyle bir durum s6z konusu degildir. Para
direkt kisinin hesabina gonderilebilir. Bu sayede islem maliyetini minimize edilmis olur.
o Biraz 6ncede bahsedildigi gibi para gondermek icin bir bankaya veya herhangi bir
kuruma ihtiya¢ duyulmadigi i¢in islem maliyeti azalir ve karlilik oraninda artiglar
gozlenir. Hizli bir sekilde ve dogrudan para aktarim mekanizmasi ile maliyetin en aza
indirilmesinin yaninda zamani da dogru kullanarak zamandan da tasarruf edilmis olur.

o Kullanicilarin  hesaplar1 tiimiiyle sifrelidir yani gizlidir. Bu paralar ile
gerceklestirilecek tiim islemlerde herhangi bir kurum veya kurulusun belirttigi s6zli veya
yazili kurallara uyulmasi gerekmemektedir. Bu baglamda kripto para birimi ile
gerceklestirilen islemlerde tamamen 6zgiir hareket edilmektedir.

. Bu para birimi ile gerceklestirilen islemler sifreleme yontemi ile gerceklestigi i¢in
dolandiricilik, hirsizlik gibi olaylara kars1 giivenli bir liman olarak degerlendirilmektedir.
o Kripto para birimi olan Bitcoin’in arzi sinirlidir (21 milyon adet) bu nedenle
ortaya cikabilecek risklere karsi direnglidir. Buna enflasyon 6rnegi verilmesi dogru
olacaktir.

Kripto paralarin, yukarida bahsedilen olumlu yonlerinin ¢oklugundan dolay:
talebin artmasi ve bunun neticesinde kripto paralarin degerinde ¢ok hizli yiikselislerin
meydana gelmesi kagiilmazdir. Bunun sonucunda bu para birimi ek sanal para arzi
olarak kullanilmakta ve bu para birimine ilgi her gecen giin artis gostermektedir (Sonmez,
2014: 11-12).

Kripto paralarin olumsuz yonleri maddeler halinde siralanabilir (Boukhalfa, 2019:
18):

o Kripto paralar sadece dijital ortamlarda varligini siirdiirebilmektedir. Yani
herhangi bir fiziksel 6zellige sahip degildir. Tiimii ile bir yazilimdan ibarettir. Herhangi
bir kurum veya kurulus tarafindan kontrol edilememesi bazi1 olumsuzluklar1 beraberinde
getirecektir. Bu para birimini kullanmakta olan veya kullanma fikri olan kullanicilar da
bu olumsuzluklardan dolay1 kuskuya diisiip bu para birimine olan talebi azaltacaklardir.

. Bu para birimi bir hazir deger midir, duran varlik midir, stok mudur gibi unsurlari

muhasebe agisindan degerlendirmek giic olmaktadir. Muhasebe standartlar1 geregi kripto
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para cesidi olan Bitcoin ve diger altcoinler ile ilgili herhangi bir diizenleme
yapilmamasindan dolay1 bu para biriminin kaydedilmesi ve izlenmesi i¢in muhasebe
kaydini tutmak oldukga giiglesecektir.

. Gergeklestirilen islemlerin ve bu islemlerin dagitik defterlerde kayit altina
alinmasi kullanicilar tarafindan kripto para ¢esidi olan Bitcoin’in ve diger altcoinlerin
kullanilmasini bir hayli zorlagtirmistir.

. Bitcoin’in giin igerisinde fiyatinda meydana gelen oynakliklar s6z konusu para
biriminin o giinkii gercek fiyati ile ilgili tam anlamiyla kesin bir bilgi sunmamaktadir. Bu
para birimini kullanan ve bu para birimini kullanarak yatirim yapan ve bunun sonucunda
tasarruf elde etmeyi bekleyen kisiler i¢in biiyiik bir risk teskil etmektedir.

o Bitcoin tamamen dijital ortamlarda varligini siirdiirebildigi i¢in bu ortamda
meydana gelebilecek herhangi bir aksaklik ve olumsuzluklara kars1 tamamen
direncsizdir.

o Kripto paralarin sadece dijital ortamlarda varligini siirdiirmesinin getirdigi
olumsuzluklardan bir tanesi de dijital korsanlardir. Bu para birimini satin alan kullanicilar
paralarini sanal ciizdanda saklarlar ve bu ciizdanda yasanabilecek sanal soygunlara ¢ok
aciktir. Bu sistemde gerceklestirilen iglemler bir kere kayit altina alindiginda artik onun
tekrar geri doniisii olmaz. Bundan dolayr koti amag¢ giiden kimselerin
gerceklestirilebilecegi olumsuzluklara miisait bir yapis1 vardir.

o Bu para birimini kullanmak isteyen ve sisteme kayith kullanicilarin kimlik
bilgileri tamamen anonim degildir. Bu sistem blok zinciri uygulamasi sayesinde ¢ok
giivenli bir yap1 olarak goriinse de aslinda bu kadarda giivenli bir 6zellige sahip degildir.
o Bu sisteme kayit i¢in kimlik bilgileri kullanmadan anonim bir sekilde kayit
islemleri gerceklestirilebilir; fakat anonim olarak bu sisteme kayit olmak vergide
kacakeiliga, yolsuzluga, belirli sans oyunlarina 6zellikle kumar, yasakli maddelere, silah
alim-satim islerin yapilmast gibi mesru olmayan siteler tarafindan islemler

gerceklestirebilmesini kolay hale getirir (Sonmez, 2014: 11-12).
3.4. Kripto Para Piyasasi ve Piyasa Korelasyonu

Kripto paralarin islem gordiigii pek ¢ok piyasa vardir. Ticaret hacimlerine gore

s0z konusu piyasalar Sekil 4’te gosterilmektedir.
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Sekil 4. 2022 Yilinda Ticaret Hacmine Gore Kripto Para Piyasalar

Grafikten de anlasilacagi iizere, Binance, FTX, Bybit, Biconomy piyasalarinda

yapilan islemler diger piyasalarda yapilan islemlerin yarisindan fazlasini olusturmaktadir.

Grafik 4. 2022 Yilinda Toplam Piyasa Degeri Yiizdesi (Hakimiyet)

W

@ Bitcoin @ Ethereum @ Tether USD Coin BNE @ XRP @ Cardano @ Solana @ Binance USD @ Dogecoin Others

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/

Grafik 4’te 2014 yilindan 2022 yilina kadar 6nde gelen kripto paralarin piyasa
hakimiyetleri aktarilmistir. Bitcoin’in 2017°den bu yana piyasa hakimiyetini énemli

ol¢iide kaybettigi gdzlemlenmistir.
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Her bir kripto para farkli bir amaca hizmet etmek i¢in tiretilmis olsa da aralarinda
yiiksek bir korelasyon vardir. Kripto paralarin zirvesinde yer alan Bitcoin ve Ethereum
arasindaki korelasyon Mart 2022 tarihinde 0.95 olarak kaydedilmistir. Gegtigimiz 2021
Haziran ay1 itibariyle Bitcoin ile en yiiksek korelasyona sahip kriptolar sirasiyla Polkadot
(DOT), Litecoin (LTC), Internet Computer (ICP) takip ediyor. Tablo 2’de 12 Haziran

2021 tarihinde Bitcoin ile yiiksek korelasyona sahip altcoinler siralanmaigtir.

Tablo 2. BTC ile Yiiksek Korelasyona Sahip Altcoinler

Kripto Para BTC ile Kripto Para BTC ile
Korelasyonu Korelasyonu

DOT 95.38 DASH 89.09
LTC 94.14 LUNA 87.04
ICP 93.46 ETH 86.49
ATOM 93.04 ADA 85.01
SNX 92.75 KSM 84.20
LINK 90.81 DATA 84.19
UNI 90.75 BCH 80.73

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/

3.5. Geleneksel Para ile Kripto Paranin Karsilagtirilmasi ve Kripto Paranin Gelecegi

Her tiirlii parasal islemler merkez bankasi tarafindan gerceklestirilmekte ve yine
bu islemlerin kontrolii ve denetimi bu banka tarafindan siirdiiriilmektedir. Merkez
bankasinin amaci o tilkenin ulusal parasini kontrol etmek ve diizenlemektir. Fakat 2008
yilinda Satoshi Nakomoto’nun Bitcoin konulu makalesini yayilamasi ile beraber kripto
para devreye girmistir. Bu para biriminin herhangi bir hiikiimete bagli olmayis1 dolasimda
olan klasik para anlayisindan ¢ok farkli kilmaktadir; ¢iinkii klasik para anlayisi bir devlete
baghdir ve o parayr devlet denetler. Yine ayni1 sekilde bu para birimini merkez bankasi
basar. Bu yapilar itibariyla klasik para ve kripto para birimi birbirinden farkli 6zellikler

sergilemektedir (Kesebir, Giinceler 2019: 616).

Bunun ile beraber, bazi arastirmacilar klasik parayr ve kripto parayi
karsilagtirmiglardir. Satoshi Nakamoto’nun kripto para birimini ortaya koymasi, ¢ok
biiytik bir farklilig1 ortaya ¢ikardigina ve risk sermayesinin ilerleyen zamanlarda yeni bir
yapiy1 ortaya koyabileceginden soz edilmistir. Yani portfoy riski cesitlendirmeleri

tizerinde durulmustur (Chuen, Guo ve Wang’in, 2018: 52). Bezer sekilde kripto paranin
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portfoy cesitlendirmesine konu olabilecegi ve riskleri azaltip getiriyi arttirabilecegi

{izerinde aragtirmalar yapilmistir (Briere, Oosterlink ve Szafarz’in, 2015: 68).

Giivenilirlik anlaminda sanal paralar kisileri siipheye diisiirse de, gerek blok zincir
kavrami gerek tek bir merkez tarafindan yonetilmemeleri bu para birimine karsi giiveni
arttirmaktadir. Kripto parada meydana gelen gelismelere ve ilerlemelere ispanyol
bankacilik sektorii de kayitsiz kalmayarak blok zinciri sisteminden yararlanarak kredi
vermistir. Bu sayede Ispanyol bankacilik sektorii diinyada bu sistemi kullanarak kredi

veren ilk banka olma 6zelligine sahiptir (Kesebir, Giinceler 2019: 616-617).

Kripto paralar ile birlikte sadece bankacilik sektorii gelismemis ayn1 zamanda yeni
sektorlerinde olusmasma zemin hazirlamistir. Yapilan arastirmalarda madencilik ve

finansal hizmet saglayan sektorlerin dogdugu sonucuna ulasilmistir (Giiltekin ve Bulut

2016: 21)

Kripto paralarda zamana bagl ilerleyisi ve gelisimi bu para birimini kullanmak
isteyenlerde biiyiik bir gliven yaratmistir. Bu giiven sonucunda kripto paralarin
yayilmasini ve popiilerligini arttirmistir. Kripto paranin bu denli gelismesi ve ilgi
uyandirmasi neticesinde ilerleyen zamanlarda da bu para birimine yonelik arastirmalarin
artacagl ve yeni teknolojilerin kullanilacagi ongoriilmektedir. Bu ilerleyis iilkelerinde
dikkatinden kagmayacak ve bu baglamda tilkelerde bu para birimini kendi paralarina gore
uyarlayacaklar1 diislinilmektedir. Yani zaman gectik¢e kripto para biriminde ve hatta
Bitcoin’de ortaya c¢ikan hizli yiikselisler ne kadar istikrarli bir yapi sergilemese de,
insanlarin bu para birimini giinliilk yagamlaria dahil etmeleri sonucunda bundan birkag

y1l sonra klasik paranin yerine kullanilacagi beklentiler arasindadir (Kesebir, Giinceler
2019: 617).

Blok zincirinin gelismesi ile beraber sadece finans sektoriinde degil ayn1 zamanda
saglik sektoriinde, tedarik altyapisinda kullanimlarin olacagi ve gergeklesen islemlerin
cok daha basit olacaginin alt1 ¢izilmistir. Bu degisim ve gelisim sadece kripto paralarda
degil aym1 zamanda blok zinciri teknolojisinde de gelismelerin yasanacagi

ongoriilmektedir (Cetiner 2018: 60).

Sanal paranin meydana gelmesiyle birlikte klasik para haricinde yeni bir 6deme
arac1 daha ortaya ¢ikmustir. Uzerinde durulan énemli konulardan bir digeri sanal paranin

genis kitleler tarafindan tercih edilmemesi ve giiven problemidir. Yapilan aragtirmalar
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sonucunda blok zincirinin giivenli bir alt yapiya sahip oldugu ve giivenlik ac1g1 yaratacak

tehlikelerin azaltildig: belirtilmistir (Glingordii ve Zengin, 2013: 32).

Bu para birimi her gecen giin gelismeye devam etmektedir. Bu sayede
popiilerligini arttirmakta ve hemen hemen her kesimde kullanilmaktadir. Bu baglamda
baz1 sektorler ozellikle bankacilik sektorii bu kripto para ve diger altcoinler ile ilgili
arastirmalar, diizenlemeler yaparak kendilerine uyarlamalar1 gerekmektedir. Bu
baglamda kendilerini gelistirmek isteyen bankalar miisterilerinin islemlerini sanal para
olan kripto para ile gergeklestirmeleri saglanabilir. Asil amag¢ burada miisterilerine giiven
unsurunu agilamak ve miisterilerin teknolojik ortamda islemlerini yapabilmelerine zemin
hazirlamaktir. Yani bir kripto para ¢esidi olan Bitcoin’in tiim insanlik tarafindan
bilinmesi, kripto para ile gergeklestirilen islemlerde yine bir kripto para ¢esidi olan
Bitcoin’in daha fazla kullanilmasi tahmin edilmektedir (Kesebir, Giinceler 2019: 617-

618).
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4. BOLUM
BITCOIN VE ETHEREUM iLE EMTIA GETIRILERI
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZi

Bu boéliimde; ¢alismanin amaci, literatiir taramasi, veri ve metodoloji ile analiz

bulgular1 yer almaktadir.
4.1. Calismanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci kripto para birimi olan Bitcoin ve Ethereum getirileri ile
emtia getirileri arasindaki iligkiyi test etmektir. Platin, altin, bakir emtia piyasasini,
dogalgaz ve brent petrol enerji piyasasmni temsil etmektedir. Bitcoin ve Ethereum
getirilerinin emtia getirileri iizerinde 6nciil rol oynayip oynamadigi ayrica segili emtia
varliklarinin Bitcoin ve Ethereum’a etkilerinin olup olmadiginin belirlenmesidir.
Calismaya konu olan veri setlerinin frekanst haftalik olup 15.04.2018-10.04.2022
yillarini kapsamaktadir. Toplam 210 haftalik kapanis fiyatlar1 ele alinmis ve logaritmik
fark serileri ile analizler gergeklestirilmistir. Zaman serisi yontemlerinden olan VAR
Analizi ve Granger nedensellik testleri uygulanmis ve ¢ikan test sonuglari sirasiyla

degerlendirilmistir.
4.2. Literatiir Taramasi

Konu ile ilgili literatiirde yer alan bazi1 ¢alismalar ve sonuclar1 asagida

aciklanmustir.

Gonzalez vd. (2020), Bitcoin ve 10 farkli kripto para arasinda uzun donemli
iliskiyi test etmek icin 2015 ve 2020 yillarini ele alarak NARDL analizi yapmislardir.
Sonug olarak segili kripto paralar arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. 10 farkli kripto paranin Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen hareketlere benzer

tepkiler verdigi sonucuna ulasilmistir.

Demir vd. (2020), Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple, i¢in 07.2015-03.2019
tarihleri arasinda asimetrik iligkinin test edilmesi i¢in NARDL analizi kullanmislardir.
Bitcoin’in, Ethereum, Litecoin ve Ripple iizerinde asimetrik etkiye sahip oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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Demiroglu (2020), Bitcoin ve Ethereum arasinda iliskiyi test etmek i¢in 20 Mart
2016 ve 23 Subat 2020 yillar1 arasinda haftalik verileri baz alarak Engle Granger ve Toda-
Yamamoto nedensellik testleri uygulamistir. Secili tarihlerde iki degisken arasinda
esbiitlinlesme 1iligkisinin olmadig1 ve ayrica ikisi arasinda nedensellik iliskisinin

bulunmadigi sonucuna ulasilmaistir.

Palazzi vd. (2020), yapmis olduklari ¢aligmalarinda GARCH modeli ve dogrusal
olmayan nedensellik testlerini kullanarak Bitcoin ile Euro, Yen, Isvi¢re Franki, Yuan,
Ruble, Pound arasindaki fiyat iliskisini analiz etmislerdir. Analiz sonuglar1 dogrultusunda
Euro’da meydana gelen oynakliklardan Bitcoin’in etkilendigi ve yalnizca Yuan’dan
Bitcoin’e yonelik iligski 2014 senesindeki yapisal kirilmadan sonra gergeklestigi sonucuna
ulagilmistir. Analize dahil edilen déviz kurlar ile Bitcoin arasinda dogrusal olmayan
iliskinin varligindan so6z edilebilir. Ayrica doviz kurlarinin gecmis yillara ait verileri
incelenerek Bitcoin fiyati hakkinda tahminde bulunabilmenin miimkiin oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Kim vd. (2020), Temmuz 2017 Kasim 2019 déneminde kapanis fiyatlarin1 baz
alarak 8 farkli kripto para arasindaki nedensellik iliskilerini test etmislerdir. Test
sonuclarina gore, Ripple ve diger segili kripto paralar arasinda gii¢lii ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisinin oldugu ve Bitcoin, Ethereum arasinda da digerlerine nazaran giiclii

bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Aksoy vd. (2020), calismalarinda Ocak 2018 ve Aralik 2019 donemlerinde
kapanis fiyatlar1 ile Bitcoin, Ethereum, Bitcoin Cash, Litecoin arasinda nedensellik
iliskisini test etmislerdir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinin kullanildigi bu
calismada Litecoin fiyatinin Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Bitcoin Cash fiyatlarindan
etkilendigi ve aym1 zamanda Ethereum fiyatinin diger segili kriptolarin fiyatlarini

etkiledigi sonucuna varilmistir.

Dastgir vd. (2019), Google Trends Bitcoin verileri ve Bitcoin getirileri arasinda
Ocak 2013 ve Aralik 2017 donemlerini ele alarak nedensellik iliskisini test etmislerdir.

Bu iki degisken arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna varilmaistir.

Salihoglu ve Han (2019), Agustos 2015 Temmuz 2016 tarihleri arasinda giinliik
veriler kullanarak Bitcoin, Litecoin, Ethereum, Ripple, arasinda nedensellik iliskisini test

etmislerdir. Sonug olarak Bitcoin ve Ethereum arasinda nedensellik iligkisi belirlenmistir.
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Bitcoin ve alt coinlerden meydana gelen fiyat hareketliliklerinden dolayr birbirlerini

etkiledikleri sonucuna varilmstir.

Akgali ve Sismanoglu (2019), se¢ili kripto paralar arasinda 07.08.2015-
21.11.2018 tarihlerini kapsayan giinliik dolar cinsinden kapanis fiyatlar1 se¢ilerek Toda-
Yamamoto nedensellik analizi yapip sonuglari incelemislerdir. Bazi degiskenler arasinda

tek ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Konugkan vd. (2019), 01.01.2018-31.12.2018 tarihlerinde giinliik kapanis
fiyatlarin1 kullanarak Bitcoin, Ethereum, Ripple, arasinda ilk olarak uzun donemli iligkiyi
test etmek icin Johansen esbiitiinlesme testi uygulamislardir. Aralarinda uzun dénemli
iligkinin varlig1 tespit edildikten sonra VECM’e gecilmistir. Bu degiskenler arasinda kisa

donemli iliskinin varligi ise Wald test uygulanarak analiz edilmistir.

Songur (2019), Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Bitcoin Cash i¢in GARCH
modelleri ile oynaklik tahmini yapilmasini amaglamistir. Her bir degisken i¢in kullanilan
veri seti farkli araliklardadir. Yapilan analiz bulgularina gére Bitcoin, Ethereum, Bitcoin
Cash uzun hafiza 6zelligine sahipken Ripple ve Litecoin’in uzun hafiza 6zelligine sahip

olmadig1 sonucuna varmistir.

Sifat vd. (2019) Bitcoin ve Etherum arasinda 6nciil kripto paray1 belirlemek igin
yaptiklar1 calismada VECM, Granger nedensellik, ARMA, ARDL testleri yaparak iki

degisken arasinda nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Gottfert (2019), segili kripto paralar arasinda esbiitiinlesme iligkisinin test edildigi
calismada sonug olarak, Bitcoin ile Bitcoin Cash, Litecoin, Ripple, Ethereum, arasinda es
biitiinlesmenin oldugu ve ayrica Bitcoin secili bu kripto paralar1 kayda deger oranda

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Dere (2019), Temmuz 2010- Mayis 2019 donemleri arasinda giinliik verilerden
yararlanarak Bitcoin ile doviz kuru, faiz orani, emtia ve borsa endeksi arasinda fiyat
iliskisini incelemistir. Ilk olarak aralarmdaki uzun dénemli iliskiyi test etmek i¢in VAR
modeli kurmus, nedensellik iliskisini test etmek i¢in ise Granger nedensellik testini
kullanmistir. Cikan sonuglar dogrultusunda analize dahil edilen degiskenler Bitcoin

fiyatinda meydana gelen oynakliklardan etkilendigi sonucuna ulagilmstir.
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Aghalibayli (2019), yapmis oldugu ¢aligmada 2016 ve 2018 yillarinda haftalik
verilerden yararlanarak Bitcoin ile Euro/Dolar, altin ve ham petrol arasinda fiyat iligkisini
test etmistir. Vektor Otoregresif modeli ve Granger nedensellik testinin kullanildigi bu
calismada sonug olarak altin ve ham petrolde meydana gelen fiyat artis ve azaliglarindan
Bitcoin’in etkilendigi yani bu iki degiskende meydana gelen fiyat artisinda Bitcoin

fiyatinda da bir artis gézlendigi sonucuna ulagilmistir.

Cakin (2019), calismasinda se¢mis oldugu 5 déviz kuru ile islem hacmi yiiksek
olan basta Bitcoin olmak iizere Litecoin, Ethereum, Ripple arasindaki fiyat iligkisini
irdelemistir. Aralarinda uzun dénemli iliski ve nedensellik iliskisinin test edildigi bu
calismada sonug¢ olarak degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica nedensellik testine gére Bitcoin ve Ripple arasinda tek yonlii bir

iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Mete (2019), SADF ve GSADF yontemlerini kullanarak Bitcoin, Ethereum,
Ripple arasinda balon olusumunu ve spekiilatif hareketlerin var olup olmadigini
incelemistir. Caligsma sonucuna gore analize dahil edilen bu degiskenlerin fiyatlarinda

belirli donemlerde balon olusumu ve spekiilatif hareketlerin varligi gézlenmistir.

Lagin (2019), calismasinda kripto para birimi olan Bitcoin ile secili doviz kuralar
arasinda fiyat iligkisini irdelemistir. 2014 ve 2019 yillar1 arasini ele alan ¢alismasinda
pozitif yonlii iligkinin sadece Japon Yen’i fiyat1 ve Bitcoin arasinda oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Karaagag¢ ve Altinirmak (2018), en yliksek piyasa degerine sahip olan 10 kripto
para arasindaki iliskiyi incelemek i¢in 12.2017 ve 01.2018 yillar1 arasinda giinliik
verilerden yararlanarak Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini
uygulamiglardir. Bulgulara gore, secili kripto paralarin fiyat hareketlerinin birbirine

benzer 6zellikler sergiledikleri sonucuna varilmigtir.

Agan ve Aydin (2018), kripto paralar arasinda en yiiksek piyasa degerine sahip
olan Bitcoin’in déviz kurlar1 izerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigini incelemek
icin Nisan 2013 ve Haziran 2018 tarihleri arasinda giinliik verileri kullanarak nedensellik
iligkisini test etmislerdir. Bitcoin’den doviz kurlarina yonelik nedensellik iliskisi olmadigi

sonucuna varilmistir.
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Ciaian vd. (2018), 17 kripto para ve 2 alternatif kripto para endeksinin 2013 ve
2016 yillar1 arasinda gilinlik fiyat hareketlerini baz alarak ARDL sinir testi
uygulamiglardir. Calisma bulgularina gore, analize dahil edilen degiskenlerin birbirine
bagimli oldugu ve degiskenlerin birbiri ile iliskilerinin uzun vadeden ziyade kisa vadede

daha giiclii oldugu sonucuna varilmistir.

Kili¢ ve Ciitcii (2018), Bitcoin (BTC) ve Borsa Istanbul (BIST) arasindaki fiyat
iliskilerinin analiz edilmesi i¢in Subat 2012 ve Mart 2018 tarihleri arasinda giinliik veriler
kullanarak egsbiitiinlesme testi uygulamiglardir. Fakat aralarinda orta ve uzun vadede
esbiitiinlesme iliskisine rastlanilmamistir. Ancak Toda-Yamamoto nedensellik analizine
gore Borsa Istanbul’dan Bitcoin fiyatlara dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu

belirlenmistir.

Yildirim (2018), Bitcoin ve Ons cinsinden altinin 02.2012 ve 12.2013 tarihleri
arasinda giinliik verileri kullanarak ADF birim kok testi, Johansen esbiitiinlesme, hata
diizeltme modeli, diizeltilmis en kiigiik kareler yontemi kullanarak altin ve Bitcoin
arasinda kisa ve uzun vadeli iligkinin olup olmadigini test etmistir. Test sonuclarina gore
iki degisken arasinda kisa vadeli iligkiye rastlanilmamistir. Aralarindaki iliskinin
karsilikli olmadig1 altinda meydana gelen fiyat hareketlerinin Bitcoin fiyatini uzun
donemde etkiledigini ancak Bitcoin’deki fiyat hareketleri altinin fiyatin1 etkilemedigi

sonucuna ulagilmistir.

Mensi vd. (2018), ¢alismalarinda GARCH modeli ile Bitcoin ve Ethereum kripto
paralar arasinda yapisal kirilmalart incelemislerdir. 2011 ve 2018 yillar1 arasinda
Bitcoin’i 2015 ve 2018 yillar1 arasinda ise Ethereum’u giinliikk fiyatlar1 ile analiz
etmiglerdir. Cikan analiz sonuglarina gore iki varlikta meydana gelen fiyat
oynakliklarindan dolay1 fiyatlarinda artigin m1 veya azalisin mi1 olacagini tahmin etmenin

zorlastig1 sonucuna ulagilmistir.

Polat ve Gemici (2018), Bitcoin ve altcoinler arasinda Agustos 2015-Haziran
2018 tarihleri arasinda giinliik verileri kullanarak esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerini
test ettikleri ¢alismada degiskenler arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin

oldugu sonucuna varilmastir.

We (2018), Bitcoin fiyatlar1 iizerinde Tether ihracinin etkisini incelemek ig¢in,

VAR modeli kurmus, iki degiskenin fiyatlar1 arasinda Granger nedensellik iligkisini test
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etmistir. Sonug olarak, Bitcoin’de islem hacminin artiginin Tether ihracindan sonra
gerceklestigi, buna karsilik olarak fiyatinda kayda deger oranda degisiklik olmadigi

sonucuna varilmistir.

Giileg vd. (2018), 2012 ve 2018 yillarin1 ele alarak yapmis olduklar
calismalarinda BTC, hisse senedi, USD/TRY, BIST-100, altin ve faiz oranlar1 arasindaki
iligkiyi test etmislerdir. Johansen esbiitiinlesme, VAR modeli ve Granger nedensellik
testinin kullanildig1 bu ¢alismada USD/TRY, altin ve faiz oraninin analize dahil edilen
diger varliklar iizerinde bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica faiz oraninin

Bitcoin fiyatin1 6nemli 6l¢iide etkiledigi test sonuglarinda ortaya ¢ikmustir.

Icellioglu ve Oztiirk (2017), c¢alismalarinda Nisan 2013 ve Eyliil 2017 yillar1
arasinda giinliik verilerden yararlanarak Bitcoin ve secili doviz kurlar1 arasinda uzun
doénemli iliski ve nedensellik iligkisinin olup olmadigini test etmiglerdir. Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin kullanildigi bu ¢alismada degiskenler
arasinda esbiitiinlesik iliskinin olmadig1 ve ayrica aralarinda nedenselligin de olmadig:

sonucuna ulagilmistir.

Corbert (2017), calismalarinda VAR ve Granger nedensellik testleri ile kripto para
birimlerinin finansal piyasalar igerisindeki konumunu incelemistir. Sonu¢ olarak kisa
vadede analize dahil edilen piyasalar arasinda kisa donemde iligkiye rastlanilmamistir.
Fakat kripto para birimleri igerisinde en genis pazar payina sahip olan Bitcoin fiyatinda

meydana gelen oynakliklar diger kripto para birimlerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Estrada (2017), yapmis oldugu ¢alismasinda Eyliil 2010 ve Nisan 2017 tarihleri
arasindaki verileri kullanarak Bitcoin ile S&P 500 endeksi arasindaki iligkiyi test etmistir.
Granger nedensellik testinin kullanildig1r bu ¢alismada analize dahil edilen iki varlik

arasinda nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Dirican ve Canaz (2017), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda islem hacmi en ytiksek
kripto para birimi olan Bitcoin ile ABD, Ingiltere, Japonya, Cin borsalar1 arasinda ARDL
modelini kullanarak esbiitiinlesme iliskisini test etmislerdir. 24.05.2013 ve 05.11.2017
tarihleri arasinda haftalik verilerin kullanildig1 bu calismada ¢ikan sonuglar Bitcoin ile

sadece ABD ve Cin borsalar1 arasinda esbiitiinlesik iliskinin varlig tespit edilmistir.

Bouri vd. (2017), GARCH modelini kullanarak yapmis olduklar1 bu

caligmalarinda Bitcoin ile altin, petrol, se¢ili iilkelerin borsa endeksleri arasinda fiyat
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iligkisini incelemeyi amaglamislardir. Temmuz 2011 ve Aralik 2015 yillar1 arasinda
giinlik ve haftalik verileri kullanarak analizlerini gerceklestirmislerdir. Cikan test
sonuglart dogrultusunda Asya borsasi hisse senetlerinde meydana gelen volatilite ve
spekiilasyonlar karsisinda daha giivenli bir yatirim araci olarak Bitcoin’i tercih ettikleri

sonucuna ulasilmistir.

Sahoo (2017), yapmis oldugu bu calismasinda ARCH ve GARCH modellerini
kullanarak Bitcoin’in biiyiime hizin1 ve dalgalanmasini1 6l¢gmeyi amaglamistir. Analizde
17.08.2019 ve 29.08.2017 tarihleri arasinda haftalik verilerden yararlanilmistir. Cikan
sonuglar dogrultusunda Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin ¢ok yiiksek

oldugu tespit edilmistir.

Li ve Wong (2017), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda ekonomik ve teknolojik
etkenler baz alinarak, Amerikan dolar1 tarafindan Bitcoin kurunun belirlenmesi amaciyla
ARDL modeli kurmuslardir. Analiz sonucu dogrultusunda Bitcoin’in kisa vadede
ekonomik ve piyasa kosullari ile uyum igerisinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Uzun
vadede ise Bitcoin teknolojik faktorlere nazaran ekonomik kosullara karsi ¢cok daha fazla

duyarli oldugu ¢ikan sonuglar arasindadir.

Balcilar vd. (2017), calismalarinda Aralik 2011 ve Nisan 2016 tarihleri arasindaki
veriler kullanilarak Bitcoin’in islem hacmini, volatilitesini ve getirisini analiz etmislerdir.
Cikan sonuglar dogrultusunda Bitcoin’in islem hacmini ve getirilerini ay1 ve boga

piyasalarinda 6ngérmenin miimkiin olabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Katsiampa (2017), Temmuz 2010 ve Ekim 2010 tarihleri arasinda hangi GARCH
modelinin Bitcoin fiyatinda meydana gelen volatiliteyi saptamakta en iyi sonucu
verecegini irdelemistir. 2267 adet giinliik veriler ile analizin yapildig1 bu ¢alismada AR-
CGARC modeli kurularak Bitcoin fiyatinda meydana gelen oynakliklarin tespit edilip en

1yi sonuglar1 verecegi tespit edilmistir.

Chu vd. (2017), Haziran 2014 ve Mayis 2017 tarihleri arasindaki giinliik
verilerden yararlanarak yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Bitcoin ve Amerikan dolari
arasindaki fiyat iliskisinin test edilmesini amaglamiglardir. GARCH modelinin kuruldugu
bu caligmada iki degisken arasindaki fiyat iliskisi otoregresif degisken varyans modelleri

ile irdelemislerdir. Risk oranlarina bakilarak uygun modelleri agiklanmaya ¢alismislardir.
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Nunes (2017), kripto para birimi olan Bitcoin (BTC) ile altin, S&P 500 endeksi,
ham petrol, Amerikan tahvil getirileri arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemek igin
01.2013 ve 08.2017 tarihleri arasinda giinliik verilerden yararlanarak Engle Granger
esbiitiinlesme testi uygulamistir. Amerikan tahvili ve Bitcoin arasinda anlamli ve uzun

donemli bir iliski oldugu sonucuna varilmstir.

Dyhrberg (2016), yapmis oldugu c¢alismasinda 2010-2015 donemleri arasinda
giinliik verileri kullanarak Bitcoin ile altin ve dolarin fiyat iligkilerini analiz etmistir.
GARCH modelini kullanarak yapmis oldugu bu ¢alismada ¢ikan sonuglar, finansal agidan
son derece onemli olan altin ve dolarin Bitcoin ile ¢ok fazla sayida benzer iligkilerinin
oldugu sonucuna ulagilmistir. Piyasada meydana gelen olaylar karsisinda Bitcoin’in
gostermis oldugu tepkiler altin ve dolarin tepkileri ile benzer ozellikler sergiledigi

saptanmistir.

Atik vd. (2015), yapmis olduklar1 ¢caligmalarinda islem hacmi yiiksek olan ¢apraz
kur fiyatlar1 ile Bitcoin fiyatlarini analiz etmislerdir. Analize 2009 ve 2015 tarihleri
arasindaki verilerin giinlik fiyatlar1 dahil edilerek Granger nedensellik testi
gerceklestirmislerdir. Analiz sonuglar1 dogrultusunda Bitcoin ile Yen para birimi arasinda
Yen’den Bitcoin’e dogru bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani Japon
Yen’inde meydana gelen hareketlilikten Bitcoin’in etkilendigi fakat Yen’in Bitcoin’de

meydana gelen hareketliliklerden etkilenmedigi sonucuna ulagilmistir.

Dwyer (2015), Bitcoin, altin, doviz getirilerinde meydana gelen oynakliklar
incelemistir. Aylik getirilerin dahil edildigi bu arastirmada Bitcoin getirileri, altin ve

doviz getirilerinde meydana gelen oynakliktan ¢ok yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yermack (2013), calismasinda 2010 ve 2014 yillar1 arasinda giinliik verilerle
Bitcoin ile segilen para birimlerini korelasyon matrisinden yararlanarak analiz etmistir.
Analiz bulgular1 dogrultusunda kripto para birimi olan Bitcoin’in para birimi agisindan
dogru ve giivenilir olmadig1 ayrica fiyatindaki oynakligin yiliksek olmasindan dolay1

yalnizca yatirim i¢in kullanilabilecegi sunucuna ulagilmistir.
4.3. Metodoloji ve Veri Seti

Calismada, BTC, ETH, altin, bakir, platin, brent petrol, dogalgaz getirileri
arasindaki iligkinin test edilmesi amaciyla VAR modeli kurulmustur. Bu model

kurulmadan 6nce analizler i¢in 6nemli bir nokta olan duraganligin tespit edilmesi i¢in
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ADF (Augmented Dikey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri uygulanmustir.
VAR modelinin dogru sonuglar verebilmesi i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlendikten
sonra etki-tepki fonksiyonu ile ilk olarak altin, bakir, platin, dogalgaz, brent petrol
getirilerinde meydana gelen bir birimlik soka BTC getirisinin vermis oldugu tepkiler
analiz edilmistir. Sonrasinda ayni1 islem Ethereum i¢in de uygulanmistir. Ayrica BTC ve
ETH getirilerinde meydana gelen degisikligin sebebinin kendisi mi oldugu ya da analize
dahil edilen diger degiskenlerden mi kaynaklandigi varyans ayristirma testi ile
incelenmistir. Son olarak Bitcoin, Ethereum getirileri ile emtia getirileri arasindaki

nedensellik iligkisinin test edilmesi i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Bu ¢alismada, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), altin, platin, bakir, dogalgaz ve
brent petrol getirileri arasindaki iliskinin analizi i¢in 15.04.2018-10.04.2022 dénemleri
arasinda toplam 210 haftalik kapanis fiyatlar1 baz alinmis ve logaritmasi alinan fark
(getiri) serileri ile analizler gergeklestirilmistir. Analize dahil edilen verilere iliskin

bilgiler Tablo 3’te belirtilmistir.

2018-2020 yillar1 arasinda Bitcoin ve Ethereum’a iligskin veriler Tablo 3’te

Ozetlenmistir.

Tablo 3. BTC ve ETH’ye Ait Baz1 Bilgiler

Kripto | Kisaltmalar | Verilerin Verilerin Veri

Para Saglandig Tarih Sekli
Birimi Kaynak Arahgi
Bitcoin BTC

Investing.com | 15.04.2018 | Haftalik
Ethereum ETH 10.04.2022 | Veriler

4.3.1. Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi

1980 yilinda Sims, karsilikli etkilesim halinde olan kisa donemli finansal
degiskenlerin analiz edilmesi i¢in tek yonlii bir sebep sonug iligkisi yerine es anli ve ¢ift
yonlii iliskinin analiz edilmesi gerektigini vurgulayarak VAR modelini gelistirmistir.
VAR modelinde Yt ve Xt serilerinden yararlanacak olursak formiil asagidaki gibidir
(Ertek, 2000: 404).
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m m
Yt=a+Zﬁth—j+26th—j+slt
j=1 j=1

m m
Xt=+ZHth—j+Z19th—j+82t
j=1 j=1

Burada ‘m’ gecikme uzunluklarini, £1: Ve &2: hata terimini ifade etmektedir. Y'nin
gecikmeli degerleri X degiskenini ve X'in gecikmeli degerleri Y degiskenini
etkilemektedir. Bu VAR modelinde gecikmeli degiskenler denklemin sag tarafinda yer
almaktadir. Bu dogrultuda en kiiciik kareler yontemi ile c¢ikacak degerler birbiri ile

baglantili olacaktir(Ertek, 2000: 404).

VAR modeli kurulurken istikrar kosullarmin saglanmasi gerekmektedir. VAR
modelinin dogru ve giivenilir bir sekilde tahmin edilebilmesi i¢in en onemli istikrar
kosullarindan bir tanesi degiskenlerin duragan olmasidir. Ikinci istikrar kosulu ise tahmin
edilen VAR modelinin karakteristik AR polinomunun ters koklerinin birim ¢ember
icerisinde yer almasi gerekmektedir. Ayrica kurulan VAR modelinin dogru sonuglar
verebilmesi i¢in otokorelasyon ve degisen varyans sorunu igermeyen uygun bir gecikme

uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir (Demirkale ve Ebghaei, 2021: 154-155).
4.3.2. Etki-Tepki (Impulse- Response) Analizi

Etki-tepki fonksiyonu, rassal hata terimlerinin herhangi birinde meydana gelen bir
standart hatalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki fiyatlarina olan etkisini
yansitir. Varyans ayristirma ile bir makroekonomik biiyiikliiglin {izerinde hangi
degiskenin en etkili olduguna, etki-tepki fonksiyonu ile bu degiskenin politika araci
olarak kullanilir olup olmadigi belirlenir. VAR modeli i¢in dogru gecikme uzunlugu
tespit edildikten sonra etki-tepki fonksiyonu olusturulur. Etki-tepki fonksiyonu meydana
gelen soklarin degiskenler lizerinde olusan etkilerini, hangi zaman araliginda, etkilerin
boyutunun ne oldugunu grafik seklinde gosterimidir. Gergeklestirilen bu analiz ile
soklarin hangi degiskenleri etkiledigi ve gerceklesen bu soklar karsisinda degiskenlerin
tepkileri incelenir. Analize dahil edilen degiskenlerden bir tanesinde meydana gelen bir
birimlik soka, hem kendisinin hem de diger degiskenlerin gostermis olduklari tepkileri ve

bu tepkilerin ortadan kalkma siireleri incelenebilmektedir (Ozdemir ve Goger, 2011: 63).
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4.3.3. Varyans Ayristirmasi Analizi

Degiskenlere uygulanan bir diger analiz ise varyans ayrigtirmadir. Bu analiz bir
degiskende meydana gelen oynakligin sebebinin ne kadarinin kendisi ve ne kadarinin
diger degiskenlerden kaynaklandiginin ortaya konulmasi i¢in kullanilir. Bir degiskenin
digsal degisken olarak nitelendirilebilmesi i¢in varyanstaki degisimin yiizde ytiziine yakin
bir degerini sadece kendisi agikliyor olmasi gerekmektedir. Degiskenler digsaldan igsele
dogru bir sira izlemelidir. Varyans ayristirma yalnizca degiskenlerde meydana gelen
degisikligin kendi gegmisi mi ya da diger degiskenlerin ge¢misi ile mi agiklandigina
bakmaz ayni1 zamanda degiskenlerin igsel ve digsal olup olmadiklar1 hakkinda da bilgiler
verebilmektedir (Cil, 2018: 356-360).
4.3.4. Granger Nedensellik Testi

Ekonomik degiskenler arasinda olan sebep-sonug iliskilerini analiz etmek igin
nedensellik testleri kullanilmaktadir (Celik ve Kahyaoglu, 2021: 283). Bu dogrultuda
Granger nedensellik bir degiskenin degerinde meydana gelen hareketliligin baska bir
degiskenin degerindeki hareketlilige sebep olmasindan degil, bir varligin mevcut degeri

ile diger varliklarin gecmis degerleri arasinda olusan korelasyon anlamina gelmektedir

(Brooks, 2014:335).

n n
Yt=a0+2ﬁiXi—i+ZaiYi—i+Ui
i=1 i=1

n n
Xt=,BO+ZaiYi—i+ZﬁiXi—i+Ui
i=1 i=1

Test edilecek varsayim 6rnegin; X’ten Y ye dogru nedensellik iligkisi i¢in;

HO: }Bi=0 (x’ten y’ye nedensellik iligkisi yoktur)
H1: Y Bi+0 ( x’ten y’ye nedensellik iligkisi vardir) seklindedir.
4.4. Bulgular

Calismada gerceklestirilen analiz sonuglar1 sirasiyla asagida aciklanmistir. ilk
olarak caligmada kullanilan kripto para birimleri ve degiskenlerin 210 haftalik getiri

serilerinden olusan zaman yolu grafiklerine ve tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.
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4.4.1. Degiskenlere Ait Zaman Yolu Grafikleri ve Tamimlayic: Istatistikler

Sekil 5’teki degiskenlerin zaman serisi grafikleri incelendiginde serilerde, 2018
yilinda BTC ve ETH getirilerinde deger disiikligi yasandigi goriilmektedir. Ellerinde
sanal para bulunduranlarin bu para biriminin sifirlanma ihtimali olabilecegi diisiincesiyle
satmalar1 sanal paralarda deger diisiikliigline neden olmustur. Yani sanal paralar {izerinde
finansal spekiilasyonun yol actig1 bir diislis yasanmis olabilir. 2020 yilinin baslarinda
COVID-19 salginin ortaya ¢ikmasinin finansal piyasalar iizerindeki etkisi asagidaki
grafiklerde agik¢a ortadadir. BTC, ETH ve diger degiskenlerin getirilerinde bu donemde

ciddi oranda diistisler oldugu ve sonrasinda dalgalanmalar yasandigi goriilmektedir.
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Sekil 5. Degiskenlere iliskin Zaman Yolu Grafikleri

Analizlerde kullanilan degiskenlerin tanmimlayic1 istatistikleri Tablo 4’te

sunulmustur.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

DLOGETH DLOGALTINDLOGBAKIRDLOGBRENTDLOGGAZDLOGPLATINDLOGBTC|
Ortalama | 0.007830 0.001537 0.001742 0.001845 0.004509 0.000289 0.007258
Medyan 0.013103 0.002219 0.002798 0.006065 0.008349 -0.001740 0.007540
Maksimum | 0.498939 0.101022 0.096121 0.313519 0.218352 0.188734 0.237202

Minimum | -0.659749 -0.098970 -0.121578 -0.290706 | -0.276303 -0.221900 -0.539353
Std. Sapma| 0.137204 0.020706 0.027705 0.064350 0.069262 0.043229 0.102584
Carpikhk | -0.773595 -0.140204 -0.276373 -0.251432 | -0.373099 -0.526192 -0.865068
Basikhik 6.556740 8.049985 5.406354 9.301887 4.222815 8.321052 6.781708

Tablo 4’te yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelendiginde
calismanin bagimli degiskenlerinden olan BTC ve ETH ortalama degerleri sirasiyla
0,0072 ve 0,0078 oldugu, bunun ile birlikte maksimum degerlerinin BTC’de 0.23 ETH de
0.49 oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger degiskenlerin ortalama degerlerine
bakildiginda, altinin 0,0015, bakirin 0,0017, brent petroliin 0,0018, dogalgazin 0,0045 ve
son olarak platinin 0,0002 oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu degiskenlerin maksimum ve
minimum degerleri arasindaki farka bakildiginda ise digerlerine nazaran ETH’nin
maksimum ve minimum degerleri arasindaki farkin en fazla oldugu goriilmektedir.

Standart sapma degerlerine bakildiginda da ETH nin diger degiskenlere gore en yiiksek
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degere sahip oldugu goriilmektedir. Burada ETH’nin hem maksimum ve minimum
degerleri arasindaki farkin diger degiskenlere oranla fazla olmasi hem de standart sapma
degerinin yiiksek olmasinin sebebi, bu degiskenin fiyatinda ¢ok fazla oynaklik
olmasindan kaynaklanmaktadir. Degiskenlerin ¢arpiklik degerlerine bakildiginda negatif
asimetri igerdigi yani normale gore sola ¢arpik oldugu goriilmektedir. Basiklik degerleri
incelendiginde tim degiskenlerin normale gore sivri (leptokortik) dagilim sergiledigi

gorilmektedir.
4.4.2. Birim Kok Testi Bulgular:

Bir veri setine uygulanacak analiz her ne olursa olsun duragan olmasi
gerekmektedir. Tablo 5’te logaritmast alinan veri setlerine Augmented Dickey—Fuller

(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmis birim kok testi sonuglart yer

almaktadir.
Tablo 5. Logaritmik Serilere Ait ADF-PP Test Sonuclari
DUZEY
PP ADF
Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Ve Ve

Trendli Trendli

LOGBTC -0.5291 -2.4249 -0.4465 -2.3426
(0.8816) (0.3656) (0.8974) (0.4087)

LOGETH -0.1931 -2.4067 -0.1524 -2.4067
(0.9359) (0.3750) (0.9409) (0.3750)

LOGBRENT -1.2108 -1.2673 -1.0786 -1.1985
PETROL (0.6700) (0.8928) (0.7243) (0.9076)
LOGDOGALGAZ -0.3711 -1.0121 -0.2980 -0.9591
(0.9104) (0.9390) (0.9217) (0.9460)

LOGPLATIN -2.2743 -3.2708 -2.4152 -3.4121
(0.1813) (0.0741) (0.1388) (0.0525)

LOGALTIN -0.5550 -2.3567 -0.5404 -2.0962
(0.8763) (0.4012) (0.8793) (0.5444)

LOGBAKIR -0.0466 -2.1045 -0.1153 -2.1330
(0.9523) (0.5399) (0.9451) (0.5240)

Tabloda () isareti olastlik degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 5’te 6zetlenen birim kok testi sonuglarina gore logaritmasi alinan verilerin
diizeyde duragan olmadiklar1 gozlenmektedir. Daha sonra logaritmik degerlerin farki

alinmis ve getiri serilerinin birinci farkinda duragan oldugu gézlemlenmistir.
Getiri serilerine iligkin birim kok testi sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur

Tablo 6. Logaritmik Fark Serilerine Ait ADF-PP Test Sonuclar:

Birinci Fark
PP ADF

Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli

ve ve
Trendli Trendli
DLOGBTC -13.8031 -13.8104 -13.7873 -13.7966
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

*k*k *k*k *k*k *k*k
DLOGETH -13.9287 -14.1121 -13.9273 -14.1129
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

*k*k *k*k *k*k *k*k
DLOGBRENT -12.8164 -12.9117 -12.8327 -12.9117
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
PETROL (0.0990) (0.000) (0.9000) (0.9900)
DLOGDOGALGAZ -13.9713 -14.0892 -13.9736 -14.0937
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
DLOGPLATIN -16.5394 -16.5006 -16.4390 -16.4005
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
DLOGALTIN -17.1085 -17.0884 -17.1237 -17.0986
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
DLOGBAKIR -15.4662 -15.6178 -15.4686 -15.6351
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

*k*k *kk *kk *k*k

Tabloda () isareti olasilik degerini, (***) %1 anlamlilik seviyesinde duraganlig1 gostermektedir.

4.4.3. BTC VAR Analizi

Bitcoin getirisi igin gergeklestirilen VAR analizine iliskin bulgular asagidaki
gibidir.
4.4.3.1. Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

VAR analizinin dogru ve giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 7°de VAR modeline iligkin gecikme

uzunluklar1 verilmistir.
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Tablo 7. VAR Modeline iliskin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (BTC)

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -1939.627 NA 16.87904 19.85333 19.95368* 19.89396*
1 -1886.552 102.3588 14.18266 19.67910 20.38155 19.96349
2 -1848.908 70.29500 13.96047* 19.66232* 20.96688 20.19047
3 -1825.628 42.04603 15.93507 19.79212 21.69878 20.56403
4 -1801.692 41.76601 18.10778 19.91522 22.42398 20.93089
5 -1774.298 46.12125 19.92254 20.00305 23.11391 21.26247
6 -1752.185 35.87813 23.21924 20.14474 23.85771 21.64793
7 -1722.542 46.27859 25.17509 20.20962 24.52469 21.95656
8 -1698.124 36.62788 28.94755 20.32779 25.24497 22.31850
9 -1670.250 40.10360 32.33879 20.41072 25.92999 22.64519
10 -1649.264 28.90927 39.04733 20.56392 26.68530 23.04215
11 -1626.574 29.86784 46.73450 20.69974 27.42322 23.42172
12 -1584.898 52.30769* 46.54080 20.64182 27.96740 23.60756

Tablo 7°de gecikme uzunluklarina iliskin veriler sirayla denenmis olup, VAR

modelinin varsayimlarini saglayan en uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.

Tablo 8. BTC Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuglari

Otokorelasyon LM Test Sonuglari

Gecikme Serbestlik derecesi LM Test Istatistigi Olasilik degeri
1 36 0.941986 0.5682
2 36 1.069188 0.3620
3 36 1.383135 0.0688
DEGISEN VARYANS TEST SONUCU
Ki Kare Degeri Olasilik Degeri
4094.397 0.0807
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Tablo 8’deki modele ait otokorelasyon sonuglarinda hatalarin 3 gecikmeye kadar
aralarinda otokorelasyon yoktur hipotezi olasilik degeri 0,05’ten biiyiik oldugu igin
reddedilememistir. Yani aralarinda otokorelasyon sorunu yoktur. Degisen varyans testi
sonuglara gore modelin olasilik degeri 0,05’ten biiyiik ¢cikmistir dolayisiyla 3 gecikme
icin hatalarin sabit varyansli oldugunu varsayan hipotez reddedilememistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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Sekil 6. BTC AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri
VAR modelinin istikrar kosulunun saglanip saglanmadiginin sinanmasi i¢in AR
karakteristik polinomlarinin ters koklerinin birim ¢ember igerisinde olmasi1 gerekir.
Yukaridaki modelin istikrar kosulunu saglayip saglamadiginin testine iligkin AR
karakteristik polinomlarinin ters koklerine iliskin grafik yer almaktadir. Sekil 6’daki
noktalarin hepsinin ¢ember igerisinde yer almast modelin istikrar kosulunu sagladigini

gostermektedir.
4.4.3.2. Etki-Tepki Fonksiyonu

Altin, platin, bakir, brent petrol, dogalgaz getirilerinde meydana gelen bir birimlik

soka Bitcoin getirisinin vermis oldugu tepkiler Sekil 7°de verilmistir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 7. BTC Etki-Tepki Fonksiyonu Bulgulari
. Brent petrol getirisindeki soklara Bitcoin getirisinin verdigi tepki incelendiginde;
tepkinin negatif ve pozitif yonlii olarak degisimler gosterdigi ve yaklasik 6. haftadan
sonra ortadan kalktigi goriilmektedir. 10 haftalik donem igerisinde tepkinin 2. haftada

diger haftalara gore goreceli olarak negatif yonde arttig1 sdylenebilir.

. Bakir getirisindeki soklara Bitcoin getirisinin vermis oldugu tepki incelendiginde
brent petrolde oldugu gibi pozitif ve negatif yonlii gergeklestigi sdylenebilir. Ozellikle 3.
haftaya kadar negatif yonlii tepki goriiliirken sonrasinda negatif tepkinin azaldigi hatta
pozitife dondiigli ve 6. haftadan sonra bakir getirisindeki soklarin ortadan kalktig

gorilmektedir.

. Altin getirisindeki soklardan etkilenen Bitcoin getirisi digerlerine nazaran daha
siddetli negatif yonde tepkiler verdigi sdylenebilir. Grafik incelendiginde negatif yonlii
tepkilerin yaklasik 2. ve 4. haftalarda ortaya ¢iktig1 gériilmektedir. 3. hafta pozitif yonde
tepki gosterirken altin getirisinden kaynakli soklarin 6. haftadan sonra ortadan kalktig

sOylenebilir.
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. Dogalgaz getirisindeki soklara Bitcoin getirisi daha ¢ok negatif yonlii tepki
vermistir. Negatif yonlii tepkinin 2. ve 4. haftalar arasinda oldugu ve 6. haftadan sonra

dogalgaz getirisindeki soklarin ortadan kalktig1 goriilmektedir.

. Platin getirisindeki soklardan etkilenen Bitcoin getirisi 2. ve 3. haftalar arasinda

daha ¢ok pozitif yonde tepkiler vermis ve bu tepkiler 6. haftanin sonunda kaybolmustur.
4.4.3.3. Varyans Ayristirma

Bitcoin getirisinde meydana gelen degisikligin ne kadarmin kendisinden ne
kadarinin diger degiskenler tarafindan kaynaklandigini bulmak i¢in uygulanan varyans

ayristirma sonuclar1 Tablo 9’daki gibidir.

Tablo 9. BTC Varyans Ayristirma Analizi Bulgular

DONEM | STANDART DLOG DLOG DLOG DLOG DLOG DLOG
HATA BTC BRENT BAKIR ALTIN GAZ PLATIN
! 1.092166 100.000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.121942 94.8189 1.068596 0.972771 1.076970 0.398453 1.664265
8 1.140151 92.0565 1.062802 1.472326 2.866180 0.529966 2.012162
4 1.148529 90.9754 1.053819 1.536263 3.051359 1.076145 2.307001
> 1.149823 90.7780 1.066437 1.552478 3.044823 1.214438 2.343782
6 1.150245 90.7124 1.082463 1.580527 3.063649 1.217202 2.343717
! 1.150370 90.6947 1.084849 1.580525 3.072661 1.223648 2.343597
8 1.150606 90.6602 1.100338 1.580012 3.091867 1.224502 2.343076
S 1.150692 90.6514 1.102467 1.582371 3.091684 1.229249 2.342753
10 1.150730 90.6470 1.104566 1.582451 3.091538 1.229369 2.345026

Ik hafta Bitcoin getiri varyansindaki degisimin %100’liik kismimin kendi gegmisi
tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. ikinci hafta degisimin yaklasik %94’liik kismi
kendi gegmis getirisi tarafindan agilanirken yaklasik %6°lik kismi ise diger degiskenlerin
getirileri tarafindan agiklanmaktadir. Yine s6z konusu ikinci hafta Bitcoin getiri
varyansindaki degisimi en fazla %21.66 ile platin getirisi etkilerken en az %0.39 ile
dogalgaz getirisi etkilemektedir. Ugiincii hafta Bitcoin getiri varyansdaki degisimin
yaklasik %92°1ik kism1 kendi gegmisi tarafindan agiklanirken yaklasik %8 lik kismi1 diger

degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan agiklanmaktadir. Ugiincii haftada Bitcoin
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getirisini en fazla etkileyen %2.86 ile altin getirisi en az etkileyen ise %0.52 ile dogalgaz
getirisi olmustur. Dordilincii hafta Bitcoin getiri varyansindaki degisimin yaklagik
%90.97°1ik kism1 kendi gegmisi tarafindan agiklanirken yaklasik %10’luk kismi diger
degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan agiklanmaktadir. Dordiincii haftada
Bitcoin getirisini en fazla etkileyen %3.05 ile altin getirisi en az etkileyen ise %1.05 ile
brent petrol getirisi olmustur. Besinci hafta Bitcoin getiri varyansindaki degisimin
yaklasik %90.77°1ik kism1 kendi ge¢misi tarafindan agiklanirken yaklasik %9’luk kismi
diger degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan agiklanmaktadir. Besinci haftada
Bitcoin getirisini en fazla etkileyen %3.04 ile altin getirisi en az etkileyen ise %1.06 ile
brent petrol getirisi olmustur. Altinci hafta Bitcoin getiri varyansindaki degisimin
yaklasik %90.71°lik kism1 kendi ge¢misi tarafindan aciklanirken yaklasik %9’luk kismi
diger degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan aciklanmaktadir. Altinc1 haftada
Bitcoin getirisini en fazla etkileyen %3.06 ile altin getirisi en az etkileyen ise %1.08 ile
brent petrol getirisi olmustur. Yedinci hafta Bitcoin getiri varyansindaki degisimin
yaklasik 9%90.69’luk kismi1 kendi gecmisi tarafindan agiklanirken yaklasik %9’luk kismi
diger degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan aciklanmaktadir. Yedinci haftada
Bitcoin getirisini en fazla etkileyen %3.07 ile altin getirisi en az etkileyen ise %1.08 ile
brent petrol getirisi olmustur. Sekizinci hafta Bitcoin getiri varyansindaki degisimin
yaklasik %90.66°11ik kism1 kendi ge¢misi tarafindan agiklanirken yaklasik %9’luk kismi
diger degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan agiklanmaktadir. Sekizinci haftada
Bitcoin getirisini en fazla etkileyen %3.09 ile altin getirisi en az etkileyen ise %1.10 ile
brent petrol getirisi olmustur. Dokuzuncu hafta Bitcoin getiri varyansindaki degisimin
yaklasik %90.65’°1ik kismi kendi ge¢cmisi tarafindan agiklanirken yaklagik %9’ luk kismi
diger degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan aciklanmaktadir. Dokuzuncu
haftada Bitcoin getirisini en fazla etkileyen %3.09 ile altin getirisi en az etkileyen ise
%1.10 ile brent petrol getirisi olmustur. Onuncu hafta Bitcoin getiri varyansindaki
degisimin yaklasik %90.64’liik kism1 kendi ge¢cmisi tarafindan agiklanirken yaklasik
%9’luk kism1 diger degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan agiklanmaktadir.
Onuncu haftada Bitcoin getirisini en fazla etkileyen %3.09 ile altin getirisi en az etkileyen
ise %1.10 ile brent petrol getirisi olmustur. Bitcoin getirisini en fazla etkileyen degisken
ikinci hafta platin getirisi olurken sonraki haftalarda altin getirisi en fazla etkileyen

degisken olmustur. Bitcoin getirisini en az etkileyen degisken ikinci ve {ligiincii haftalarda
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dogalgaz getirisi olurken dordiincii hafta ve sonrasinda bu degisken brent petrol getirisi

olmustur.
4.4.4. ETH VAR Analizi
Ethereum getirisi i¢in gergeklestirilen VAR analizine iliskin bulgular asagidaki
gibidir.
4.4.4.1. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR analizinin dogru ve gilivenilir sonuglar verebilmesi i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tabloda 10°da VAR modeline iliskin gecikme

uzunluklar1 verilmistir.

Tablo 10. VAR Modeline iliskin Uygun Gecikme Uzunlugu (ETH)

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 -2090.092 NA 78.36898 | 21.38869 | 21.48904* | 21.42932*
1 2041135 | 9441610 | 68.67607 | 21.25648 | 21.95893 | 21.54087
2 -2003.759 | 69.79386* | 67.78551* | 21.24244* | 2254700 | 21.77059
3 -1978.920 | 44.86338 | 76.15146 | 21.35632 | 23.26298 | 22.12823
4 -1952.369 | 46.32860 | 84.25617 | 21.45274 | 23.96150 | 22.46841
5 -1931.404 | 3529801 | 98.98486 | 21.60616 | 24.71703 | 22.86559
6 -1910.293 | 34.25087 | 1165512 | 21.75809 | 25.47106 | 23.26128
7 -1879.091 | 4871435 | 1243730 | 21.80705 | 26.12212 | 23.55399
8 -1851.214 | 41.81440 | 138.0524 | 21.88994 | 26.80711 | 23.88065
9 -1821.195 | 43.19169 | 150.8843 | 21.95096 | 27.47024 | 24.18543
10 -1799.277 | 30.19269 | 180.4608 | 22.09466 | 28.21604 | 24.57289
11 -1777.233 | 29.01744 | 2174163 | 22.23707 | 28.96055 | 24.95905
12 -1739.164 | 47.77941 | 2246348 | 22.21596 | 2954155 | 25.18171
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Tablo 10°da gecikme uzunluklarina iliskin veriler sirayla denenmis olup, VAR

modelinin varsayimlarini saglayan en uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.

Tablo 11. ETH Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuglari

OTOKORELASYON LM TEST SONUCU
Gecikme Serbestlik Derecesi LM Test istatistigi Olasihk Degeri
1 36 1.121484 0.2890
2 36 0.887741 0.8104
3 36 1.354165 0.0825
DEGISEN VARYANS TEST SONUCU
Ki Kare Degeri Olasilik Degeri
4092.059 0.0846

Tablo 11°de modele ait Otokorelasyon sonuglarinda hatalarin 3 gecikmeye kadar
aralarinda Otokorelasyon yoktur hipotezi olasilik degeri 0,05°den biiyiik oldugu igin
reddedilememistir. Yani aralarinda Otokorelasyon sorunu yoktur. Degisen varyans testi
sonuclarina gére modelin olasilik degeri 0,05ten biiyilik ¢ikmistir dolayisiyla 3 gecikme
i¢in hatalarin sabit varyansl oldugunu varsayan hipotez reddedilememistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 8. ETH AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

VAR modelinin istikrar kosulunun saglanip saglanmadiginin sinanmasi igin AR
karakteristik polinomlarinin ters koklerinin birim ¢ember igerisinde olmasi gerekir.
Yukaridaki modelin istikrar kosulunu saglayip saglamadiginin testine iligkin AR
karakteristik polinomlarinin ters koklerine iliskin grafik yer almaktadir. Sekil 8’deki
noktalarin hepsinin ¢ember igerisinde yer almast modelin istikrar kosulunu sagladigini

gostermektedir.
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4.4.4.2. Etki-Tepki Fonksiyonu

Altin, platin, bakir, brent petrol, dogalgaz getirilerinde meydana gelen bir birimlik

soka Ethereum getirisinin géstermis oldugu tepkiler Sekil 9’da verilmistir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 9. ETH Etki-Tepki Fonksiyonu Bulgular:
. Platin getirisindeki soklara Ethereum getirisinin verdigi tepki incelendiginde;

tepkinin negatif ve pozitif yonlii olarak degisimler gosterdigi ve yaklasik 6. haftadan
sonra ortadan kalktig1 goriilmektedir. 10 haftalik donem igerisinde tepkinin 2. ve 4.
haftalarda diger haftalara gore goreceli olarak negatif yonde 3. hafta ise pozitif yonde

arttig1 sdylenebilir.

. Dogalgazin getirisindeki soklara Ethereum getirisinin vermis oldugu tepki
incelendiginde daha c¢ok negatif yonlii gergeklestigi sdylenebilir. Ozellikle 2. ve 3.
haftalarda negatif yonlii tepki goriiliirken 6. haftadan sonra dogalgaz getirisindeki

soklarin ortadan kalktig1 goriilmektedir.
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. Brent petrol getirisindeki soklara Ethereum getirisinin verdigi tepki negatif ve
pozitif yonlii olarak degisimler gostermektedir. 2. ve 3. haftalarda negatif yonlii tepkiler
gosterirken 4. haftada pozitif yonlii tepki oldugu ve 6. haftadan sonra tepkinin tamamen

ortadan kalktig1 sdylenebilir.

. Bakir getirilerindeki soklara Ethereum getirisi daha ¢ok negatif yonlii tepki
gostermistir. Negatif yonlii tepkinin 2 ve 4. haftalar arasinda oldugu ve 6. haftadan sonra

bakir getirisindeki soklarin Ethereum tizerindeki etkisinin ortadan kalktig1 goriilmektedir.

. Altin getirilerindeki soklardan etkilenen Ethereum getirisi 2. hafta diger haftalara
gore goreceli olarak negatif yonde 3. hafta pozitif yonde tepki vermis ve bu tepki 6.

haftanin sonunda kaybolmustur.
4.4.4.3. Varyans Ayristirma Analizi

Ethereum getirisinde meydana gelen degisikligin ne kadarinin kendisinden ne
kadarimin diger degiskenler tarafindan kaynaklandigini bulmak i¢in varyans ayristirma

uygulanmis ve ¢ikan bulgular Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12. ETH Varyans Ayristirma Analizi Bulgulari

DONEM | STANDART | DLOG DLOG DLOG DLOG DLOG DLOG
HATA ETH PLATIN GAZ BRENT BAKIR ALTIN

1 2.354268 100.000 | 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.00000
2 2.386825 97.3061 | 0.274501 0.756084 0.267134 0.363298 1.03280
3 2.451307 92.9596 | 1.072329 1.462994 0.254180 2.066797 2.18408
4 2.462421 92.1274 | 1.063969 1.633954 0.694432 2.053184 2.42698
5 2.463097 92.0770 | 1.066513 1.657262 0.718125 2.052186 2.42885
6 2.468831 01.8128 | 1.071126 1.665367 0.810228 2.153679 2.48675
7 2.469816 91.7612 | 1.073385 1.680461 0.817683 2.168316 2.49892
8 2.470159 91.7358 | 1.073736 1.682036 0.836339 2.168194 2.50383
9 2.470759 91.7069 | 1.074129 1.684462 0.850247 2.176578 2.50766
10 2.470831 91.7031 | 1.074195 1.686061 0.850307 2.178757 2.50752

Ik hafta Ethereum getiri varyansindaki degisimin yaklasik %100°liik kisminin
kendi gegmisi tarafindan aciklandigi goriilmektedir. Ikinci hafta degisimin yaklasik
%97’1ik kismi kendi ge¢misi tarafindan agilanirken yaklasik %3’liikk kismi ise diger
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degiskenlerin getirileri tarafindan agiklanmaktadir. Yine s6z konusu ikinci hafta
Ethereum getirisini en fazla %1.03 ile altin getirisi etkilerken en az %0.26 ile brent petrol
getirisi etkilemektedir. Ugiincii hafta Ethereum getiri varyansindaki degisimin yaklasik
%92’1lik kismi kendi geg¢misi tarafindan agiklanirken yaklasik %8’lik kismi diger
degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan aciklanmaktadir. Ugiincii haftada
Ethereum getirisini en fazla etkileyen %2.18 ile altin getirisi en az etkileyen ise %0.25 ile
brent petrol getirisi olmustur. Dérdiincii hafta Etherum getiri varyansindaki degisimin
yaklasik %92°1ik kism1 kendi gegmisi tarafindan agiklanirken yaklasik %8 lik kismi diger
degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan agiklanmaktadir. Dordiincii haftada
Ethereum getirisini en fazla etkileyen %2.42 ile altin getirisi en az etkileyen ise %0.69 ile
brent petrol getirisi olmustur. Besinci hafta Ethereum getiri varyansindaki degisimin
yaklasik %92’lik kism1 kendi ge¢misi tarafindan agiklanirken yaklasik %8 lik kism1 diger
degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan aciklanmaktadir. Besinci haftada
Ethereum getirisini en fazla etkileyen %2.42 ile altin getirisi en az etkileyen ise %0,71 ile
brent petrol getirisi olmustur. Altinc1 hafta Ethereum getiri varyansindaki degisimin
yaklagik %91°lik kismi kendi ge¢misi tarafindan agiklanirken yaklasik %9’luk kismi
diger degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan agiklanmaktadir. Altinci haftada
Ethereum getirisini en fazla etkileyen %2.48 ile altin getirisi en az etkileyen ise %0,81 ile
brent petrol getirisi olmustur. Yedinci hafta Ethereum getiri varyansindaki degisimin
yaklagik %91°lik kismi kendi ge¢misi tarafindan agiklanirken yaklasik %9’luk kismi
diger degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan agiklanmaktadir. Yedinci haftada
Ethereum getirisini en fazla etkileyen %2.49 ile altin getirisi en az etkileyen ise %0,81 ile
brent petrol getirisi olmustur. Sekizinci hafta Ethereum getiri varyansindaki degisimin
yaklagik %91°lik kismi kendi ge¢misi tarafindan agiklanirken yaklasik %9’luk kismi
diger degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan agiklanmaktadir. Sekizinci haftada
Ethereum getirisini en fazla etkileyen %2.50 ile altin getirisi en az etkileyen ise %0,83 ile
brent petrol getirisi olmustur. Dokuzuncu hafta Ethereum getiri varyansindaki degisimin
yaklagik %91°lik kismi kendi ge¢misi tarafindan agiklanirken yaklasik %9’luk kismi
diger degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan aciklanmaktadir. Dokuzuncu
haftada Ethereum getirisini en fazla etkileyen %2.50 ile altin getirisi en az etkileyen ise
%0,85 ile brent petrol getirisi olmustur. Onuncu hafta Ethereum getiri varyansindaki

degisimin yaklagik %91°lik kism1 kendi ge¢misi tarafindan agiklanirken yaklagik %9’ luk

64



kismi diger degiskenlerin getirilerindeki varyans tarafindan agiklanmaktadir. Onuncu
haftada Ethereum getirisini en fazla etkileyen %2.50 ile altin getirisi en az etkileyen ise
%0,85 ile brent petrol getirisi olmustur. Ethereum’u en fazla etkileyen degisken on hafta
boyunca altin getirisi olurken en az etkilen degisken ise brent petrol getirisi oldugu

goriilmektedir.
4.4.5. Granger Nedensellik Testi

Bitcoin ve Ethereum ile secili emtia ve enerji piyasasi varliklar1 arasindaki

Granger nedensellik analizine iliskin bulgulara asagida yer verilmistir.
4.4.5.1. Bitcoin icin Granger Nedensellik Testi Bulgular

Ethereum, altin, platin, bakir, dogalgaz, brent petrol getirilerinden Bitcoin
getirisine dogru aralarindaki nedensellik iliskisinin analizi i¢in Granger nedensellik testi

yapilmis ve ¢ikan test sonuglar Tablo 13’te gdsterilmistir.

Tablo 13. BTC Granger Nedensellik Testi Bulgular:

_ BAGIMLI D;@(}isKEN: DLOGBTC ,
DEGISKENLER Ki-KARE SERB. DER. P-OLASILIGI

DLOGBRENTPETROL 2.0430 3 0.5658
DLOGBAKIR 6.6539 3 0.1531

DLOGALTIN 7.3132 3 0.0777"
DLOGDOGALGAZ 1.5456 3 0.6937
DLOGPLATIN 4.0747 3 0.2871

DLOGETH 6.5516 3 0.0876™

(**) % 10 anlam seviyesinde HO hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Granger nedensellik testi bulgularina gore; Bitcoin’in bagimli degisken oldugu
durumda brent petrol, bakir, dogalgaz, platin, getirilerinden Bitcoin’in getirisine
nedensellik olmadig1 bos hipotezi reddedilememistir. Buna karsilik, “altin getirisi Bitcoin
getirisinin Granger nedeni degildir” seklinde kurulan yokluk hipotezi %10 anlamlilik
seviyesinde reddedilmis ve altin getirisinin Bitcoin getirisinin Granger nedeni oldugu

tespit edilmistir. Ayn1 sekilde, “Ethereum getirisi Bitcoin getirisinin Granger Nedeni
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Degildir” seklinde kurulan yokluk hipotezi %10 anlamlilik seviyesinde reddedilmis ve

Ethereum getirisinin Bitcoin getirisinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.
4.4.5.2. Ethereum i¢in Granger Nedensellik Testi Bulgulari

Bitcoin, altin, platin, bakir, dogalgaz, brent petrol getirilerinden Ethereum
getirisine dogru aralarinda nedensellik iliskisinin tespit edilebilmesi i¢in Granger

nedensellik analizi yapilmis ve ¢ikan sonuglar Tablo 14’te sunulmustur.

Tablo 14. ETH Granger Nedensellik Testi Bulgular:

BAGIMLI DEGISKEN: DLOGETH

DEGISKEN Ki-KARE SERB. DER. P-OLASILIK
DLOGPLATIN 1.353658 3 0.7164
DLOGDOGALGAZ 2.565245 3 0.4636
DLOGBRENTPETROL 2.010781 3 0.5702
DLOGBAKIR 5.156327 3 0.1607

DLOGALTIN 6.025607 3 0.0575™

DLOGBTC 2.5305 3 0.4698

(**) % 10 anlam seviyesinde HO hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Granger nedensellik testi bulgularina gore; Ethereum’un bagimli degisken oldugu
durumda Bitcoin, brent petrol, bakir, dogalgaz, platin getirilerinden Ethereum getirisine
nedensellik olmadig1 bos hipotezi reddedilememistir. Yani aralarinda nedensellik iliskisi
olmadig1 belirlenmistir. Buna karsilik, “altin getirisi Ethereum getirisinin Granger nedeni
degildir” seklinde kurulan yokluk hipotezi %10 anlamlilik seviyesinde reddedilmis ve

altin getirisinin Ethereum getirisinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.
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SONUC

Gegmisten giinlimiize kadar para alim/satim islemlerinde miibadele araci olarak
kullanilmistir. Yine gegmisten giinlimiize, ticaretin basladigi ilk yillardan beri s6z konusu
olan bu para siirekli olarak evrilmis ve gliniimiizdeki yapisin1 almistir. Fakat gliniimiizde
de bu para ayni sekilde durmamakta yenilikler ile birlikte degismektedir. Yani kisacasi

parada ¢aga ayak uydurmaktadir.

2009 yilinda ortaya ¢ikan kripto para giiniimiizde ¢ok ses getirmektedir. Fakat bu
sanal paralar1 tiim toplumun benimsemesi su an i¢in pekte miimkiin goriilmemektedir.
Ciinkii toplum yillardir kullandig1 geleneksel paray: birakip heniiz herhangi bir merkezi
olmayan bu para birimine tam anlamiyla giiven saglayamamistir. Bu para birimi devlet
yonetimi ve baskist altinda kalmadigindan ve de diger para birimlerine oranla daha
giivenli islem gerceklestirebildigi i¢in ilerleyen zamanlarda daha iyi pozisyonlarda
olacagi ongoriilmektedir. Fakat bu durumu kripto paranin tek basina gerceklestirmesi
miimkiin degildir. Ancak bu para birimi i¢in gerekli arastirmalar, gerekli diizenlemeler

yapildiginda s6z konusu para birimi bir adim 6teye tasinabilir.

Ulkeler arasinda yasanan politik sorunlar ve buna bagl olarak ulusal paralarda
meydana gelen deger distikligii gibi faktorler yatirimcilart kripto paraya yonlendirmis
ve yasanan bu olumsuzluklardan 6tiirii bu para birimine olan giiven artmistir. Bu
baglamda kripto paranin hemen hemen her alanda kullaniminin artmasi1 beklenmektedir.
En basindan kripto paranin var olusundan baglayarak su anki geldigi noktaya deginilirken,
sonrasinda kripto paranin meydana ¢ikmasindan baslayarak belirli gelismeler ile beraber

evrilmesine, farkli yapilara biirlinmesine deginilmistir.

Bu ¢aligmada ftizerinde durulan 6nemli konulardan bir digeri ise, islem hacmi
yiiksek olan Bitcoin ve Ethereum getirileri ile altin, platin, bakir, dogalgaz, brent petrol
getirileri aralarindaki nedensellik iliskisinden kaynaklanan getiri hareketliliklerinin
somut olarak ele alinip agiklanmasidir. Bu dogrultuda Bitcoin, Ethereum ve emtia
getirileri arasindaki iliski VAR analizi ve Granger nedensellik testleri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Yapmis oldugumuz bu ¢alismada, emtia getirileri ile islem hacmi
yiiksek kripto para birimi olan Bitcoin ve Ethereum getirileri arasindaki iliskiyi ve

nedenselligi tespit etme yOniiyle literatiirdeki benzer calismalardan ayrilmaktadir.
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Calismada oOncelikle, analize dahil edilen degiskenlerin birim kok igerip
icermediklerini tespit etmek i¢in ADF ve PP birim kok testleri uygulanmis ve
degiskenlerin duraganlik seviyeleri tespit edilmistir. Bitcoin ve Ethereum getirileri igin
ayr1 ayr1 kurulan VAR modellerinde 3 gecikmeye kadar aralarinda otekorelasyon ve

degisen varyans sorunu olmadigina ulagilmistir.

VAR modeline bagli olarak etki tepki fonksiyonlari ile ele alinan altin, platin,
bakir, brent petrol, dogalgaz getirilerinde meydana gelen bir birimlik soklara Bitcoin ve
Ethereum getirilerinin vermis oldugu tepkiler kaydedilmistir. Gergeklesen soklarin
yaklasik 6 ile 10 haftalik zaman diliminde tamamen ortadan kalktig1 gériilmistiir. Bitcoin
ile kurulan etki tepki analizine gore, Bitcoin getirisi; brent petrol, bakir, altin ve dogalgaz
getirilerinden kaynakli soklara benzer tepkiler vermektedir. Bitcoin getirisi her dort
degiskende meydana gelen soklara 6nce azalis yoniinde sonrasinda ise artig yoniinde
tepkiler vermektedir. Bitcoin getirisi, bu degiskenlere yaklasik 2-4 hafta arasi azalig
yoniinde tepki gosterdikten sonra tepkisinin yonii artisa gegmektedir. Bitcoin getirisi
platin getirisinden gelen soklara 2 hafta siiresince artis yoniinde tepki gosterdigi
sonrasinda tepkinin azalisa gectigi gézlenmistir. Degiskenlerden meydana gelen soklara
Bitcoin getirisinin  gosterdigi artis ve azalislar yaklagik 6 hafta sonra ortadan
kalkmaktadir. Ethereum ile kurulan etki tepki analizine gére, Ethereum getirisi; platin,
brent petrol, bakir ve altin getirilerinden kaynakli soklara ilk olarak azalis yoniinde
sonrasinda ise artig yoniinde tepkiler vermistir. Ethereum getirisi bu degiskenlere 2 hafta
boyunca azalis yoniinde tepkiler verdikten sonra tepkinin yonii artisa gegmistir. Dogalgaz
getirisinde meydana gelen soklara ise Ethereum getirisinin tepkisi azalis yoniindedir.
Ethereum goreceli olarak en siddetli tepkiyi altin, bakir ve platin getirilerinden kaynakl
soklarda gostermistir. Brent petrol, bakir, dogalgaz getirilerinden kaynakli soklara
nispeten daha diislik tepkiler gostermistir. Ethereum getirisinin gosterdigi tepkiler 6.

haftanin sonunda ortadan kalkmaktadir.

Bitcoin getirisinde meydana gelen degisikligin ne kadarmin kendisinden ne
kadarinin diger degiskenler tarafindan kaynaklandigini bulmak i¢in uygulanan varyans
ayristirma sonuglarina gore, ilk hafta Bitcoin getiri varyansindaki degisimin %100’lik
kismmin kendi gegmisi tarafindan aciklandigi goriilmektedir. Ikinci hafta yaklasik
degisimin %94’liik kismi1 kendi gegmisi tarafindan agilanirken yaklasik %6°lik kismi ise

diger degiskenlerin getirileri tarafindan aciklanmaktadir. ikinci haftadan itibaren Bitcoin
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getiri varyansindaki degisimin agiklanmasinda altin, bakir, dogalgaz, platin ve brent
petrol getirileri nispi olarak anlam kazanmaya baslamistir. Ornegin, 4. haftada Bitcoin
getiri varyansindaki degisimin yaklasik %90.97°lik kisminm1 kendi ge¢misi tarafindan
aciklanirken, %1.05 brent petrol, %1.53 bakir, %3.05 altin, %1.07 dogalgaz, %2.30’u
platin getirileri tarafindan agiklanmaktadir. Bitcoin getirisini en fazla etkileyen degisken
ikinci hafta platin getirisi olurken sonraki haftalarda altin getirisi en fazla etkileyen
degisken olmustur. Bitcoin getirisini en az etkileyen degisken ikinci ve {igiincii haftalarda
dogalgaz getirisi olurken dordiincii hafta ve sonrasinda bu degisken brent petrol getirisi
olmustur. Ethereum getirisi i¢in kurulan varyans ayristirma analizine gore ilk hafta
Ethereum’un getiri varyansindaki degisimin yaklasik %100’Lik kisminin kendi gegmisi
tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. Ikinci hafta yaklasik degisimin %97°lik kismi1 kendi
geemisi tarafindan agilanirken yaklasik %3’likk kismi ise diger degiskenlerin gecmisi
tarafindan aciklanmaktadir. Ikinci haftadan itibaren ETH getiri varyansindaki degisimin
aciklanmasinda altin, bakir, dogalgaz, platin ve brent petrol getirileri nispi olarak anlam
kazanmaya baslamistir. Ornegin, 4. haftada ETH getiri varyansindaki degisimin yaklagik
%92.12’lik kismin1 kendi gegmisi tarafindan aciklanirken, %0.69 brent petrol, 2.05 bakar,
%2.42 altin, %1.63 dogalgaz, %1.06’s1 platin getirileri tarafindan ag¢iklanmaktadir.
Ethereum getirisini en fazla etkileyen degisken on hafta boyunca altin getirisi olurken en

az etkilen degisken ise brent petrol getirisi oldugu goriilmektedir.

Bitcoin ve Ethereum getirilerinde meydana gelen getiri hareketliliklerinin
sebebini anlamak i¢in emtia getirileri ile aralarindaki iliski Granger nedensellik analizi
ile test edilmistir. Granger nedensellik test sonuclarina gore Ethereum getirisinden
Bitcoin getirisine tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu ayni sekilde altin getirisinin
Bitcoin ve Ethereum getirilerinin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. Fakat platin, bakir,
dogalgaz, brent petrol getirilerinden hem Bitcoin hem de Ethereum getirilerine dogru

nedensellik iligkisi olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Kripto paralara yatirim yapilmasi yiiksek kar getirmesinin yaninda riski de bir o
kadar yiiksektir. Bunun i¢in bu para birimine yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin
dikkatli olmas1 gerekmektedir. Bu calismaya goére Ethereum getirisinden Bitcoin
getirisine dogru nedensellik iliskisinin olmas1 kisa donemde Bitcoin’e yatirim yapmak
isteyenlerin Ethereum getirilerinde meydana gelen hareketliliklerinden etkilenecegi ve

riskin yiiksek olacagi sdylenebilir.
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Bu calismada kullanilan degiskenler farklilastirilarak yapilacak olan ¢aligmalar
ele alinan yillar arasinda finansal piyasalarda diger varliklar arasindaki iliskilerin analiz
edilmesi acisindan Onem tasiyacaktir. Ayrica 2018-2022 yillarina iliskin elde edilen
bulgularin bu donemin Oncesi ve sonraki yillarda yapilacak olan caligmalar ile

karsilastirilarak analiz edilmesi ve yorumlanmasi ilgili literatiire katki saglayacaktir.
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