BINGOL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

ISLETME ANABILIM DALI

KRIPTO PARALAR ARASINDA ORTALAMADA VE
VARYANSTA NEDENSELLIK iLISKiSi

Oktay KARAKAYA

YUKSEK LiSANS TEZi

Danisman

Dog¢. Dr. Miisliim POLAT

Bingol — 2022






BINGOL UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

ISLETME ANABILIM DALI

KRIPTO PARALAR ARASINDA ORTALAMADA VE
VARYANSTA NEDENSELLIK ILISKiSi

Oktay KARAKAYA

YUKSEK LIiSANS TEZi

Danisman

Do¢. Dr. Miisliim POLAT

Bingol — 2022



ICINDEKILER

ICINDEKILER ..........coviiiiiiieeeeeeeee ettt "I
BILIMSEL ETIK BILDIRIMI ...........cc.cooviiiiiiieeecc e VIl
TEZ KABUL VE ONAY .....oomiieieeecieseessesies s sessesssas s sessss s IX
ONSOZ ...ttt X
[0 74 = LU X1
ABSTRACK ..o esissse s ssssssss s s ss s ssssn st sss s nnsnsennees X1
KISALTIMALAR ..ooooootcteeieeseseesesesss s sss s s ssasssssss s nsss s snnsnnes X111
TABLO LISTESI.......o.cooiiiiiiiiieceeee et XVI
SEKIL LISTEST .......oooviiiiiiececet et ene st XVIII
GRAFIK LISTESI........ooooiiiiiieeece e XIX
L] 1 23 1T 1
BiRINCI BOLUM

PARANIN TANIMI, GELiSIM SURECI VE KRIiPTO PARA

OLGUSU
1.1, PARANIN TANIMI cooooiiiiiiccececeeeee e 4
1.2. PARANIN OZETLENMIS TARIHI .........c..ccccovoviiiiiciceeeee e, 5
1.3. PARANIN OZELLIKLERI .........cccoooviiiiiiiiccceee e, 7
1.4. PARANIN FONKSTIYONLARI .........cooooiviieieeeieieeeeeeeeeeeses s 9
1.5. PARANIN GECIRDIGI EVRIMLER .........coccoooiiiiiiiieeee e, 11
1.5.1. Takas (Trampa) SISTEIMI .......ccooiiiiriieiieri e e 11
1.5.2. Mal ya da EMLia Para ........cccceeiveiiiiieiie e 12



15,3 IMIBLAL PaF@. ... nnnn 12

1.5.4. TeMSHT Para.....ccocoviiiiiiiiiie e 12
1.5.5 THDATT PATA ..v.vcvoveececve ettt 13
1.5.6. KAYAi PAra ......cooiiiiiiic ettt 13
1.5.7. AREINALIT PAra ....c.ocviiviiiiiicee e 13
LRI T ) PP U ROV UPRTR 14
1.5.9. DIJITAI PAra.......ceiieiieiieiie ettt nre e nnes 14
1.5.10. EIEKEroNiK Para .........ccoviiiiiiiieiiciicc s 14
1.5.11. SANAI PAA ... 15
1.5.12. Kripto (Sifreli) Para.......ccoieiiiiiiiiiice e 15

1.5.12.1. Kripto Paralarin Tarihsel Geligimi ..........ccoovviiiiiiiiiiiieiec e 17

1.5.12.2. Kripto Para Birimlerinin Avantajlar1 ve Dezavantajlart........................ 17

IKINCI BOLUM

KRiPTO PARA DUNYASI VE BLOCKCHAIN TEKNOLOJISI

2.1. KRIPTO PARA SISTEMININ ISLEYiSi VE SISTEMIN ALTYAPISINI

OLUSTURAN FINANSAL TERIMLERIN TANITILMASI ........cccccocoovviiiinnn. 19
2.1.1. Coin ve Token (Para Ve JEION) .......cccceiieieiiieiie e 19
2.0.2. BIOK .ottt nens 20
2.1.3. Blockchain (BIOK ZINCIT).....ccviiiiiiiiieccseeeee e 20

2.1.3.1 Blockchain Kullanim Alanlart.........ccccceiiiieiiiiniiiee e 23
2.1.4. Madencilik (MINING) ...ccoiiiiiiic e 24
2.1.5. 1s Ispatt (POW-Proof of WOIK) .........cccceviiueieiiiicceeeece e, 27
2.1.6. Pay Kanit1 (PoS- Proof of Stake).........ccccoveiiiiiiiiieee 28
2.1.7. FOTK SISTEMI. ...t 28
2.1.8. Esler Arasi Iletisim (Peer t0 PEEr / P2P) ....c.cvcvvvceceeeieeeeceeeeeeeeeee e, 28
2.1.9. Kripto Para Transfer ISIemi ...........ccccoevveiiiereiiiiiccieeeeeece e, 29
2.1.10. Kripto Para Ciizdanlar1 (E-Clizdan) .........c.cccocvvviiiiiiiiie e 31



2.1.11. Kripto Para GUVENIiZi........ccovviiiiiiiiiiiiieiisie e 33

2.1.12. AK1ll1 SOZIESMEIET ...t 33
2.2. KRIPTO PARA TURLERI ........cocoooiiiiiiiiiccee e 34
2.2.1. BITCOIN (BTC) ottt sttt 36
2.2.1.1. Bitcoin Tarihindeki Onemli Olaylar...............ccoevveeverrirerereerersiereceenen, 37
2.2.1.2. BitcOin’in OzelliKIETi..........cocrvererereceeieieieseeecee e, 39
2.2.1.3. Bitcoin’in avantajlar1 ve Dezavantajlari........cccccoccveiiiiiiiiiniiiiiiiicesiiens 40
2.2.1.3.1. Bitcoin’in Avantajlart.........ccccovcveeiiiieiiies e 41
2.2.1.3.2. Bitcoin’in Dezavantajlart...........cccccovviiiiieiiiniiiie e 41
2.2.1.4. Bitcoin Fiyat Grafifi.......c.cccciiieiiieiiiieiieeie e 43
2.2.1.5. Bitcoin’in Geleneksel Para ile Karsilagtirilmast........ccccooceviiiiiiiinniinnnns 44
2.2.1.6. Bitcoin Madenciliginde Enerji TUKEtIMI......ccvoveeiiiiiieiiiiiiesieeee e 46
2.2.2. AICOINIET ..o 46
2.2.2. 1. Ethereum (ETH) .ocooiiiecee e 47
2.2.2.2. RIPPIE (XRP) .ottt 49
2.2.2.3. LItECOIN (LTC) ittt 50
2.2.2.4. TNl (USDT) ettt 52
2.2.2.5. Stellar Lumens Coin (XLM) ....ccoiiiiiiiiiiieee e 52
2.2.2.6. Cardano (ADA) ......ooiieee et 53
2.2.2.7. D0OGECOIN (DOGE)......cccieiiiieiieie ettt 54

2.3. BITCOIN ELDE ETME YONTEMLERI ........oocootiiiinieeene, 57
2.3.1 Bitcoin Borsa Platformlart...........ccoccveieieenieeieiis e 57
2.3.2. TICArEL YOIUYIA....c.oiiieicee e 57
2.3.3. Karsiliklt BitCOIN AIISVETISI. uiiiuiiiiiieiiieesiiieeiiieessieessee e e sieeesiee e ineeaeeas 57
2.3.4. Kripto Para ATM LEIT ...cuviiieeiiiiiie et 58
2.3.5. Halka A1z YONEMIYIE......cocveeiiiiiiieiieieeseee s 58
2.3.6. Maas ya da Ucret Kargil1igt TEMin.........cccoveveviirereiiereisisereseeeessere e 59
2.3.7. Bitcoin Madenciligi Yaparak TemiN ........ccccccviiiiiiiiiiiiieneneseseseeeeeees 59
2.4. KRIPTO PARA BORSALARI ...........ccocooiviiiiiiieieice e 59



2.4.1. Tirkiye’de Faaliyet Gosteren Kripto Para Borsalart............ccoceeiiiiiicinnnnn. 61

2.4.1.0. PariDU. ..o e 62
2.4, 1.2 BECTUIK eeeiiiiic ittt e e 62
A TR 410 o L= SO PR PRSP 63
O =] (= PSPPI 63
2.4.1.5. VEBITCOIN.....ocuiiiieie ettt sttt ne e 64
2.4.1.6. BITCI.COM w.oviiii ittt 64
A R O] 11 .o SO URPRPPR 64
2.4.2. Bagka Ulkelerde Faaliyet Gosteren Kripto Para Borsalart ...............cccc.cvvee... 65
o T = - T Lo USRS 66
2.4.2.2. HUODI GIODAL ......ceiiiiieeee e 66
2.4.2.3. COIMNDASE ...ovviuieieiie ittt ettt nbe bbb e ne e nes 67
2.4.2.4, CIYPLO.COM ...ttt ettt sttt b e nb e ne e 67
2.4.2.5. KIBKEN ....oiieie ettt ettt ne e 67
2.4.2.6. BIFINEX c.eiviiieie e 67
2.4.2.7. KUCOIN ..ottt bbbttt bbbt be e ne e 68
o T €114 o o ST STPR 68
T O ] ST 68
2.5. KRIPTO PARALARIN ULKELERDEKI DURUMU ........ccccocoiinnininiinninnns 68
2.5.1. Tiirkiye’de Kripto Para Diizenlemeleri ............cccoovvriiiiiiiiiiiiiiicce, 71
2.5.2. Diger Ulkelerde Kripto Paraya Yaklasimlar ............c.cccooeeevererrirencrerersnnnnnn, 74
2.5.2.1. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) .....cccooviieiiiiiiciic e, 75
2.5.2.2. RUSYA ..ttt sttt n e 75
2.5.2.3. Gl eveee oottt ettt ettt e s 76
2.5.2.4, AIMANYA ..ot 76
2.5.2.5. INGIETC.....vcviieceerieteeeete et 77
I YD (3 10 ¢ 77
2.5.2.7. AVUSTIAIYA.......ooiiiiiiiecie ettt 77
2.5.2.8. IMAILA.....cueiiiiie it 78
2.5.2.9. HINAISTAN......ocieiiee et 78
2.5.2.00. JAPONYE ...ttt et 79
2.5.2.11. GUNEY KOTE ...t 79
2.5.2.12. VENEZUELIA ...ttt et 79



UCUNCU BOLUM

KRIPTO PARALAR ARASINDAKI iLISKININ AMPRIK ANALIZI

3.1 CALISMANIN AMACT ...ttt 80
3.2. LITERATUR TARAMASL.........coooiiiiiiininisiesisssesiesi s 80
3.2.1. Kripto Paralar ile ilgili Teorik Calismalar............cccevcvvriiiininiiiniiiieiiee s 81
3.2.2. Metololoji Bakimindan Benzer Amprik Akademik Caligmalar..................... 82
3.3. VERI SETI VE YONTEM .....c.ooooiiiiiiiiiiiiisineissiesiesies s sseenens 89
3.4. AMPRIK BULGULAR VE SONUCLARI ..........cccccocoovviiiiirnirieererserenaa. 90
3.4.1. Serilere Ait Tanimlayict IStatistikIer ............cccvvrirevriireriiressecsseee e 90
3.4.2. Serilere Ait Korelasyon MatriKSi..........ccoooviiiiininiiniiieese e 91
3.4.3. Serilere Ait Duraganlik Analizleri ve Sonuglart ..........c.ccoeveeiieiiiniiiiienninens 92
3.4.3.1. Genisletilmis Dickey ve Fuller Birim Kok Testi (ADF) ........ccooovevnennee. 93
3.4.3.2. Phillips Perron Birim K6k Testi (PP).....ccccccocvvviiiiiiiniii e, 94
3.4.4. Nedensellik Analizleri (Granger/Hafner HErwast) ...........cccooeverinnnnenennenn 95
3.4.5. Ortalamada ve Varyansta Nedensellik Analizleri ve Sonuglari ..................... 97
3.4.5.1. BTC ile ETH Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi........................ 98
3.4.5.2. BTC ile ETH Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi.............c..coc..... 98
3.4.5.3. BTC ile LTC Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi........................ 99
3.4.5.4. BTC ile LTC Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi ............c...c....... 100
3.4.5.5. BTC ile XLM Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi .................... 101
3.4.5.6. BTC ile XLM Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi....................... 101
3.4.5.7. BTC ile XRP Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi...................... 102
3.4.5.8. BTC ile XRP Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi........................ 103
3.4.5.9. ETH ile LTC Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi...................... 103
3.4.5.10. ETH ile LTC Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi ...................... 104
3.4.5.11. ETH ile XLM Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi .................. 105
3.4.5.12. ETH ile XM Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi..................... 106
3.4.5.13. ETH ile XRP Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi.................... 106
3.4.5.14. ETH ile XRP Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi...................... 107



3.4.5.15. LTC ile XM Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi................... 108

3.4.5.16. LTC ile XLM Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi ..................... 109
3.4.5.17. LTC ile XRP Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi.................... 109
3.4.5.18. LTC ile XRP Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi .............c.c...... 110
3.4.5.19. XM ile XRP Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi .................. 111
3.4.5.20. XLM ile XRP Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi..................... 112
3.4.5.21: Nedensellik Analiz Sonuclarinin OZeti ............ccceevvvvrereeeiereesseees 112
SONUGQ ...ttt b et b et e et e sb b e bt et e e snesbeebeaneenre s 115
KAYNAKLAR ...ttt sreeteeneeareenneans 118

BIiLIMSEL ETIiK BiLDiRiMi

VI



Yiiksek Lisans tezi olarak hazirladigim ‘‘Kripto Paralar Arasinda Ortalama ve
Varyansta Nedensellik Iliskisi>> adli ¢alismanin 6neri asamasindan sonuglanmasina
kadar gecen siirecte bilimsel etige ve akademik kurallara 6zenle uydugumu, tez i¢cindeki
tiim bilgileri bilimsel ahlak ve gelenek ¢ergevesinde elde ettigimi, tez yazim kurallarina
uygun olarak hazirladigim bu ¢alismamda dogrudan veya dolayli olarak yaptigim her
alintiya kaynak gosterdigimi veyararlandigim eserlerin kaynakcada gosterilenlerden

olustugunu beyan ederim.

20/01/ 2022
Imza

Oktay KARAKAYA

TEZ KABUL VE ONAY

BINGOL UNIVERSITESI

SOSYAL BIiLiIiMLER ENSTIiTUSU MUDURLUGUNE



Oktay KARAKAYA tarafindan hazirlanan Kripto Paralar Arasinda Ortalamada ve
Varyansta Nedensellik Iliskisi baslikli bu ¢alisma, 20.01.2022 tarihinde yapilan tez savunma
sinavi sonucunda oybirligiyle basarili bulunarak jiirimiz tarafindan /sletme Anabilim Dali’nda

Yiiksek Lisans tezi olarak kabul edilmistir.

TEZ JURISI UYELERI (Unvam, Ad1 ve Soyadi)

Baskan : Dr. Ogr. Uyesi Bilal Ozel [mza:

Damisman  : Dog. Dr. Miisliim Polat Imza:

Uye : Dr. Ogr. Uyesi Feyzi YASAR Imza:
ONAY

Bu Tez, Bingdl Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yonetim Kurulunun ...../..../

2022 tarih ve ........... say1l1 oturumunda belirlenen jiiri tarafindan kabul edilmistir.

Doc. Dr. Mehmet Zahir ERTEKIN

Enstiti Miudiira

ONSOZ

Kripto Paralar konusu, teknolojinin her gecen giin ilerlemesiyle ekonomik
platformlarda ayri bir kulvar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kripto paralar kisa zamanda
yiliksek getiri saglasa da biiyiik kayiplar da yasatabilmektedir. Kripto para yatirimcilar

Olciilii risk alarak, sistemin igleyini tam olarak kavramis olarak islem yapmalidir.



Bu ¢alismanin hazirlanmasinda kendi bilgi ve bikiminin saglamis oldugu
tecriibesinin yaninda rehberligiyle bana her zaman yol gosterip, akademik olarak
gelismemde yardimlarini esirgemeyen danisman hocam Dog¢.Dr. Miislim POLAT
onculigiinde, ¢alismama katkilarini sunan Ars. Gor. Mesut ASLAN’a ve egitim hayatim
boyunca yetismemde katkisi olan tiim hocalarima tesekkiirlerimi sunmay1 bir borg
bilirim.

Calismami tamamlamam i¢in moral ve motivasyonumu st diizeyde tutmama
yardimci olmasinin yaninda, kendi yasantisini benim calisma zamanima gore ayarlayip

biiyiik 6zveride bulunan esim Sevgi KARAKAY A’ya sevgilerimi sunarim.

20/01/2022

Oktay KARAKAYA

OZET

Bingol Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tez Ozeti

Tezin Bashg : Kripto Paralar Arasinda Ortalamada ve Varyansta Nedensellik
Miskisi

Tezin Yazan : Oktay KARAKAYA

Xl



Danisman : Dog. Dr. Miisliim POLAT

Anabilim Dal1 : Isletme

Bilim Dali : Muhasebe ve Finansman

Kabul Tarihi :20.01.2022

Sayfa Sayis1 : 17 (6n kisim) + 128 (tez)
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piyasas1 platformlarindan elde edilen veriler Eviews 10 paket programa
aktarilarak analiz edilmistir. Serilerin duraganliginin tespitinden sonra, 5 kripto
para arasinda 10 model olusturulmus ve her model i¢in ayr1 ayr1 Granger
nedensellik ve Hafner-Herwatz varyansta nedensellik testleri uygulanmustir.
Analizlerin yorumlanmasinda 6nem seviyesi % 5 olarak degerlendirilmistir.
Nedensellik analizleri sonuglarina gore secili kripto paralar arasinda ortalamada
ETH-LTC ve ETH-XRP hari¢ diger degiskenler arasinda Granger nedensellik
iligkisi, varyansta ise BTC-ETH ve BTC-LTC hari¢ diger degiskenler arasinda

varyansta nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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The main purpose of the study; The aim is to determine the
relationship between Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar, Ripple, which
has the oldest data from the ten cryptocurrencies with the highest market
value, together with the develepments in the crypto Money World that
marked the last ten years. In the study, 1577 observations consisting of
daily data between February 23, 2017 and June 18, 2021 were used. Data
obtained from crypto money market platforms were analyzed by
transferring them to Eviews 10 package program. After determining the
stationarity of the series, 10 models were created between 5
cryptocurrencies and Granger causality and Hafner-Herwatz variance
causality tests were applied for each model separately. The significance
level in the interpretation of the analyzes was evaluated as 5%. According
to the results of the causality analysis, a Granger causality relationship was
found between the selected cryptocurrencies on average, except for ETH-
LTC and ETH-XRP, and a causality relationship in variance was faund
between the variables except BTC-ETH and BTC-LTC in the variance.
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GIRIS

Herkes icin farkli anlamlar igeren paranin, kullanim amagclarina gore degisen
islevleri bulunmaktadir. Ekonomilerde para, degisim araci, deger saklama araci ve
hesap birimi olmak {izere ii¢ temel fonksiyonu vardir (Krugman ve Wells,2013).
Teknoloji ve ihtiyaglarin degisimi ile birlikte eskiden paranin yerine kullanilan gida,
mal gibi kavramlarda degisiklik olmus, 6deme ve degis tokus islemlerinde de
kullanilabilecek, geleneksel paralarin yerini alabilecegi diisiinlilen kripto para
birimleri ortaya ¢ikmistir. Crypto (kripto) ve curreng (para birimi) kelimelerinin bir
araya gelmesiye ortaya ¢ikan bu terim sifrelenmis para olarak bilinmektedir. Kripto
paralarin iiretildigi ya da denetlendigi bir merci yoktur. Herhangi bir {ilkenin merkez
bankasi1 para politikalarindan bagimsiz, internet lizerinden {iretilip, dijital ortamda
sifrelenen kripto paralar Blockchain teknolojisi ile uyum igerisinde islev
gormektedir. Alt yapist 1998 yilinda Wei Dai tarafindan kurulan kripto para
birimlerinin asil ortaya ¢ikist 2008 yilindan itibaren olmustur. Bitcoin, Litecoin,
Ethereum, Ripple, Stellar gibi sayilar1 Mayis 2021 tarihi itibariyle coinmarket
verilerine  gore 9000’1  gegen  Kripto  para  birimi  bulunmaktadir

(Https://coinmarketcap/ Erisim Tarihi (ET) 4 Mayis 2021). Kripto paralarin sayilari

her gecen giin artmaktadir. Bu sayilarin artigi piyasanin biiylimesine de yansimustir.
Bu caligmada kripto paralarin isleyisi ile beraber fiyat olusumlarinin nasil oldugu,

secili kripto paralar arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesi amag¢lanmistir.

Kripto paralara onciiliik eden 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adinda,
kim oldugu tam olarak bilinmeyen kisi veya grup tarafindan yazilan 9 sayfalik bir
makaleyle kullanim amagclari ve hedefleri agiklanan ilk kripto para birimi olan
Bitcoindir. Nakamoto makalesinde Bitcoin’i, herhangi bir finansal araciya ihtiyag¢
duymadan bir kisiden bagka bir kisiye transfer imkani saglayan elektronik para
olarak tanimlamaktadir.(Nakamoto, 2008, s. 2). Dwyer, kripto parayi son 15 yilin en
onemli buluslarindan biri olarak gdostermekte, banka veya herhangi bir aract kurumun
miidahalesi olmadan para transferine firsat verdigini belirtmektedir (Dwyer, 2015, s.
3).

Son yillarda internet erisim sistemleri ve teknolojinin ilerlemesiyle,
Tiirkiye’de ve diinya da bilinirliligi giderek artan kripto paralar basta Bitcoin olmak

tizere diinya c¢apinda kullanimi siirekli artan bir para birimi haline gelmistir.


https://coinmarketcap/

Glinlimiizde bankacilik sistemleri ile para transferi yapilmasiin zaman kisitlamasi
olmasinin yaninda EFT (Elektronik Fon Transferi)/Havale masraflar1 da
bulunmaktadir. Yurt disina para gonderimi ise SWIFT (Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunication) araciligiyla da ¢ok masrafli olmakta ve
zaman almaktadir. Kripto para kullanarak cesitli platformlar sayesinde ya da kisiden
kisiye direk olarak blokchain sistemi tizerine kurulu islemlerle 7/24 ¢ok ciizi
miktarlarla para transferi ya da 6deme yapilabilmektedir. Elektronik para Dolar,
Sterlin. Euro, Yen, Yuan veya Tl gibi piyasada kullanilan devletlerce resmi bir para
birimi olarak kabul edilen paralardir. Sanal olarak da ifade edilen kripto paralar ise
Bitcoin, Etherium, Tether, Stellar gibi dijital ortamda bulunan ve merkeziyetsiz
paralardir. Kripto para herhangi bir iilkeye, kisiye veya kurulusa bagli olmayan,
internet ortaminda gelistirilen, sifrelenmis dijital ciizdanlarda saklanabilen, arz ve
talebe gore yonii belli olan, yatirim araci olarak da kullanilabilen dijital bir olgudur

(Ates, 2016, s. 353).

Kripto para birimleri i¢in farkli veya ayni iilke sinirlari icerinde, bir akademik
caligma igerinde ya da bir Tv programina katilan finans yorumcusu bile bir yayn
icerisinde  elektronik, sanal, kripto, dijital vb. gibi farkli kavramlar
kullanabilmektedir.  Literatiirde de tam olarak biitiinlik saglanmadig:
gozlenmektedir. Bitcoin veya diger altcoinler para birimi, degerli varlik ya da bir
yatirim aract olarak kullanilma amacina gore farkliliklar gosterse de g¢aligmanin
devami1 boyunca bu kavramlarin birbiri arasindaki farkliliklar anlatilarak bir biitlinliik

olusturulmasi sebebiyle kripto para birimleri (KPB) olarak ifade edilecektir.

Bu galisma ti¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, Kripto para birimi
kavrami ile baglantis1 kurulabilmesi i¢in para olgusu iizerinde durulmustur. Paranin
tanimi, fonksiyonlari, sahip oldugu o6zelliklerin yaninda tarih boyunca yasamis
oldugu degisimler aciklanmistir. Paranin ¢esitleri agiklanirlen kavramlarin birbirine

karigmamasi i¢in aralarindaki farklar 6rneklerle anlatilmistir.

Calismanin ikinci boliimii tez ¢alismasinin ana merkezini olusturmaktadir.
Kripto para ekosistemi Bitcoin merkezli olarak desteklendigi blockchain teknolojisi
ile birlikte ayrintili olarak anlatilmistir. Bitcoin ile geleneksel paralar arasindaki
farklar aciklanmistir. Bitcoin’in Ozellikleri, avantaj ve dezavantajlarimin yaninda

Bitcoin harici en yiiksek piyasa degerine sahip altcoinler fiyat hareketleri



anlatilmistir. Kripto para elde edinme yollar1 ile birlikte Tiirkiye’de ve diger
ilkelerde faaliyette bulunan kripto para borsalar1 agiklanmais, iilkelerin kripto para
sistemlerine bakis agilari ve almis oldugu kararlar cercevesinde uyguladiklari

politikalar giincel tarihli olarak ifade edilmistir.

Calismanin lglincli ve son bolimiinde ise oOncelikli olarak literatiir
calismasina yer verilmis olup, piyasa degeri en yliksek 10 kripto paray1 incelenmistir.
Giinliik olarak en eski verilerine ulasilabilen basta Bitcoin olmak tizere Ethereum,
Litecoin, Stellar, Ripple arasindaki iliskiyi 23 Subat 2017 ile 18 Haziran 2021
tarihleri arasindaki giinlik verilerden olusan 1577 go6zlem kullanilarak analiz
edilmistir. Kripto para piyasasi platformlarindan elde edilen veriler Eviews 10 paket
programa aktarilmistir. Incelemesi yapilan 5 kripto para arasinda 10 model
olusturulmus ve her model i¢in ayr1 ayr1 Granger nedensellik ve Hafner-Herwatz

varyansta nedensellik testleri analizi yapilarak yorumlanmaistir.



BIRINCi BOLUM
PARANIN TANIMI, GELIiSIiM SURECI VE KRIiPTO PARA
OLGUSU

Calismanin bu bdliimiinde oncelikle paranin tanimi yapildiktan sonra bir
varhigin para olarak ifade edilebilmesi i¢in gereken Ozelliklere ve paranin
fonksiyonlart deginilmistir. Ayn1 zamanda paranin ilk ortaya ¢ikmasindan baglayarak
bugiinlere kadar kullanilan para ¢esitlerinden bahsedilmistir. En son ise paranin
yerini alabilecek potansiyelde gosterilen ve ortaya c¢iktigi 2009 yilindan beri
dikkatleri tiizerine c¢ekmeyi basaran kripto paralarin tamimi, tarihsel gelisimi,
ozellikleri, kullanicilara sagladig1 avantajla beraber finansal sisteme yaptig1 olumsuz

durumlarda ag¢iklanmistir.
1.1. PARANIN TANIMI

Para, dilimize Fars¢a’da ‘‘kii¢lik parca’ olarak ifade edilen “pare”
sOzcliglinden gelmistir. Paranin sabit bir tanim1 yoktur. Yapilan tanimlar, sahsi goriis
veya oOngoriilerden ibarettir. Aliskanliklar ve kullanim amaglart degistikge, sabit
tanim1 yapilmas1 miimkiin gériinmemektedir. Paranin tam tanim ile ilgili ekonomist
ve yazarlar arasinda da goriis birligi yoktur. (Parasiz, 1992, s. 13). En {inlii para
tanimi olarak 1975 yilinda ekonomist John Kennetth Galbraith tarafindan ifade
edilen “‘herkesin para olarak kullanmak amaciyla kabul edecegi hersey’” oOlarak
bilinmektedir. Ancak bu tanim ¢ok genel bir kavram olarak kullanilmaktadir. Daha
derli toplu bir tamimlama yapacak olursak “‘mal ve hizmetlerin bedelinin veya

olusabilecek bor¢larin édenmesinde kullanilan ve genel kabul edilen hersey’’ oOlarak ifade
edilebilir (Yiksel, 2015, s. 175).

John K. Galbraith’e gore para ile servet es anlamli olarak ifade edilmektedir.
Servet, parayi da i¢ine alan daha genis bir ifadedir. Servet, sadece paray1 degil, ayn1
zamanda para karsiliginda elde edilebilen ev, araba, arsa, mobilya, hisse senedi gibi
diger varliklar1 da igermektedir. (Mishkin ve Serletis, 2011, s. 44). Her toplumun
ithtiya¢ ve istekleri ayn1 olmadigr i¢in para, bir toplumun kiiltiirii ve demografik

yapis1 hakkinda birgok bilgi verebilmektedir (Dobeck ve Elliott, 2007, s. 4-5).



1.2. PARANIN OZETLENMIS TARIHI

Kronolojik gelismeleri i¢ine alan paranin tarihsel gelisimi Tablo 1.1’de

Ozetlenmistir.

Tablo 1.1: Paranin Tarihsel Gelisimi

Tarih Gelismeler

MO 9000 |Hizmet ve mal karsiliginda nesnelerin degisimi baglamustir.

MO3000 | Babil tabletlerinde ticaret kurallari ile ilgili ilk bilgilere ulasilmustir.

MO1200 |Deniz kabuklarinn ticarette kulanimina baslanmustir.

MO 1100 |Cin'de degerli metal parcalar takas i¢in kullanilmaya baslamistir.

MO 750 | Hammurabi kanunlarinda ticarete dair diizenlemeler yapilmistir.

MO 600 |Lidyalilar tarafindan degerli metallerden sikkeler iiretilmistir.

1250 Florin adi1 verilen altin sikkeler iiretilip kullanilmaya baglanmistir.

1260 Kubilay Han tarafindan ilk kez kagit banknot basilmistir.

1368 Floransa'da ilk defa ¢ek kullanilmistir.

1609 [lk merkez bankas1 Amsterdam'da faaliyetlerine baglamistir.

1871 Western Union tarafindan ilk EFT islemi gerceklestirilmistir.

1944 Bretton Woods Anlagsmasi, IMF ve Diinya Bankasi agilmistir.

1949 Diners Club olarak ifade edilen ilk kartli islemlere baslanmustir.

1965 Cek takas iglemleri uygulanmaya baslanmistir.

1971 Bretton Woods ile baslayan altin standart1 iptal edilmistir.

1973 SWIFT sistemi ile uluslararasi para transfer islemleri baglamistir.
1985 Ik ATM'ler hizmet vermeye baslamistir.
1999 Cep telefonlart ile bankacilik hizmeti alinmaya baslanmuistir.

2005 PayPal kurulmustur.

2006 Temassiz kartlar Tiirkiye'de kullanilmaya baslanmigtir.

2008 [k kripto para olan Bitcoin Nakamoto tarafindan duyurulmustur.

2009 Mobil Telefon Bankacilig1 kullanima agilmustir.

2009 Bitcoin Blokchain altyapisini kullanarak ilk islemlerine baslamistir.

2014 Apple Pay hizmet vermeye baslamistir.

Kaynak: (Usta, 2018, s. 14-15)

Paranm tarihi incelendiginde Milattan Once (M.0O.) 8000-9000°li yillarda
Mezopotamya’da yasayan inasanlarin ihtiyaglarinin karsilanabilmesi i¢in degis tokus
islemlerinde inekler kullanilmistir. Daha sonraki yillarda erisimi en kolay olan tarim
tirtinleri kullanilmasi ile beraber farkli yillarda deniz kabuklarmin da kullanildigi
donemler olmustur. M.O. 7000 yilinda Lidyalilar tarfindan {izerine cekic ile dovme

ile kralin armasi olan kartal bas1 deseni yapilan ilk degerli madenler olan sikkeler
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kullanilmistir. M.O. 1100 yillarinda Cin’de degerli metal pargalari degis tokus icin
kullanilmistir. Ik kagit paraninda Cinliler tarafindan M.O. 130 yillarinda kullanilan
dut agaci kabugundan yapilan iizerinde imparatorun miihrii bulunan kagit paralar
tiretilmistir. Zamanla para kullanim hareketliligi artmis, ABD merkezli olan Western
Union sirketi tarafindan 1871 yilinda ilk kez iki farkli yer arasinda ilk para transferi
gerceklestirilmistir. Bu islem ile beraber Elektronik Fon Transferinin (EFT) temelleri
atilmigtir (Usta, 2018, s. 7-15).

Kiiresel anlamda para trafiginin kontrolii i¢in 1944 yilinda iilkeler arasinda
Bretton Woods anlasmasi imzalanarak Uluslararast Para Fonu (IMF) kurulmustur.
Ancak Bretton Woods sistemi ¢ok uzun Oomiirlii olamamistir. 1971 yilinda sistem
¢Okmiistiir. Ikinci Diinya Savasi’dan sonra iilkelerin teknolojik ¢alismalar1 sonucu
iiretilen bilgisayarlar, finansal alanlarda kullanilmaya baslanmistir. Bilgisayar
teknolojilerinin kullanimi ile birlikte 1973 yilinda SWIFT (Society for Worldwide
Interbank  Financial Telecommunication/interbank Diinya Geneli Finansal
Telekomiinikasyon Cemiyeti) sistemi kurulmus olup, bu sistemler hizli para transfer

islemleri gerceklestirilmeye baslanmistir (Usta, 2018, s. 7-15).

Bu teknolojik caligmalarin devaminda kredi kartlar1 gelistirilmistir. Kredi
kart1 kullanim1 yillarin gegcmesi ile birlikte artis gostererek finansal sistemi
etkilemistir. Manyetik bantli kartlar, banka kartlar, ATM denilen bankamatiklerin
kurulmasi, Akilli telefonlarin iiretilmesiyle mobil internet bankacilik sistemlerinin
gelismesi, kredi karti veya telefon ile QR code kullanilarak temassiz 6deme
imkanlari, telefonlara indirilen uygulamalar sayesinde kagit para kullanimi her gecen
giin azalmaktadir. Paranin tarihsel gelisimi i¢in arastirmalar yapan David Birch,
paranin son 5 bin yillik tarihini i¢ doneme ayirmistir. Bu donemler Tablo 1.2°de

gosterilmistir. (Birch, 2017, s. 5-9).



Tablo 1.2: David Birch'e Gore Paranin Donemleri

Donemler Aciklamalar

Donemin baslangici 5 bin yillik ¢ivi yazili tabletlerine
dayanmakla beraber. Bu tabletler bor¢lanmanin yani sira
bankacilik ve déviz ile ilgili bilgiler de vermektedir. M.O. 750
Para 1.0 Donemi |yillarinda ¢ikarilan Hammurabi Yasalart da bu donem
igerisindedir. Lidyalilar tarafindan iiretilen sikkeler sayesinde
para, kil tabletlerinde yazi olmaktan ¢ikmistir. Bu donemde ¢ivi
yazili tabletlerden banknotlara, basili ¢ceklere gecilmistir.

Bu donem 1871 yilinda Western Union sirketinin telgraf agi
yardimiyla resmi Elektronik Fon Transferi'ni (EFT)
kullanmasiyla baglamigtir. Bunun sonucunda para fiziksel
yapidan c¢ikmis olup elektroniklesmenin sinyalleri verilmistir.
Bu siire zarfinda, finansal isllemler ve 6demelerde degisiklik
yasanmigtir.

Para 2.0 Donemi

Bu donemi ise 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin terk
edilmesiyle baslamistir. Para artik fiziksel karsiligi olmayan,
itibari degerin One ¢iktig1 tamamiyla kavramsal bir yapiya
Para 3.0 Donemi | doniismiistiir. Son adim cep telefonlarin finansal hizmetler i¢in
temel ara¢ olmasiyla birlikte nakit ihtiyacinin azalmasina yol
agmistir. 3.0 Donemi islev olarak giliniimiizde geliserek devam
etmektedir.

Kaynak: (Birch, 2017, s. 5-9)

1.3. PARANIN OZELLIiKLERIi

Para sitatik degil, dinamik bir olgu olarak zaman igerisinde toplumdan
topluma degisimler yasamaktadir. Cok ¢esitli goriisler ve tanimlar1 bulunmasi ile
birlikte tanimi hususunda ortak bir goriis yoktur. Ancak paranin tanimi yerine
paranin fonksiyonlar1 ve 6zellikleri konusunda goriis birligi saglanabilmistir (Alkin,
Yildirim ve Ozer, 2008). Paranin tasidigi farkli nitelikleri bulunmasma ragmen
taginabilirlik, dayanilirlik, boliinebilirlik gibi bazi esas nitelikleri bulunmaktadir.

Paranin 6zellikleri asagida aciklanmistir.

> Tasmabilirlik: Paranin uygun Olgiilerinin  olmas1  kisilerin  paralari
elbiselerinde ve ciizdanlarinda tasimasini kolaylastirmistir. Bu  ozellik
bankacilik sisteminin gelismesine, hesaplar arasi para tranferinin yapilmasina
olanak saglamis olup, paranin kolay ve farkli adreslere rahatca transfer

edilmesine yardimci olmustur (Kog, 2006, s. 2). Paranin rahatca nakli
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sayesinde harcama maliyetleri disiiriilmiis, O6demeler ve aligverisler

kolaylagmustir.

Dayamkhhik: Para uzun yillar kullanilacagi, devamli olarak el degistirdigi igin
kolay kolay deforme olmayacak sekilde basilmalidir. Ancak yine de yipranip
eskiyen, zamanla yok olan kagit parcalaridir. Madeni paralar kagit paralara
gore daha dayaniklidir, ancak onlarinda degeri diisiik olup tutar arttikga ilave
maliyetler olusturmaktadir. Eski donemlerden giiniimiize degerli maden olarak
gosterilen altinin kullanilmasinin en 6nemli sebeplerinden biri de dayanikli
olmasidir. Kagit paralarin yanma, 1slanma gibi sebeplerle yok olma ihtimali
bulunmaktadir. Kullanicilar yipranan paralar1 kamu bankalar1 vasitasiyla
degistirelebilir. Bu bankalar da merkez bankalarindan degisim saglamaktadir.

Her tiretilen yeni para da bir ek maliyet olusturmaktadir.

Boliinebilirlik: Her tiirlii 6deme isleminin gergeklesmesi ve her miktarda
transfer islemlerinin sorunsuz bir sekilde gergeklestirlebilmesi i¢in paranin
boliinebilir ve birbirine donistiiriilebilir olmast  gerekmektedir.  Eski
zamanlarda kullanilan inekler, deniz kabuklar1 gibi degerler boliinebilir
olmadig1 i¢in tam olarak degis tokus islemleri esit sartlarda yapilamamistir.
Ticarette malin karsilig1 olan paranin 6denmesi esasi bulunmaktadir (Orhan ve

Erdogan, 2002, s. 7).

Smirh Sayida Olma: Paraya ulasim kolay oldugu kadar miktar1 da belli
olmahdir. Devletlere ait paralar o iilkelerin Merkez Bankalar1 tarafindan
kontrol altinda tutulmaktadir. Alinan kararlara ve olusacak arzlara gore degeri
belirlenmektedir. Sinirli sayida olan paranin sahibi de az olacagi kanisiyla daha

degerli olacag diisiincesi bulunmaktadir.

Homojenlik: Aym tutara sahip paralarin, ebatlari, tiretildigi malzemeler ayni
olmast sonucu aym gorlntiiye sahip olmaktadir. Paranin her yerde
kullanilabilir ve herkes tarafindan kolaylikla tanilabilir olmasi gerekir.
Ornegin; 200 TL. lik ya da 100 dolarlik bonknotlarin 6lcii ebatlarinin da dis

goriiniisleri de aynidir. Homojenik 6zelligi sayesinde paralarin cesitlerine gore



bir standart saglanir ve kullanan kisiler tarafindan kullanimi kolaylasmaktadir.
Sahte para ile yapilabilecek dolandiricilik islemlerine engel olmak i¢in basim
esnasinda, paralar iizerinde belli resimler ve hologram teknolojileri, kullanim
esnasinda ise para sayma makinalari kullanilmaktadir (Orhan ve Erdogan,
2015, s. 6).

> Taklit Edilememe: Para olarak kullanilan degerlerin, paray: ¢ikaran devletler
tarafindan standartlarinin belirlenmesi, kullanilacak olan paranin kisilere
tanitilmas1 gerekmektedir.  Yiiksek teknoloji kullanilarak basilan paranin
sahtesi  yapilamamalidir. Merkez bankalar1  kagit paralarin  kolay
kopyalanmasini engellemek igin paralar1 basarken Ozel kagitlar, seri
numaralari, filigranlar ve metal seritler, madeni paralar igin ise 6zel karisim

madenler ve baskilar kullanmaktadir (Eksioglu, 2017, s. 2).

> Degerinin Korunmasi: Paranin  degeri kullannm  durumuna  gore
degismektedir. Kullanimda olan paranin az bulunmasi paray1 degerli kilarken,
cok bulunmasi ise degerinin diismesine sebep olmaktadir. Paranin degerini
korumasi fiyatlar genel diizeyine bagli olup, fiyatlar genel diizeyi istikrarli ise

para degerini korumaktadir (Y1ldirim, 2014, s. 342).

> Miktarmin Yeterli Olmasi: Enflasyon durumu ortaya ¢ikmamasi i¢in para
arzinin ayarlanmas1 gerekmektedir. Ekonomik faaliyetleri karsilayamayacak
kadar az tretilen paralar asir1 degerlenir. Para miktarinin ekonomideki mal ve
hizmetlerin parasal degerinin toplam hacmiyle dogru orantili olmas1 degisimi

kolaylagtirmaktadir (Eksioglu, 2017, s. 2).
1.4. PARANIN FONKSIYONLARI

Ekonomide bir varligin para olarak nitelendirilebilmesi i¢in birbiri ile iliskili
durumda olan, paranin fonksiyonlar1 Sekil 1.1°de gosterilmistir. Asagida agiklanan bu
fonksiyonlar; deger saklama, miibadele ve Olgii birimi olarak ifade edilmektedir

(Milnes, 1919, s. 55).



Miibadele Araci Hesap Birimi

Sekil 1.1: Paranin Fonksiyonlari

Kaynak: (Basaran, 2019, s. 10)

>

Deger Saklama Aracit Olma Fonksiyonu: Paranin elde edilmesinden, elden
cikarilmasina kadar belirli bir vakit gegmektedir. Bir birim para ile bir birim
mal belli bir siire gectigi zaman bire bir miibadele yapilamiyorsa paranin deger
saklama arac1 fonksiyonu tam olarak islev goérmemektedir. Paranin degeri
istikrarli  oldugu iilkelerde birikim amachi veya tasarruf amach da
kullanilabilmektedir. Eger paranin degeri enflasyonun gerisinde kaliyorsa
menkul kiymet, tahvil, gayrimenkul gibi yatirim araci olarak kullanilacaktir.
Bu da insanlarin paradan uzaklasmasina yol agar. Insanlar borglanma yoluna
gider ve paranin 6diing alma aract olmasi gibi bir fonksiyonu ortaya ¢ikar

(Dinler, 2002, s. 383).

Miibadele Aract Olma Fonksiyonu: Paranin en 6nemli fonksiyonu, mal ve
hizmetlerin birbirleri ile degisimlerini saglamasidir. Gergeklestirilen tiim
islemlerde, satin alinan mal ve hizmetlerin bedelinin 6denmesinde para ya da
para karsilig1 elde edilen degerli varliklar kullanilmaktadir (Siklar 2004, s. 5).
Eski zamanlarda degisim aract olarak deniz kabugu, bugday, arpa gibi
malzemeler olurken giiniimiizde ise kagit veya madeni paralara ilave olarak

elektronik veya kripto paralarda kullanilmaktadir.

Hesap Birimi Olma Fonksiyonu: Mal veya hizmetlerin karsiliginin
Odenebilmesi i¢in paranin bir dl¢iit olarak kabul edilmesi gerekmektedir Nasil
mesafelerde kilometre, esyalarin agirliginda kilogram, sicakligi ise santigrat
derece olarak Olcebiliyorsak mal ve hizmetlerin degerinin de para cinsinden
Olcebiliyor olmamiz bize paranin hesap birimi olma fonksiyonu oldugunu

gostermektedir (Mishkin ve Serletis, 2011,s. 45). Eski donemlerde benzer
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mallarin degisimi ile yapilan 6demelerde bire bir karsilama olmasi her zaman
miimkiin olmamaktaydi. Gilinlimiizde bile bazen bozuk para sorunsali sebebiyle
ya eksik ya da fazla 6deme yapildigi zamanlar olmaktadir. Bu sorunu da
ortadan kaldiran yine teknolojik atilimlardan biri olan kredi veya bankamatik

kartlarinin kullanilmas1 olmustur.
1.5. PARANIN GECIiRDiGi EVRIMLER

Finansal ekosistemin temelini olusturan para tasidig1 6zellikler ve fonksiyonlar
ile gecirdigi evrimler ticari alanda birbiri ile etkilesim halinde olmustur. Takas
ekonomisi ile baslayan para islevi glinimiize kadar esyalarin para olarak kullanildigi
mal para sistemiyle devam etmigtir. Sisteme degerli madenlerin girmesi ile metal
sistemine gecilmis, bu siireci temsili para sistemi ve itibari para takip etmistir. itibari
para ile paranin sadece fiziksel degil, kavramsal anlamda da degisim yasamasi paranin
evriminde doniim noktalarindan biri olmustur. Giiniimiizde elektronik, sanal, dijital ve
kripto para gibi kavramlarin ortaya g¢ikmasiyla bu dinamik siirecin nasil devam

edecegi kullanicilar yakindan ilgilendirmektedir (Cakin, 2019, s. 6-7).

Para iilkelerin birbirleriyle rekabetinde hem ekonomik hem de siyasi gii¢ olarak
onem tagimaktadir. Reel sektorde de biiyilk 6nem tasiyan paranin bir¢ok degisime
ugramasina ragmen onemini korudugunu belirtmek miimkiindiir (Aslan, 2018, s. 3).

Asagida bagliklar halinde paranin ge¢irdigi evrimler kisaca anlatilmistir.
1.5.1. Takas (Trampa) Sistemi

Paranin icat edilmedigi eski donemlerde insanlar ihtiyaglarini kargilayabilmek
ve bir varlik sahibi olabilmek i¢in sahip olduklari mal ve hizmetlerin karsiligin
paraya ihtiyag duymadan isteklerini mal ve hizmet ile karsilamiglardir. Ticari
faaliyetlerde de kullanilan bu sistem, takas ya da trampa sistemi olarak ifade
edilmektedir. Takasin gergeklestirilebilmesi icin ekonomide ‘‘isteklerin ¢ifte

""" olarak ifede edilen durumun ger¢eklesmesi, taraflarin ihtiyag ve
isteklerinin birbiri ile uyusmasi, uyussa bile bu isteklerin ayn1 zamana denk gelmesi
gerekmektedir. Bu durum ekonomide serbest ve siirdiiriilebilir ticareti

engellemektedir (Asar, 2016, s. 20-21). Farkli yerlerde veya farkli isteklerin

karsilanmasinda kisitlamalar yasanmaktadir.
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1.5.2. Mal ya da Emtia Para

Mal ya da emtia para, degerinini yapilmis oldugu maddelerden almaktadir.
Bu sistem mal ve hizmetlerin dogrudan degisiminden sonra kullanilmaya
baslanilmistir (Kiziltas, 2019, s. 9). Tarih boyunca para yerine ¢ok farkli malzemeler
kullanilsa da emtia paralar arasinda en ¢ok ragbet goren altin, glimiis, ziimriit gibi
degerli madenlerden yapilanlar olmustur. Altin ve giimiis yapim asamasinda yiiksek
basing ve sicaklik gerektirdigi i¢in sadece diinya da degil ayn1 zamanda evrende
nadir bulunan metallerdir. Nadir olup az bulunan ise genelde degerli kabul edilir
(Fazekas, 2012, s. 4). Emtia olarak kullanilan miicevher gibi degerlerin en onemli
Ozellikleri bu varliklarin kendiliginden yiiksek bir degere sahip olmasidir

(Caglarirmak Uslu vd., 2013, s. 8).
1.5.3. Metal Para

Bir nevi mal para olan metal para sisteminde altin ve giimiis gibi degerli
madenler degisim veya 6deme araci olarak kullanilmaktadir. Altin gibi metal paralar
mal paradan tasidigi Ozellikler bakimindan birka¢ adim daha Ondedir. Altin
saflagtirilabilir ve standart agirlik birimlerine doniistiirtilebilir. Ayrica altin, asinmaz
veya kararma yapmaz, degerli oldugu kadar dayanikli bir emtiadir. Altinin agirligina
ve 0zel is¢iligine gore degeri var olmakla birlikte degerini pek kaybetmeden kiiciik

pargalara ayrilabilmektedir (Cecchetti ve Schoenholtz, 2015, s. 26-8)
1.5.4. Temsili Para

Temsili para, tilkelerin merkez bankalari vasitasiyla basilmayan altin ve
giimiis gibi kiymetli bir karsilig1 olan, istendiginde mal paraya doniistiiriilebilen,
matbaalarda bastirilan kagit sertifikalardir (Carkacioglu, 2016, s. 3). Degerli maden
olarak kullanilan altin, giimiis ile madeni paralarin miktarmin ¢ok oldugu
durumlarda, taginmasinin zor olmasmin yaninda ¢alimma, kaybolma gibi ihtimali
olmasi1 sebebiyle kullanicilar varliklarin1 kuyumculara saklamalari i¢in teslim edip
karsiliginda 6deme araci olarak kullanilabilen, temsili para olarak kabul edilebilen

sertifikalar almislardir (Doorman, 2015, s. 23).
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1.5.5 itibari Para

Itibari para, temsili paradan farkl1 olarak altin ve giimiis gibi degerli madenler
karsiliginda basimi olmayan, iilkelerin Merkez Bankalar tarafindan basimi yapilan,
su an tedaviilde kullanilan paralardir. Itibari olarak kullanilan kagit ve madeni paralar
tizerinde miktari, ¢ikarilan iilkenin belirledigi para figiirleri, giivenlik maksadiyla
sahtesinin yapilmasini engelemek amaciyla giivenlik sistemlerini belli eden isaretler
bulunmaktadir. Itibari paralar ¢esitli yerlerde elinde bulunduran trafindan
tutulabilecgi gibi bankalara da yatirabilir, boylece birikimlerin ¢alinmasina karsi
tedbir alinabilir. Itibari paranin degeri ¢ikaran iilkenin ekonomik olarak giiciine gore

deger kazanir (Carkacioglu, 2016, s. 3).
1.5.6. Kaydi Para

Vadesiz banka mevduatlar1 olarak kullanilan kaydi paralar, giinliik hayatta
cogunlukla tercih edilen para transferi veya banka kart1 kullanimi1 esnasinda taraflar
arasinda fiziksel para degisimi olmadan hesaplar arasi aktarim ger¢eklesmektedir.
Hesaplarda bu sekilde olusan bakiyeler kaydi paralardir. Kaydi para islemleri ile
bankalar toplamis oldugu mevduatlari, kredi kanaliyla ekonomiye aktararak bu

sliregte aktif rol oynamaktadir (Cakin, 2019, s. 10)
1.5.7. Alternatif Para

Alternatif veya 6zel para birimi olarak ifade edilen paralar genelde bir iilke
igerisinde bir bdlgenin veya bir grubun kendi baslarina kullanmay1 tercih ettigi
yontemdir. Kullanildigi bélgenin avantajlarindan yararlanmak maksadiyla kendi
paralarini kullanip ekonomiye katki saglamak, segtikleri paranin degerlenmesini
hedeflemektedirler. Ulkelerin merkez bankalar1 tarafindan vergi ve kontrol
problemleri olusabilecegi gerekgesiyle sisteme karsi ¢ikilmaktadir. Mevcut sisteme
baskaldiran isyanci para olarak ifade edilen alternatif paralara 6rnek verecek olursak
Meksika’nin El Espinal kdylinde 2010’da kullanilmaya baslanan Tumin, Kanada’da
Canadian Tire Parasi, ABD’nin Massachusetts eyaletinde kullanilan Berkshares,

Ingiltere’de Bristol Paund gibi bolgesel paralardir (Bozan, 2021, s. 1).
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1.5.8. Cek

Itibari paranin zaman zaman yerini alan cekler, yiiksek miktarli paralarin
transferi ayn1 zamanda vadeli islemlerin yapilabilmesi i¢in bir segenek olmustur.
Tarihte en eski ¢ek olarak 1368 yilinda bir cenaze toreninde giyilecek kiyafetin
0deme emri icin verilen Floransa’daki Castellani Bankasi’'na yazilan
gosterilmektedir. Sanayi devriminin artmasi ile birlikte ekonomik biiyiime
gerceklesmis, isletmeler arasinda daha yiiksek miktarlarda paralarin transferini
gerekli kilmistir. Cek kullaniminin aktif oldugu zamanlarda para degisimi bankalar
tizerinden yapmak, yiiklii para tasimay1 gerektirdigi i¢in kolay olmamakta olup, bu

gorevi listlenen ¢ekler paranin daha hizli dolagimini saglamaktadir (Usta, 2018, s. 4).
1.5.9. Dijital Para

Teknolojinin ilerlerlemesi ve internet kullaniminin baglamasiyla ortaya ¢ikan
dijital para kavrami, fiziksel olarak ortamda bulunmayan, geleneksel paranin tiim
Ozelliklerini tasiyan, itibari parayr dijital ortamda temsil edebilen diger para
birimlerine c¢evrilebilen, transfer edilebilen, mobil ve internet iletisimi vb. elektronik
ortamlarda mal ve hizmetler satin alinmak i¢in kullanilabilen elektronik degerler
olarak ifade edilir (Tar, 2017, s. 1). Banka hesaplarindaki paralari, saklamasi ve
transfer sorunu olmayan, kullanim1 kolay olan dijital paraya 6rnek olarak sayabiliriz.
Dijjital paralar merkezi otorite yani devletlerin para politikalar: ile kontrol altindadir.
Itibari paradan daha giivenilir sistem olarak goriilmektedir. Istenildigi zaman ATM
veya bankalar vasitasiyla itibari paraya donistiiriilebilmektedir. Akilli telefon
kullanimi ve igletmelerin PoS (Point of Sale) cihazi kullaniminda arttis oldugu siirece

dijital para olgusu varolusunu devam ettirecektir (Carkacioglu, 2016, s. 6).
1.5.10. Elektronik Para

Elekronik para, teknolojik gelismeler sonucunda iizerinde dijital yazilimlar
kullanilan plastik kartlara verilen isimdir. On 6deme veya deger yiiklemesi yoluyla
kullanima sunulan, kart bazli ya da yazilim bazli elektronik 6deme araci olarak da

tanimlamak miimkiindiir (Glinver ve Baykal, 2000, s. 25).

Elektronik para, 6493 sayil1 Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri,

Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanuna gore elektronik
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para; ‘‘ihrag¢ eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihra¢ edilen, elektronik
olarak saklanan, bu kanunda tamimlanan édeme islemlerini gerceklestirmek icin kullanilan
ve elektronik para ihra¢ eden kurulus disindaki gergek ve tiizel kisiler tarafindan da 6deme

aract olarak kabul edilen parasal degeri’’ Olarak tamimlamistir (Resmi Gazete, 2013
(ET: 4 Mart 2021).

Kullanimda olan banka kartlari, igerisine para yiiklemesi yapilabilen kartlar,
akilli kartlar elektronik paralara O6rnek verilebilir. POS cihazlarinin ¢ikmasi da

elektronik paranin 6demelerde kullanilmasinda etkili olmustur.
1.5.11. Sanal Para

Avrupa Merkez Bankasi 2013 yilinda sanal parayi;, “Diizenlemesi olmayan,
genellikle onu gelistiren kisiler tarafindan kontrol edilen ve belli bir sanal toplum tarafindan
kabul edilip, kullamlan dijital para.” olarak tanimlamistir. Bu tanimin, sanal paranin
ozelliklerinde ileride olusabilecek degisiklikler sonucu farkli tanimlar yapilacagi
tizerinde durulmus olup, aradan fazla bir zaman ge¢cmeden ayni kurulus tarafindan
daha oOnceki tanimlarindan birka¢ kelime degisikle 2015 yilinda sanal parayz;
“herhangi bir merkez bankasi ya da kredi kurulusu tarafindan c¢ikarilmayan, bazi
durumlarda para yerine kullamlabilen bir sanal deger” olarak tanimlanmstir (Ozbas,
2019, s. 87-91). Her zaman olmasa da bazi zamanlarda paranin yerine
kullanilabilmektedir. Internet ortaminda dijital islemlerin artmasiyla sanal para

islemlerinde de artislar yasanmaktadir.

Genellikle sanal para ile dijital para kavramlar1 birbiri ile karistirllmakla
beraber farkli anlamlar tasimaktadir. Sanal paralar dijital para olmalarina ragmen
temsil ettikleri banknot ya da emtia yoktur. Ancak dijital paralar kagit parayi temsil

etmektedir. Bu iki kavramin en 6nemli farkidir (Cakracioglu, 2016, s. 7).
1.5.12. Kripto (Sifreli) Para

Kriptoloji kelimesi eski Yunanca’da kullanilan ‘Kryptos’” kelimesinden
tiireyen gizlilik anlami tagirken, kriptoloji ise gizlilik bilimini ifade etmektedir (Usta
ve Dogantekin, 2017, s. 20-21). Kriptoloji, verilerin sifrelenerek gidecegi adrese
iletildigi, giivenligi 6n planda tutan bir sifreleme bilimidir. Kripto Para Birimi ise

sifreleme bilimini kullanan dijital bir para birimidir (Yilmaz, 2007, s. 138).
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Kriptografi ise; bilginin, karsi tarafca okunmasmin istenmedigi durumlarda,
anlagilmayacak hale doniistiiriilmesi islemleri biitiiniidiir (Houber ve Snyers, 2018, s.
20).

Kripto para deyince ilk olarak Bitcoin, Ethereum, Ripple, Tether gibi piyasa
degeri ve islem hacmi yiliksek coinler akla gelmektedir. Dijital paradan ayrilarak,
icerisinde ugtan uca sifreleme yonetimin bir {irlinii olan blockchain teknolojisi
kullanildig1 i¢in bu coinlerden genellikle kripto para diye bahsedilmektedir. Kripto
para sistemi, herhangi bir devlet otoritesinde olmayan, adem-i merkezi bir yapiya
sahip, bilgisayar sistemleri ile kurulu giivenligin had safada oldugu bu sistemde
banka gibi herhangi bir aracit kurum bulundurmadan islem yapilmasina imkan veren
para dongiisiidiir (Ates, 2016, s. 353).

Kripto para kavrami yerine elektronik para ifadesi de kullanilsa da farkli
terimlerdir. Kripto paralarin kendisi bir para birimidir. Ancak elektronik para itibari
paranin dijitallesmis halidir. Bu iki kavram arasindaki farklar asagida maddeler
halinde siralanmistir (Ates, 2016, s. 353).

» Elektronik ve kripto paralarin yasal statiileri farkli olmakla beraber
elektronik paralar merkezi olup, kripto paralar ise merkeziyetsizdir.

» Elektronik paralarin gergek karsigi olarak basimi yapilan kagit ve madeni
tiirleri vardir. Kripto paralar ise geleneksel paraya doniistimii saglanabilen
Bitcoin, Ethereum gibi sanal ortamda bulunan sifrelenmis paradir.

» Kripto paralarin ¢ogunlugunun arzi sinirhidir. Bitcoin’in 21 milyon,
Ripple’nin 100 milyar oldugu gibi. Ancak elektronik paralarda bir
sinirlama olmayip, ekonomik dengenin saglanmasi i¢in arz dengesi
saglanmaktadir.

> Kripto paralarin herhangi bir yasal statiisii yoktur. Ulkeler kendi iclerinde
kullaninmi1 hakkinda calismalar yiiriitmektedir. Elektronik paralarin ise
yasal mevzuatlar1 bulunmaktadir.

» SPK, BDDK gibi diizenleyici kuruluslarin denetiminde degildir.

Elektronik paralar ise iilkelerin denetim mekanizmalarindan ge¢mektedir.
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1.5.12.1. Kripto Paralarin Tarihsel Gelisimi

Kripto paralarin 6nciisii Bitcoin ilk kripto para birimi olarak bilinmektedir.
Ancak Bitcoin’den 6nce herhangi bir araci kurum kullanmadan, kriptolojik bir

giivenlik sistemi ¢alismalar1 yapilsa da uygulama asamasina gegcen olmamastir.

Amerikan yazilimcisi David Chaum tarafindan 1983 yilinda hazirlanan
“Takip edilemeyen édemeler igin kor imzalar’’ 1Simli makalede dijital paralarin temelleri
atilmigtir (Chaum, 1983, s. 199-203). Belli bir donemde DigiCash sistemi denense de
basarisiz olmustur. Daha sonra 1998 yilinda Wei Dai tarafindan bu sefer kripto para
hakkinda yayimlanan makalede her kullanicinin ve her bir farkli takma adin, ne
kadar parasi oldugunu o6grenebilmek igin baska bir veri tabani olusturulmasini

onermistir (Bahgeli, 2018, s. 14).

Yukarida gelismeleri ayrintis1 olarak kripto para birimlerinin tarihsel

gelisimine katki saglayan ¢alismalar asagida siralanmistir (Kog, 2019, s, 22).

» David Chaum’un ardindan Nick Szobo’da 1983 yilinda yayimladigi
makalesinde dijital paralara deginmistir.

» 1984 yilinda David Chaum tarafindan kor imza sistemi tanitilmistir.

» Bitcoin igletiminin temel unsurlarindan biri olan is kanit1 (Proof of Work)
Cynthia Dwork ve Moni Naor tarafindan gelistirilmistir.

» Bitcoin madenciligimde kullanilan hashcash olgaritmast 1997 yilinda
Adam Back tarafindan gelistirilmistir.

» Wei Dai tarafindan 1998 yilinda B-money icad edilmis olup, bu kesif
kripto para birimlerinin temelini olusturmustur.

» Shawn Fanning tarafindan 1999 yilinda esler arasi (Peer to Peer-P2P) ile
ilk dosya paylasimi yapan programin yazilimini tamamlamaigtir.

» 2005 yilinda Nick Szabo tarafindan Bitgold u tiretmistir.

» 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan ilk kripto para birimi olan
Bitcoin ile Blockcahin sistemi tamitmistir (Kog, 2019, s, 22). Bitcoin

isletimi ile baslayan gelismeler 2. Boliimde ayrintili olarak anlatilmistir.
1.5.12.2. Kripto Para Birimlerinin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Bitcoin ile baslayan her gecen giin kullanici sayis1 ve islem hacimleri artan

Kripto para sektorii yeni meslek gruplarinin olusmasina, farkli finans sektorlerinin
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ortaya c¢ikmasina sebep olmustur. ilk olarak bireysel olarak baslayan madencilik
faaliyetleri bir meslek grubu olarak tanimlanabilmektedir. Bunun yaninda madencilik
faaliyetlerinde kullanilan pargalari iireten iilkelere ekonomik kazang saglanmaktadir.
Her ne kadar araci kurumsuz islem yapilabilen platform olsa da yatirim amaciyla
alman paralar kripto para borsalar1 vasitasiyla islem gormektedir. Her gegen giin
yenileri kurulan borsalarda ¢alisan personel istihdaminda artis yasanmaktadir. Ayri
bir para ekosistemi olarak dikkatleri lizerine toplamayi basaran Kkripto paralar
sagladigi bir ¢ok avantajin yaninda hergiin artan coin ve token sayisi takibi
zorlagtirmis, tizerlerine ¢aligma olanaginin azalmasina yol agmustir. Takibi zorlanan
piyasalarda spekiilatif hareketlerin yaninda dolandiricilik faaliyetleri de artiglar
yasanmas! gibi dezavantajlari da bulunmaktadir. Ikinci boliimde kripto paralarin
onciisli olan Bitcoin’in isleyisi tizerinden avantaj ve dezavantajlari daha ayrintili

olarak maddeler halinde anlatilmistir.
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IKiINCi BOLUM
KRIiPTO PARA DUNYASI VE BLOCKCHAIN TEKNOLOJISI

Kripto para piyasast hem ¢ok yeni hemde siirekli kendini gelistirmektedir.
Kullanimi giderek artan Kripto paralarin hem akademik olarak yapilan ¢alismalarda
hemde yatirim olarak kullanilmasinda ilgililerin yeterince bilgiye sahip olmadigi
gozlenmektedir. Bu bdliimde kripto paralara ilgili kisilerin bilgi seviyesini arttirmak
ve olusabilecek riskleri minimize etmek maksadiyla kripto para sisteminin altyapisini
olusturan blockchain sistemi basta olmak tlizere madencilik faaliyetleri agiklanmustir.
Bitcoin onciiliiginde kripto para tiirleri agiklanmis ayn1 zamanda fiyat degisimleri
gosterilmistir. Kripto para elde etmenin yollart ile birlikte kripto para borsalar
anlatilmistir. Bu boliimiin sonlarina dogru Tiirkiye basta olmak tizere diger iilkelerin

Kripto para sistemlerine yaklagimlari anlatilmustir.

2.1. KRiPTO PARA SISTEMININ ISLEYiSi VE SISTEMIN
ALTYAPISINI OLUSTURAN FINANSAL TERIMLERIN TANITILMASI

Kripto para birimleri madencilik faaliyeti ile ortaya ¢ikarilirken, kullanilan alt
yap1 blockchain sistemi ile birlikte blok, coin, token gibi kavramlar bu béliimde
aciklanmistir. Ayn1 zamanda transfer islemleri, Kripto para cilizdanlari ile Ethereum

altyapisini olusturan akilli sézlesme orneklemi agsagidaki basliklarda agiklanmistir.
2.1.1. Coin ve Token (Para ve Jeton)

Kendisine 6zel blockchain veri tabaninda islem goren kripto paralar "coin"
olarak ifade edilmektedir. Blockchain igerisinde islem gorenlere de Tiirkge karsiligi
jeton olarak telaffuz edilen "token" denmektedir. Uretim sonrasi kendi blok
zincirinde islem goéren Bitcoin, Cash coin olarak degerlendirilmektedir. Tokenler
belli bir tutar karsilifi 6denerek sahip olunabilen, baska bir alanda kullanimi
olmayan, elde bulundurma sayisina gore para karsigi bulunan degerlerdir
(Seyithanoglu, 2019, s. 22). Tokenlere 6rnek olarak, Tether, BUSD, Spor kuliipleri
admna iretilen Altotico Madrid Spor kulubii adina ¢ikarilan ATM gibi tokenler

sayilabilir.
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2.1.2. Blok

Kripto para birimlerinin ¢alisma altyapisini olusturan blokchain sistemi
igeresinde bir zincirin halkasina benzer gorevler {istlenen, verilerin toplandigi blok,
degismez bir sekilde kaydedilmis olan ham bilgilerin blokzincir diye tabir edilen ag
icerisinde karsilikli olarak transferini saglayan, ayr1 ayr1 veri paketleme gorevi géren
diigiimlerin halkalar1 olarak ifade edilebilir. Zincirdeki her blok bir birbirine, her
verinin istenilen adrese, sifreleme yontemleri kullanarak verilerin haritalamasi
gorevini listlenen Hash degerleri ile baglanmaktadir. Zincirde bulunan herhangi
blokta bir degisiklik olursa her blokta degisiklige neden olacaktir (Giiven ve Sahindz,
2018, s. 51)

2.1.3. Blockchain (Blok Zinciri)

Blockchain, herkese acik, seffaf, dagitik, sirali ve zaman ayarli kripro para
transfer islemlerini kapsayan dijital hesap defteri, basit bir veri tabanidir
(Carkacioglu, 2016, s. 42) Blockchain sisteminin alt yapisi, verilerin bir merkezde
degilde herkesin bilgi sahibi oldugu dagitik bir yapiya sahiptir. Blokzincir dagitik ag
yapisini, tek merkezli ve ¢ok merkezli ag sistemlerinden farkini igeren gorsel Sekil

2.1°de gosterilmistir.

Sorumiulugun Dagitik
Dagitilmasi
(Decentralized)

Sekil 2.1: Ag Yap: Tipleri

Kaynak: Https://blokzincir.bilgem.tubitak.gov.tr (Erisim Tarihi, 31 Mayis 2021)
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Etherum’un kurucusu Vitalik Buterin’in Blockchain tanimi1 soyledir: “‘Bu oyle
bir bilgisayar ki isteyen herkes program yiikleyebilir ve bu programlari kendi baslarina
calismast icin birakabilir;, bu bilgisyarlar ayrica her programin mevcut ve gecmis biitiin
durumlart her zaman herkes tarafindan goriilebilir, aymi zamanda bu bilgisayar zincirdeki
programlarin Blokzincir protokoliiniin tam olarak belirtildigi sekilde islemeye devam
edecegini Kripto-ekonomik olarak giivenceye alinmis bir garanti tasimaktadr’’ (Giiven ve
Sahindz, 2018, s. 43). Bu teknolojinin en biiylik 6zelligi merkezi olmayan bir
dogrulama sistemine sahip olmasidir bu sebeple dijital ¢aga gecisin yasandigl en
etkili alanlardan biri olarak gosterilmektedir (Dilek, 2018, s. 11). Aract kurum
otoritesine engel olan blockchain teknolojisi, birden ¢ok harcamayi engellemis, tiim
islemler veri tabanina islendigi i¢in ayni kripto paranin iki yere génderilme imkani

yoktur (Brito ve Castillo, 2013, s. 5).

Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda yayimlanan makale ile temelleri
atilan Bitcoin ile ortaya ¢ikan ilk dénem ‘‘Blokzincir 1.0” olarak, 2013 yilinda
Vitalik Buterin tarafindan akilli soézlesmelerin kullanildigi Ethereum’un piyasaya
stirtildiigii ikinci doneme “‘Blokzincir 2.0” olarak ifade edilmektedir. Bu teknolojinin
finans ve akilli sozlesmelere ek, farkli alanlara yayilma siirecine ‘‘Blokzincir 3.0”
denilmektedir. Farkli tanimlamalar1 yapilan blokzincir sistemi ile birlikte entegre
olunabilecek yapay zeka ve hibrit driinlerinin 6ne ¢ikabilecegi doneme de

“Blokzincir 4.0” olabilecegi ongoriilmektedir (Arikan, 2020, s. 39).

Blockchain teknolojisinin en temel ilkeri, tek bir kullanict kontroliinde
olmayan dagitilmig veri tabani, herkesin takip edebilecegi anonim ve seffaflik, araci
kuruma ihtiya¢ duymayan isler arasi direk gonderim, veri tabanina islenen veri
kayitlarin ~ geri  dOniislimsiizligi ve islemlerin  hesaplama  mantiginin
programlanabilmesi olarak sayilabilir (Tapscott, A. ve Tapscott, D. 2017, s. 3)
Islemlerin gegerli olabilmesi igin gerekli olan blockchain aginin karakteristik

ozellikleri Sekil 2.2°de gosterilmistir.
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Mutabakat

Degismezlik Blockchain Mense Bilgisi

Kesinlik

Sekil 2.2: Blockchain Ag1 Karakteristigi
Kaynak: (Aslan, 2018, s. 3)

Blok zincirde veriler belli bir diizen ve siralama olacak sekilde bloklara
kaydedilir. Belli bir zaman dilimi ile hareket eden bloklarden biri dolunca bir sonraki
blok {iretilmektedir. Her blok zincirin kendine ait kurallar1 vardir. Bu kurallar ne
kadar planli, programli, amaca uygun ve ne kadar giivenli olursa o blokzincire olan
ilgi o kadar fazla olacaktir. Blokzincir veya Dagitik Defter-I Kebir Teknolojisi
(DLT-Distributed Ledger Technology) olarak ifade edilen, bir aract kurum veya
kurulusa ihtiyag duymadan bir verinin iki farkli adres arasinda transferinin saglandigi
teknolojidir. Agdaki kisiler kimlilikleri dogrulanmis olarak sifreli sekilde islemlerini
gerceklestirirken, islemler bloklara dagitilir ve onaylama islemi ile tamamlandigi
blokzincir ¢alismasinin 6rnegi Sekil 2.3’te gosterilmistir (Giliven ve Sahin6z,2018: S.

44)
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Sekil 2.3: Blockchain Calisma Ornegi
Kaynak: (Avunduk ve Asan, 2018)

Yukaridaki sekilden anlasilacagi gibi blokchain islemlerinde karsilikli istek
ve onay mekanizmalar1 goérev almaktadir. Islemler acik, seffaf sekilde icra
edilmektedir. Dagitik Defter-i Kebir kullanicilar tarafindan gergeklestirilen islemler,
agda bulunan diger kullanicilar tarafindan onaylanma, ayni zamanda bu iglemler
kayit alma almarak veri giincellemesi yapilmakatadir. Islemlerin takip edilmesiyle
her bir madencide sistemin son hali bulunacak, yapilacak dogrulama iglemi
sonucunda yeni kripto para birimleri olusturulmus olacaktir. Biitiin dogrulama
islemleri madenciler tarafindan yapilmaktadir. Madenciler her olusan yeni para
biriminden kendilerine belli bir oranda pay almaktadir. Bu tutar kripto paralarin proje
asamalarinda isleyis siirecine dair teknik dokiiman olarak kullanillan White

Paper’larinda belirtilmektedir (Uzer, 2017 s. 25).
2.1.3.1 Blockchain Kullamim Alanlari

Genellikle blockchain Bitcoin’in islevsel hale gelmesininin arkasindaki gii¢
olarak tanimlansa da, bu teknolojinin sinirlar1 sadece Bitcoin veya diger kripto
paralar olmayip ¢ok daha fazla sektorde aktif olarak rol almaya baglamistir. Bu
islemlere 6rnek olarak; Bankacilik hizmetleri, Ulastirma hizmetleri, Tedarik zinciri,
Dijital kimlik islemleri, Saglik sektorii, Noterlik hizmetleri, E-ticaret islemleri gibi

Sekil 2.4’te gosterilen birgok sektor sayilabilir.
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Sekil 2.4: Blockchain Teknolojisi Kullanim Alanlar:
Kaynak: (Avunduk ve Asan, 2018)

Teknolojinin artmasi ile blockchain sisteminin kullanim alanlarinin her gegen

giin artacag1 ongoriilmektedir.
2.1.4. Madencilik (Mining)

Geleneksel para birimleri olarak belirtigimiz itibari paralardan olan Tiirk
lirasi, ABD dolari, Euro, Cin Yuan1 gibi paralar bagli olduklar: iilkelerin merkez
bankalar1 tarafindan basilmaktadir. Ancak kripto paralarda basim diye bir olay
gerceklesmemektedir. Kripto para iiretimi, giliglii anakartlara sahip bilgisayar
sistemlerinden faydalanilarak, matematiksel yontemlerle binlerce sifreleme
¢Oziimlemesi yapimi sonucu elde edilir. Bu islemleri gerceklestiren kisilere madenci,
yapilan isleme de yer alti zengin kaynaklari ortaya ¢ikarma islemi gibi madencilik
(mining) denmektedir. BTC madencileri BTC iiretmenin yaninda blok zincir
tizerinde dizilmis olan her bir bloga veri aktarim gorevini de iistlenmektedir. Satoshi
Nakamoto tarafindan hazirlanan BTC protokoliine gore sisteme yeni BTC
katilmasiin tek yolu, BTC Blokzincir ag1 lizerinde madenciler tarafindan yeni bir
blok kaydinin olusturulmasidir. Her bir yeni blok ag igerisindeki anlagma siirecine

dahil olan noktalardan birisi tarafindan gergeklesilir. Bu kaydi olusturan noktaya,
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yapilan islemin karsilig1 olarak belli bir miktar BTC kayd1 verilir. Tiim noktalar bu
odiilii elde etmeyi hedefledikleri igin, 6zel bir degerin bulunmasina baglanmistir. Bu
yaklasim, tegvik yaklasimi olarak ifade edilmektedir (Usta ve Dogantekin, 2017, s.
66). Tesvik mekanizmasi, blok zincirine yeni bir blok ekleyebilen madenci her bir
farkli is i¢in ddeiillendirme seklindedir. Bitcoin ekosisteminde yeni BTC’ler sadece
tesvik sistemiyle iiretilerek sisteme dahil edilmektedir (Unsal ve Kocaoglu, 2018, s.

56).

Madencilik islemleri her gegen giin zorlasmaktadir. Nakamoto BTC sistemini
planlarken zaman igerisinde kullanic1 sayisinin artacagini bu sebeple sistem
icerisinde enflasyona neden olmamak igin sistemin isleyisini bir dizi kurallara
baglamistir. Bu kurallardan biri ise madencilik faaliyeti sonucu elde edilecek 6diiliin
nasil olacagi ile ilgilidir. Madenciler tarafindan her 210.000 blok {iretimi sonrast blok
basma verilen 06diill yariya diismektedir. Bu islem yarilanma (havling) olarak
tanimlanmaktadir. Her blok basina gegen siire yaklagik 10 dakikadir (Usta ve
Dogantekin, 2017, s. 66).

Giinde 144 blok olusturulabilmektedir. Blok iiretimine gore madenciler
odiillerilmektedir. Her yeni blok olusturma 6diilii ilk ¢iktigindan 2012°ye kadar 50
BTC’di. Sistemde odiillendirme her dort yilda bir yariya diisecek sekilde
tasarlanmigtir. 2012-2016 yillar1 arasinda 25, 2016-2020 arasinda 12.5 BTC olarak
O0deme yapilmaktadir. 2020 yilinda baslaylp 2024’e kadar devam edecek olan
odiillendirme ise 6.25 BTC’dir. Bu 6diillendirme sistemi son BTC olusana kadar,
yani tahminen 2140 yilina kadar devam edecektir. Ancak bu tarithe kadar BTC
seriiveni devam edebilecek mi, BTC’lerin tamam {iretildigi zaman ne olacagi

bilinmemektedir (Soze, 2017, s. 82).

Madenciler islemleri kontrol edip, blok olusturabilmek icin yiiksek
performans gostererek bir yaris halinde bulunurlar.  Madenciler blokzincir
bloklarinda bulunan verileri matematiksel yontemlerle essiz bir yapiya (Hash)
dontistiirir. Hash o blogun 6zetidir. Madenciler zincirde bulunan bloklara hashleri
ekleyerek =zincir yapisint olusturur. SHA-256 gibi 06zel sifreleme yontemi
kullanilarak yapilan BTC islemleri i¢in yiliksek efor ve elektrik giicii gereklidir
(Nakamoto, 2008, s. 3-4).
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Bitcoin madenciligi yapmak i¢in yiiksek enerji maliyetlerine katlanmak
gerekmektedir. BTC medencileri maliyetleri diisiirmek ve kendilerine daha ¢ok kazang
saglayabilmek amaciyla enerji iicretlerinin daha diisiik oldugu iilkelerde faaliyetlerini
arttirmistir. Bitcoin madenciliginin lokomotifi olan iilke Cin’dir. Bunun sebebi Cin
yetkililerinin kripto paralara olumlu bakislarindan ¢ok, elektrik maliyetlerinin diger
ilkelere gore daha diisiik olmasidir. 2021 yilinda Cin hiikiimetinin BTC madenciligi ile
kamuoyu ile paylastigi olumsuz haberler sonrasi madencilerin bagka iilke arayislar
baslamistir. Rusya’nin basi ¢ektigi bazi tilkeler ise maliyet, giivenlik, doganin korunmasi
gerekeeleriyle yerlesim yerlerinde kripto para madenciligi faaliyetlerini yasaklanmistir
(Giileg vd., 2018, s. 25).

Madenciler gorevlerini yerine getirirken yanlis bir islemi bloga kaydetmek
istediginde, dogru islemi yapan madencilerden daha fazla efor sarfetmesi
gerekmektedir. BTC sisteminde dogru giden islemlerin madenciligi daha az zaman
ve daha az maliyetli olacaktir. Sistemdeki blockchain agi iyi niyetli diiglimlerin
kontroliinde oldugu siirece, sistemdeki en uzun blok erken olusturulacak ve kotii

niyetli madenciler organizasyondan ¢ikarilacaktir (Nakamoto, 2008, s. 3).

Her madenci, gerekli kosullar1 sagladigimni diistindiigii farkli farkli bloklar
bulabilir. Bu durumda blockchain ¢atallagsmasi dedigimiz durum ortaya ¢ikmaktadir.

Blokzincir akis1 Sekil 2.5’de gosterilmistir. (Yakupoglu, 2016, s. 13).

—
— o f v — | >
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Genesis Blok Ana Blok Yetim Blok

a U

Sekil 2.5: Blokzincir Akis1 Gosterimi
Kaynak: (Yakupoglu, 2016, s.13)
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Madenciler i¢in ana hedef en uzun zincirde islem yapmaktir. Hangi catalin
ana zincir olarak devam edecegi, en uzun zincir fikrine baghdir. Bloklar
olusturulmaya baslandigi 2009 yilinda Nakamoto tarafindan diger bloklarin alt
yapisinin olusumu ve protatipi olarak gosterilen ilk blok olusturulmustur. Bu blok
““Genesis Blok’’ olarak ifade edilmektedir. Catallanma sonucunda ana zincir
tizerinde bulunan bloklar yetim blok olarak ifade edilmektedir (Yakupoglu, 2016, s.
13).

2.1.5. is Ispati (PoW-Proof of Work)

PoW, her ne kadar Satoshi Nakamoto tarafindan Bitcoin islemlerinde
kullanimi ile duyurulsa da temeli daha onceleri atilmistir. Cynthia Dwork ve Moni
Naor tarafindan 1992°de istenmeyen maillerin dogrulugunu kontrol etmek
maksadiyla olusturulmustur. Aradan bes yil gectikten sonra Dr. Adam Back
tarafindan benzer bir koruma algoritmasiyla e-postalarin spam olup olmadigini
dogrulamaya yarayan Hashcash duyurulmustur. Teknoloji devi olan Microsoft’da bir
donem Hashcash’i kullanmistir. Madenciler tarafindan gergeklestirilen islemlerin
farkli farkli sonuglar vermemesi amaciyla Nakamoto’da Adam Back’in
Hashcash’inden ilham alarak SHA-256 sifreleme giivenlik sistemi kullanildigim
makalesinde duyurmustur (Aldemir, 2018, s. 28-29).

Bitcoin islemlerinde mutabakat islemlerinde PoW kullanilmaktadir. SHA-256
mutabakatinda Bitcoin islemlerine kars1 Mayis 2018 itibariyle saniyede yaklagik 36
Quintillion hash islemi gerceklestirilerek ortalama 10 dk.da bir blok
olusturulmaktadir. PoW algoritmasi ile ayn1 zamanda blok {iretim stireleri de kontrol
edilir. Uretilen bloklarda uygunluk saglanmasi durumunda bu bilgi agdaki tiim
diigiimlerle paylasilir. Eger bloklarda uygunluk saglanamiyorsa nonce degeri limite
ulagincaya kadar nonce degeri artirilarak islem tekrar denenir. Yine de sonug
allmamiyorsa blok basligini olusturan degerlerin blok igerisinde yer alan siralama ve
igerik bilgileri giincellenerek siire¢ yeniden isletilerek islemlerin dogrulugu kontrol
edilir (Aldemir, 2018, s. 28-29).
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2.1.6. Pay Kamit1 (PoS- Proof of Stake)

PoS yontemi de PoW gibi bir dogru islemlerin onaylanmasi islevini goren
mutabakat yontemi olarak bilinse de PoW’un dezavantajarini ortadan kaldirmak i¢in
olusturulmustur. PoW ile PoS ayni amaca hizmet etmek amaciyla islev gorselerde
sectikleri yontemler farklidir. PoS algoritmasinda kripto para ciizdaninda arttirilan
para kadar giic de artmaktadir. PoS yonteminde bir sonraki blogu iiretecek
makinalardan en yiiksek paya sahip olan makine secilerek islem gergeklestirilir. Bu
yaklagimda blok {iretim siireci para basma islemi olarak anlamlandirilmaktadir. PoS
yontemi PoW yontemine gore islemlerin dogrulanma ve blok olusturma siireglerini
daha hizli ve kolay gerceklestirmesinin yaninda, daha az maliyetle, daha az enerji
tilketimi ile avantajli durumda bulunmaktadir. Ethereum basta olmak {izere bircok
altcoin sagladigi avantajlar sebebiyle PoS algoritmasini tercih etmektedir (Aldemir,
2018, s. 30).

2.1.7. Fork Sistemi

Kripto para diinyasinda en 6nemli gelismelerden biri olarak Fork Sistemi
kabul edilmektedir. Fork, Tiirk¢e’ye catallanma ya da ¢atallagsma olarak cevrilebilen
bu kavram, Bitcoin agik kaynak protokollerini kullanarak altcoinlerin olusmasina
imkan veren sistemdir. "Soft Fork" ve "Hard Fork™ olarak ikiye ayrilmaktadir.
Sistemde yapilacak degisikliklere uyarak mutabakat saglanmasi {izerine herkes
tarafindan kabul edilip, siireklilik saglanmasina soft fork denir. Bu islemde farkli
zincir olusmaz, var olan zincir farkli kurallar ile islevine devam eder. Sistem
tizerinde degisiklikler tiizerine anlasma saglanamayip, uyumsuzluk meydana
gelmesine ise hard fork denir. Boyle durumlarda ayni protokoller iizerinden kendi
projeleri iiretmeleri gerekir. Bu isleme en giizel 6rnek; Bitcoin’in catallagmasi
sonras1 "Bitcoin Gold" ve "Bitcoin Cash" olarak iki farkli altcoin ortaya ¢ikmustir.
Kripto para birimlerinin altyapisinda bulunan blok zincirler yazilimdan olusan

farkliliklar: forklar temsil etmektedir (Inci ve Alper, 2018, s. 68).
2.1.8. Esler Arasi Iletisim (Peer to Peer / P2P)

Esler arasi sistemler, genel olarak uygulama asamasinda bilgisayarlar

arasinda varlik veya veri paylasimina imkan saglayan, altyapisi islemci/sunucu
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mimarisine benzeyen sistemlerdir. Ancak burada kullanicilar ayn1 anda hem islemci

hem de sunucu olarak gérev almaktadir (Tahta, 2014, s. 2).

Esler arasi smirsiz kaynak imkani saglanan teknolojik sistemler olmasi
sebebiyle, kripto para altyapisi olusturulurken Nakamoto tarafindan kriptoloji
teknoloji ile birlikte kullanmistir. Herhangi bir aract kurum veya kurulusa ihtiyag
duymadan bilgisayar isletimleri ile kriptografik sifreleme yontemi kullanilmaktadir.
Zaman ve maliyet avantaji saglayarak mesafe gozetmeksizin diinyanin her noktasina
ugtan uca transfer imkani saglayan iletisim sistemi olarak tanimlamasini yapabiliriz.

Merkezi sunucu ve P2P isletimini farkini anlatan gorsel Sekil 2.6’da gosterilmistir.

BB
= >E< T

Merkezi Sunucu Peer-to-Peer (P2P)

CaE

Sekil 2.6: Esler arasi ve Merkezi Sunucu Farki

Kaynak: Https://cointelegraph. (Erisim Tarihi: 31 Mayis 2021)

Merkezi ag yapilarinda tiim bilgisayarlar ayni sunucuya baglanirken, P2P
sisteminde herhangi bir araci server kullanmadan ag icerisindeki her kullanici1 kendi

arasinda veri aktariminda bulunabilmektedir.
2.1.9. Kripto Para Transfer Islemi

Bitcoin transfer islemi yapabilmek i¢in herhangi bir aract kurum, kurulus,
banka gibi bir finansal birim ya da merkezi bir otoriteye ihtiya¢ yoktur. Esler arasi
(Peer to Peer) olacak sekilde, islemi gerceklestirecek iki kisi arasinda atilacak e-
imzanin onaylanmasi ile gerceklesmektedir. Onaylanan islemler agdaki diger
kullanicilarin bildirimi sonrasi, onlarda islemlerin dogrulugunu kontrol etmektedir

(Atik vd. 2015, s. 250).
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Bitcoin transferi yapabilmek i¢in 6ncelikle kripto para ciizdanina sahip olmak
ve clizdan sahibi baska kisiler ile islem yapabilececek portfoyii olusturmak
gerekmektedir. Bankacilik havale/EFT islemlerine benzer sekilde, nasil gonderimi
yapacak kisiyle iban numarasi1 paylasimi yapiliyorsa Bitcoin transfer isleminde de
Bitcoin alacak kullanict cilizdan adresini transferi gerceklestirecek kisiye gonderilir.
Gonderimi yapacak kisi karsi tarafin adresini kisisel sifresinini kullanarak transfer
islemlerinde bulunan alic1 kismina ekler ve isleme onay verir. Daha sonra
gerceklestirelen islemi  tiim  kullanicilarin = gérmesini  saglamak amaciyla
yayilamasiyla BTC sahip olmak isteyen kisiye gonderme islemini tamamlamis olur.
Diger tiim kullanicilara duyurma isleminin amaci, yapilan iglemlerin tim kullanicilar
tarafindan kontrol edilerek, kayit altina alinmasinin sebebi hem yapilan islem
tizerinde degisiklik yapilmasini engellemek hemde miikerrer islemin yapilmasini
engellemektir. Gergeklestirilen transferin iptal edilme sans1 bulunmamaktadir (Acar,
2013, s. 2).

Gergeklestirilen transfer islemi 10 dk.da gerceklesmektedir. Bitcoin’e
alternatif olarak sonradan piyasaya siiriilen altcoinlerde bu siire kisalabilmektedir.
Litecoin’de bu siire dorte bir oraninda daha az zaman almakla birlikte 2 bucuk dk.
stirmektedir. Bitcoin transfer sistemi isleyisi tamamen dijital ortamda, e-imza ve
dogrulama gerektiren, tiim kullanicilarin bilgisine sunulan gerceklestirme asamalari,
Nakamoto’nun Bitcoin’i 2008 yilinda tanmittigi makalesinde yaymlamis oldugu

anlatim Sekil 2.7 de gosterilmistir.
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Sekil 2.7: Bitcoin Transfer Islemi Siireci
Kaynak: (Nakamoto,2008, s. 2)

Her transfer islemi diger madenciler tarafindan kontrol edilmektedir. Transfer
islemlerinde karsilikli onay alindiktan sonra islem gerceklestirilmekte olup, yanlis

islemler geri alinamamaktadir.
2.1.10. Kripto Para Ciizdanlar1 (E-Ciizdan)

Her bitcoin sahibi, Bitcoin 6demesi almak i¢in halka ag¢ik cilizdana, Bitcoin
depolama ve tagimasi i¢in ise 6zel ciizdana sahip olmasi gerekir (Dirk, vd., 2015,
s.7). Bitcoin satin alan her kullanict bir clizdana sahip olmus olur. Bu clizdana rakam
ve harflerden olusan 34 haneli bir hesap numarasi verilir (6rnek:
54AtAm12WDe49AyZuInfF5DztCKNxSES54). Bu hesap numarasim1 halka agik
clizdan kullanan kisiler gorebilir. Kullanicilara hesap numaras: haricinde 51
karekterden olusan sifre verilir ya da QR seklinde sifrelenmis olarak akilli telefonlara
kurulabilir. Bu sifre kesinlikle kimseyle paylasiilmamalidir. Sifre art niyetli kiginin
eline gecmesi durumunda tiim varliklar1 ele gegirebilir. Sifre degisikligi i¢in de
iletisime gecilebilecek bir kurum veya kurulus bulunmamaktadir (Alpago, 2018, s.
411-428).
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Kripto para kullanicilarinin sahip olduklart coinleri araci kurumlara veya
kripto para borsalarina ihtiyag duymadan saklayabilmesi, kisiden kisiye transfer
edebilmesi veya Odeme islemlerinde kullanabilmesi igin tasarlanan elektronik
ortamda depolanan kripto para ciizdanlari mobil altyapisinin olusumuna gore
internete bagli ve internete bagli olmayan ciizdanlar olarak iki farkli tiire
ayrilmaktadir. Internete bagli ciizdanlar, masa {istii, mobil ve web ciizdanlardan
olusurken, internete bagli olmayan ciizdanlar ise kagit clizdanlar, donanim ciizdanlar
ve beyin clizdanlarindan olusmaktadir. Kagit seklinde bulunan kripto para cilizdani
genelde koleksiyonerlerin elinde bulunmaktadir. Bunun sebebi kaybolma, yirtilma,
yipranma gibi ihtimallerinin olmasinin yaninda ciizdan {izerinde bulunan karekod,
kullanict harici bagkasinin eline gectiginde, cilizdan i¢indeki varliklar izinsiz yer

degistirilebilir (Durmus ve Polat, 2018, s. 665-666) .

Teknolojik sistemlerin popiilerligini arttirmasi sonucu toplumda da bilgisayar,
tablet, akilli telefon vs cihazlarin kullanimi da artmistir. Teknolojik bu cihazlar artik
insanlarin hayatlarinin bir parcasi olmustur. Herhangi bir kurum, kurulus veya banka
gibi olusumlara ugramadan bu cihazlar ile islemler halledilmektedir. Temeli
teknolojik altyapilarla kurulu olan kripto para islemleri i¢in teknoljik cihazlarla islem
yapilabilen bir platformdur. Elektronik ortamda BTC islemi yapabilmek dijital
ciizdanlar hafiza durumu g6z Oniine alarak teknolojik cihazlara indirmek

gerekmektedir (Tiifek, 2017, s. 74).

Kripto para clizdanlarindan en popiiler olan1 ““Trust Wallet’” gibi telefon
uygulamalar1 olan aynm1 zamanda flagsh bellek goriniimli kisinin yaninda
tastyabilecegi bluetooth baglantili elektronik ciizdanlardir. Odeme islemi olarak mal
ve hizmet alimi karsiliginda Bitcoin kullanildiginda gonderme islemi madenciler
tarafindan onaylanmakta, blok =zincirine dahil edilmekte, ve tiim bloklara
islenmektedir. Kullanicilar kisisel bilgilerini kullanmadan farkli farkli kripto para
clizdanina sahip olabilmektedir. Bu durum gizliligin 6n planda tutulmasini, Bitcoin
transfer islemlerinde islemin kimin tarafindan yapildiginin bilinmesini engellemeye
yonelik atilmig adimdir. Ancak bu durum ard niyetli kullanicilar tarafindan yasa dis1
faaliyetlerde kullanimda avantaj sagladigi igin bazi riskleri dogurmaktadir
(Kaplanhan, 2018, s. 109).
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2.1.11. Kripto Para Giivenligi

Kripto para sistemlerinde giivenlik iki agsamadan olugsmaktadir. Birinci asama
madenciler tarafindan yapilan bir islem olan sikisik hash kesisimlerini bulmak; ikinci
asamada ise agin % 51’inden daha fazla kazi giicline sahip olan bir madenci, global
blockchain sistemini degistirip, gorseli Sekil 2.8’de gosterilen alternatif bir defter
yaratabilir, bu durum ‘% 51 Atag1’’ olarak tanimlanir (Alptekin vd., 2018, s. 61).
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Sekil 2.8: % 51 Atagi Gosterimi

Kaynak: Https://www.bitpanda.com (Erisim Tarihi: 10 Haziran 2021)

Bu durum sirket yonetimi isletimine benzetilebilir. % 51 sirket hissesine
sahip olan kisi aksi bir karar alinmadig siirece sirketin hareketlerine yon veren

kisidir.
2.1.12. Akill Sozlesmeler

Akilli s6zlesmeler, daha sonraki zamanlarda gelisebilecek durumlara gore
hareket imkani veren 6n alma islemi diyebiliriz. Bu sozlesmeye konu taraflarin,
sO6zlesmenin maddeleri lizerinde anlagsma sagladiktan sonra hazirlanip, kriptografik
olarak imzalanmaktadir. imzalan sézlesmeler blok zincir agma yiiklendikten sonra
zincir iizerindeki diger bilesenlerle iletisim kurulur. Bu etkilesim bir islemin
baslamas1 da olabilir, bir bilginin aligverisi de olabilir. Islemler esnasinda sézlesme
hazirlanirken belirlenmis durumlar meydana geldiginde, akilli s6zlesmeler igerisinde
tanimlanmis olan anlasma kosullarin1 uygulamaya koyulur. Ornegin; bir vadeli islem
ve opsiyon akilli sozlesmesi, iliskili hisse senedinin islem fiyatinin 6nceden
belirlenmis bir degere ulagsmas1 halinde ilgili taraflar arasinda karsilikli hisse transfer

ve 6deme islemlerini gergeklestirebilir (Akcan,2018, s. 204).
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2.2. KRiPTO PARA TURLERI

Kripto para kavramindan bile 6nce akillara gelen Bitcoin gergekligini kabul
etmek gerekir. Kripto, sanal, dijital, elektronik vs gibi kisiler tarafindan karistirilan
ve birbiri yerlerine kullanilan kavramlar olmasina ragmen ilk akla gelen Bitcoin’dir.
Son zamanlarda Ethereum’un ileri atilimlari olsa da kripto paralari Bitcoin ve
digerleri diye ayrilabilir. Ozellikle Bitcoin’den sonra ortaya cikan kripto paralar,
BTC’ye benzer Ozelliklerini taklit ettikleri, avantajli yonlerini alip, gelistirilmesi
gereken konular tizerine ¢aligtiklart bilinmektedir. Bitcoin harici diger kripto paralar

altenatif coin olarak tiretilse de ‘“altcoin’’ olarak ifade edilmektedir.

Sayilar1 her gecen giin artan kripto paralar coinmarket verilerine gore 3
Haziran 2021 itibariyle 10261 farkli coin ¢esitli piyasalarda islem gormekte olup,
toplam 1,755,319,937,897 dolar gibi devasa piyasa degerine ulagmistir. Zaman
zaman piyasanin %70’ inden fazlasini kaplayan BTC iglem hacmi son zamanlarda
degeri yiikselen altcoinlere ilginin artmasi ile %40 lara kadar diigse de en yiiksek
pazar hakimiyetine sahip kripto para lideri Bitcoin’dir. 3 Haziran 2021 tarihi baz
alinarak piyasa degerlerine gore ilk 10 kripto para pazar hakimiyetleri ile birlikte

Tablo 2.1°de gosterilmistir.

34



Tablo 2.1: Piyasa Degerine Gore 1k 10 Kripto Para Birimi

0 aor|vocon| KSh | s | mves | e

1 | BITCOIN BTC | 335.824.81 | 720.862.061.068 | 41.6

2 | ETHEREUM ‘ ETH | 24290.64 |330545758.031 | 18.74
~

3 BHSS%CE BNB | 350208 | 64.236.154.185 | 3.68

4 | TETHER % USDT 8.72 61.20.064.690 | 3.68

5 | CORDANO ADA 1582 | 50.142.442951 | 3.35

6 | DOGECOIN | DOGE | 352 | 52450765322 | 356

7 RIPPLE V XRP 8.92 47.931.331.100 2.93
/7 \

8 | POLKADOT Q DOT | 23489 | 29.636.035.154 | 1.48
v &

9 | LITECOIN 0 LTC | 19257 | 12.854.258300 | 1.12

10 | STELLAR g XLM 3.69 9.192.104.600 | 0.65

Kaynak: Https://coinmarketcap verilerine gore olusturulmustur. (Erisim

Tarihi: 3 Haziran 2021)

Bitcoin, kripto paralar arasinda en yiliksek islem hacmine sahip olmasinin

yaninda ilk olarak ortaya c¢ikan kripto para olmasi, daha sonralar1 ¢ikan altcoinlerin
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Bitcoin baz alinarak c¢alismalarinin yapmasi sebebiyle kripto paralarin c¢alisma
prensipleri, tarihgesi, 6zellikleri, avantajlari, dezavantajlar1 diger altcoinler ile olan

iliskileri bu béliimde ayrintili olarak anlatilacaktir.
2.2.1. Bitcoin (BTC)

Bitcoin, internet baglantilari ile kullanilabilen, hi¢bir devlete, bir kurulusa
bagli olmayan, merkezi otoriteden bagimsiz matematiksel kodlarla sifreleme yontemi
kullanilip ortaya ¢ikarilan ilk kripto birimidir. BTC biitiiniiyle ilk adem-i
merkeziyet¢i dijital para birimi olup, d6deme sisteminin sifreleme yontemi ile
desteklendigi ilk pratik ve popiiler kripto para birimi olarak tanimlanmaktadir (Brito

ve Castillo, 2013, s. 3).

2007 Mayis ayinda kodlanmasina baslandigi bildirilen Bitcoin, 2008 yilinda
kim oldugu tam bilinmeyip ¢esitli tahminlerde bulunulan Satoshi Nakamoto takma
adli bir kisi veya grup tarafindan Bitcoin: A peer-to-Peer Electronic Cash System
(Kisiden Kisiye Elektronik Odeme Sistemi) baslikli bir makale ile tanitilmstir.
BTC sisteminde yapilan ilk isleme ait olan Genesis blogu, 2009 Ocak’ta Nakamoto
tarafindan ¢ikarilmigtir. (Yakupoglu, 2016, s. 8). Makalenin yaymlandig yil tesadiifii
olmadig1 distiniilmektedir. 2008 yilinda diinya genelinde ekonomik sistemdeki
¢okiis, bunun sonucu ortaya ¢ikan finansal otoriteye karsi olusan giiven kayb,
BTC’nin ortaya ciktiktan sonra sivil yenilik¢i hareketciler tarafindan sanal para

birimlerini arttirma g¢abalari, BTC’nin tanimirligina katkida bulunmustur (Bahgeli,

2018, s. 14).

Nakamoto’nun hedefi kullanic1 veya yatirimcilarin herhangi bir aract kuruma
ihtiyag duymadan islemlerini gergeklestirme ve BTC degerinin herhangi bir iilkenin
merkez bankasi para politikalar1 degil de arz ve talebe gore belirlenen bir ¢alisma
prensibi olusturmaktir. Bitcoin ilk ortaya ¢iktigi zamandan itibaren teknolojik alt
yapist ve calisma metodu ile finansal alanda ilklere imza atmistir. Kullacnicilarin
ilgisini ¢eken bu yenilikler basta Bitcoin olmak tizere diger oncii altcoinlere ilgi her

gecen giin artmaktadir.

En biiyiik kullanici Kitlelerine ulasan, en yiiksek islem hacmine sahip, en
pahal1 kripto para birimi Bitcoin’dir. Bitcoin terimi “bit” (bilgisayar bellegi birimi)

ve “coin” (jeton / para) anlamma gelen Ingilizce kelimelerin birlesmesiyle ortaya
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cikmistir (Philip v.d., 2018, s. 2). Bitcoin daha kii¢iik meblaglarda islem yapilmasina
yardimci olan 8 basamaga kadar boliinebilir, en kiigiik birimi olan 0,00000001°1ik bir
miktarda islemler gergeklestirilebilir. Sekizinci basamak BTC birimine satoshi olarak
ifade edilmekte olup, 100 milyon sathoshi 1 Bitcoin’e karsilik gelmektedir
(Carkacioglu, 2016, s. 11). Bitcoin ayn1 zamanda kendi igerisinde farkli birimlere de
ayrilmaktadir. Bunlar, 0.01 BTC=1 centiBitcoin, 0.001 BTC=1 miliBitcoin, 0.000
001 BTC=1 microBitcoin, 0.000 000 001 BTC=1 (Gileg vd. 2018, s. 22).

BTC transfer veya odeme islemleri blockchain denilen deftere
kaydedilmektedir. Islemler arasinda bir arac1 veya yonetici olmadan esler arasi bir ag
tizerinden kisiden kisiye olarak gergeklesmektedir. Merkezi bir otoritenin
komutasinda olmayan islemlerin gonderim kaynagi veya teslim edilecek kisinin
tespit edilmesi kolay degildir. Dolayisiyla gerekli her tirlii giivenlik tedbirleri
alinirsa hesap tamamen kullanicinin kendi kontroliinde olmaktadir (Hayes, 2017, s.

1309).

BTC ag1, milyonlarca islemi farkli farkli olarak kaydedip, dogrulayabilen bir
muhasebe defteridir. BTC islemleri herkese agiktir. Ancak kullanicilarin kimlikleri
kayit altina alinmayip, yalnizca genel adresleri kaydedilir. Bu sebeple BTC takma
isim ile kullanilir (Caetano, 2015, s. 17). BTC’de her bir blok 10 dk gecikme siiresi,
blok boyutu da 1 Mbyte olarak ayarlanmis olup, BTC islem boyutlar1 saniyede
yalnmizca 1-3 islem gerceklestirilmektedir. Blok boyutunu arttirma onerileri BTC
toplulugu arasinda siirekli bir tartisma halindedir (Eyal vd., 2016, s. 45).

2.2.1.1. Bitcoin Tarihindeki Onemli Olaylar

Bitcoin her ne kadar 2008 yilinda ortaya ¢iksa da bu adimin temelini
olusturan girisimler bulunmaktadir. Bu fikirlerin basinda 1985 yilinda kriptoloji
uzmani olan David Chaum’un dijital paradan bahsetmesi gelmektedir. 1992 yilinda
Wei Dai, merkezi bir otoriteden bagimsiz olan sifreli para teorisini bir mail ile
giindeme getirmistir. Dai’nin i¢inde bulundugu cypherpunk mail grup iiyelerinden

bazilar1 sistemi uygulamay1 denemis ancak kalici olmamistir (Abaday, 2018, s. 19-
20).

Asil kripto paralarda atilim 2008 yilinda gergeklesmis olup, 19 Agustos 2008
tarihinde bitcoin.org internet ismi kaydedilmistir. Ayni1 yi1l Nakamoto tarafindan
Bitcoin kullanim esaslarin1 igceren makale yaymlanmistir. BTC’nin baslangici,
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Nakamoto’nun Onerdigi sistem kriptoloji grubundaki kisilerin ilgisini g¢ekmis,

gruptan birkag kisinin destegi ile Ocak 2009’da 30 bin satirlik kod ile Bitcoin’i ilan

etmesidir. Hal Finney kod konusunda Nakamoto’ya yardim eden ilk kisi olmustur
(Aksoy, 2018, s. 10-13). Nebil ve BtcTurk bilgi platformunun hazirladigi énemli

olaylar asagida diizenlenmistir: (Nebil, 2018, s. 33-37-Htpps://www.BtcTurk, Erisim
Tarihi: 28 Subat 2021)

>

vV V V V V YV VvV A\

YV VvV

2009 yilinda ilk BTC islemi gerceklestilmis, boylece ilk blok olan ‘‘Genesis
Block’’ olusmustur.

Ekim 2009°da 1 ABD dolari karsilig1 olarak 1309,83 BTC satis1 yapilarak ilk
BTC kuru olusturulmustur.

6 Subat 2010’da Bitcoin market ismi verilen ilk kripto para borsasi kuruldu.
Ayni y1l Temmuz ayinda Mt. Gox borsasi kurulmustur. (2014 yilinda yaganan
hackleme olay1 sonrasi bu borsa iflasini agiklamistir.)

Mayis 2010°da Laszlo Hanyecz tarafindan iki pizza satin almasi karsiligi 10
BTC 6demistir. BTC ile yapilan ilk islem olarak tarihe ge¢cmis olup, 22 May1s
‘‘Pizza Day’’ olarak kutlanmaktadir.

8 Aralik 2010°da ilk mobil BTC islemi gerceklesmistir.

2010 yilinda ayn1 zamanda ilk defa sahte bir BTC islemi yaratilmistir.
BTC’den sonra ilk kripto para olan Namecoin Nisan 2011°de
olusturulmustur.

Nisan 2012°de FBI Bitcoin raporunu yaymlamustir.

Haziran 2012°de diinyanin en biiyilik borsalarindan biri olan Coinbase
kurulmustur.

Eyliil 2012°de BTC Vakfi kurulmustur.

Mayis 2013’de California’da ilk Bitcoin ATM’si kurulmustur.

Tiirk menseli ilk borsa olan BtcTiirk Temmuz 2013°de kurulmustur.

Cin Merkez Bankas1 Aralik 2013’de BTC islemlerini yasaklamistir.

2014 yilinda DELL ve Microsoft aligverigslerinde BTC kullanabilecegini
duyumustur.

2014 yilinda ABD BTC’yi emtia olarak kabul etmistir.

2015 yilinda Avrupa Birligi, Kripto paralar1 sanal para olarak gordiigiinii,

yapilacak islemlerden KDV alinmayacagini agiklamigtir.
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Agustos 2016’da Bitfinex borsast hacklenmesi sonucu 120 bin BTC
calinmistir.

2017 yilinda Japonya’da BTC ile 6deme yasal hale getirilmistir.

Aralik 2017°de BTC 19.600 dolar seviyesini gorerek rekor kirmistir. Ayni ay
ABD Chicago borsasinda BTC vadeli islemleri baglamistir.

Ocak 2018 itibariyle 16 milyon 800 bin BTC {iretilmesiyle toplam iiretilecek
BTC’nin % 80’1 iiretilmis oldu.

2018 1ilk aylarinda Facebook, Twitter ve Google kripto para reklamlarini
yasaklamistir.

Mayis 2020°de Blok 6diilii 3. defa olarak yarilanip, blok basina 6.25 BTC
olmustur.

Ekim 2020’de ABD 6deme sistemleri sirketi PayPal kripto para hizmeti
verecegini agiklamugtir.

Nisan 2021’de Elon Musk Tesla araglari satiminda kripto para
kullanilabilecegini agiklamistir.

14 Nisan 2021°de Tirkiye’de kripto paralarin 6demelerde kullanilmasi
yasaklanmaistir.

20 Nisan 2021°de Thodex kurucusu yatirimeilarin kripto paralari ile birlikte
yurt disina kagmasindan bir iki giin sonra Vebitcoin kripto para borsasi da

faaliyetlerini sonlandirmagtir.
2.2.1.2. Bitcoin’in Ozellikleri

Bitcoin’in birgok 0Ozelligi bulunmaktadir. Bazilar1 diger altcoinlerde de

bulunan 6zellikler asagida siralanmistir:

>

>
>

Herhangi bir merkezi olmayip, herhangi bir merkez bankasi veya finansal
kurulusun es giidiimiinde degildir. Belli bir mevzuat hiikiimleri veya kurallara
cercevesinde diizenlenmemistir.

Madencilik faaliyeti sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Madenciler iiretimleri
karsiliginda Bitcoin kazanmaktadir.

Arzi sinirl olup, 21 milyondur.

BTC ¢ikarma hizina gore belli olan zorluk seviyesi devamli ayarlanmaktadir.
Zorluk seviyesi hem her 1 saatte 6 blok ¢6ziilmesini garantilemek hem de

ayn1 anda tiim BTC’lerin tiretilmesini 6nlemek amaciyla yapilmaktadir. Ayni
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zamanda BTC, herkese agik olarak acik kaynak kodla yazilmistir. Kisisel
hesaba miidahale etmek miimkiin degildir. (Ida, 2017, s. 9)

» Fiyat olusumu herhangi bir lilkenin merkez bankasi para politikalar1 veya
diger ekonomik gostergeler ile belirlenmemektedir.

» Ani fiyat artiglar1 ve azalislann goriildiigli i¢in manipilatif islemler
goriinebilmektedir.

» Dijital oldugu kadar da sifreleme yontemi kullandigi i¢in kriptografik para
birimidir.

» Bir iiriin veya hizmet karsilig1 her tilkede farkli farkli uygulamalar1 olsa da
6deme araci olarak kullanilabilir.

» Bitcoin’e ulagim imkani ¢ok kolay olup, internet erisiminin oldugu her yerden
cesitli platformlar araciligiyla erisim saglanabilir.

» Konvensiyonel para birimlerinin yaninda yerel para birimlere de doniisiim
imkan1 vardir.

» Herkesin kendine ait Bitcoin ciizdan1 bulunmaktadir. Bu ciizdan iizerinden
transfer islemi gerceklestirilebilir, fakat gergeklestirildikten sonra iptali s6z
konusu degildir.

» Arada herhangi bir aract kurum veya banka olmadigi igin kisisel clizdan
sifresi unutuldugu zaman sifreye bu kurumlar vasistasiyla ulagim imkéani
yoktur. Ciizdanda bulunan kripto paralara ulasim s6z konusu olmadigi i¢in o
varliklar kullanilmaz ya da kullanici vefat ettiinde varislere aktarilma islemi
yapilamaz.

» 7/24 islem yapmanin yaninda resmi tatillerde de islem yapma imkan1 vardir.

»  Farkl bir iilkeye BTC veya coin gonderimi diger finansal araglara gore daha
az maliyetlidir.

» Yapilan islemler ¢ok kisa siirede tiim diinya daki BTC aglarina dagitilir ve
onaylanir. Islemler hizli oldugu kadar seffaf ve giivenlidir (Carkacioglu,
2016, s. 15-17).

2.2.1.3. Bitcoin’in avantajlar1 ve Dezavantajlar

Bitcoin kullanim veya yatirim olarak kisilere sagladigi avantaj ve
dezavantajlar ~ bulunmaktadir. Kisilerin bu avantaj veya dezavantajlan

degerlendirerek kripto para piyasasinda iglem yapmasi faydali olacaktir.
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2.2.1.3.1. Bitcoin’in Avantajlar

Bitcoin ile yapilabilecek islemlerin 7/24 olacak sekilde, diinya da internet
erisiminin oldugu her mekanda yapilabilmekmektedir.

Herhangi bir devlet otoritesine bagli olmadigi igin o ilkenin para
politikalarindan etkilenmez. Bitcoin islemlerinin vergilendirilmesi ile ilgili
bir¢ok arastirma ve ¢aligsma yapilmasina ragmen somut bir adim atilmamastir.
Bu da kisilerin birikimlerinin eksilmesinin 6niine gegmektedir.

Bitcoin ve altcoin faaliyetleri yeni bir sektor olarak ortaya ¢ikmustir.
Madencilik faaliyetlerinde bulunanlar, sayilar1 her gecen giin artan
danismanlik ve kripto para borsalarinda gorev alanlar, televizyon veya sosyal
medya platformalarinda program yapanlar i¢in yeni bir istihdam kapisi
olmustur.

Bitcoin fiyatlarinda ani diisis ihtimali kisilerin yatirimlarinda kayip
yasanmasina sebep olabilecegi gibi kullanicilar iilkelerde yasanabilecek bir
savas hali, ekonomik problemler karsisinda iilkelerin mevduatlarinda
yapilabilecek  kesinti  veya ¢ok enflasyonist ortamda  paranin
degersizlesmesine karsi bitcoin kullanarak bu durumlardan en az zararla
¢tkma imkani1 sunmaktadir.

Transfer islem hizinin yiiksek olmasinin yaninda maliyeti de ¢ok diisiiktiir.

Biirokrasi az oldugundan 6deme imkénlar1 kolaydir.
2.2.1.3.2. Bitcoin’in Dezavantajlari

Bitcoin’in degeri herhangi bir devlet para politikalar1 ile belirlenmeyip,
olusan arz talep dengesine gore belirlenmesi avantaj olarak goriindiigli kadar
dezavantaji da bulunmakadir. Fiyatin ani yiikselis ve azalis igerisinde oldugu
icin manipiilatif igslemlere ¢ok sik rastlanilmaktadir. Bu da yatirimcei da her an
ani diisiis yasanacak korkusu yasatmaktadir. Ayni1 zamanda Bitcoin’i 6deme
araci olarak kabul edecek sirket ve kurumlar i¢in fiyat istikrar1 olmamasi uzun
vadeli islemlerde zararlara yol acabilmektedir.

Herhangi bir ceza veya ticaret kanunu ¢ergevesinde kanunlarla korunmadig:

icin olusabilecek hak kayiplarinda bagvuru yapilabilecek bir mercii yoktur.
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Bitcoin iglemleri tizerinden kanuna aykir1 olarak devletlerin mevzuat ve para
politikalarina uymayan islemlerde yapilabiliyor olmasi su¢ sebekeleri icin
avantaj gibi goriinse de kripto paralara olan giiveni zedelemekdir. Ilgililerin
BTC hakkinda tereddiit etmeleri i¢in baz1 sebepler vardir. BTC
kullanicilarinin kimlikleri belli olmadig: i¢in para aklama, yasa dis1 islerde
O0deme kabul etme gibi kullanim kolayligi saglamasit BTC’nin olumsuz
yanlarindan biridir (Brito ve Castillo, 2013, s. 20).

Yapilan islemlerin geri dondiriilemez olmast ve ciizdan sifresinin
kaybedilmesi ya da unutulmasi telafisi olmayan kayiplara yol agabilmektedir.
Blockchain teknolojisi ile P2P ve SHA-256 sifreleme algoritmasi kullanildigi
icin sistem glivenli olsa da yeni ortaya ¢ikan giivensiz kripto para borsalari
iizerinden yazilimsal islemlerle dolandiricilik faaliyete yasanabilmektedir.
Bitcoin kullanict veyatirimei sayisi her gegen giin artmasina ragmen yeterince
bilgi sahibi kisi bulunmamasi kullanimda aksaklik olusturabilmektedir.
Bitcoin tiretimi madencilik faaliyeti ile olusmaktadir. Madencilik faaliyetleri
icin ¢ok yiiksek enerji tilketimleri yaganmaktadir.

Bitcoin kullanim alanlarinda artis olsa da iiriin veya hizmet karsilig1 kullanim
yiiksek seviyelere ulasmamaktadir.

Internet erisiminin yaninda Bitcoin ATM’leri de kullanilmakatadir. Bu
ATM’ler her yerde olmadigi i¢in kullanim kolaylig1 saglamamaktadir.
Ornegin; Tiirkiye’de sadece Istanbul’da olmasi, diger illerde omamasi
ATM’lere ulasimi kisitlamaktadir. Ulagmak isteyenlere de ilave maliyetler
yliklenmektedir.

Her gecen giin altcoin sayilarindaki artig, kullanict ve yatirnmcilarin da
zamanla alcoinlere yonelimine yol agmistir. Bunun sonucu da Bitcoin islem
hacminde diisiis yaganmustir.

Bazi iilkelerde kullanimmna kisitlama getirilmesi veya Vvergilendirme
caligmalar1 yapilmasi kullanicilart olumsuz etkilemektedir.

BTC hesaplan gizlilik tizerine kurulu olsa da kripto para borsalarinda islem
goren kisilere ait IP adresleri incelenerek sahibinin tespit edilmesi

miimkiindiir (Devravut, 2018, s. 139).
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2.2.1.4. Bitcoin Fiyat Grafigi

Bitcoin ilk islem gormeye basladigindan itibaren ara ara diislis egilimi
gosterse de stirekli deger kazandigi goriilmektedir. Bu diistislerin bazilar1 Fedaral
Sorusturma Biirosu (FBI) 2013’te Silk road sitesinin kapatilmasi ve 2014’te Mt Gox
kripto para borsasinda yasanan hirsizlik sonucu platform yoneticilerinin iflas ile
sonuclanan kapanma karar1 almasi sonucu yasanan giliven problemi ile ortaya
cikmistir. Bitcoin fiyatlarindaki ani fiyat artis ve azalislar1 daha fazla kazanma hirsi
olan yatirimcilarin dikkatini her gegen giin daha da fazla ¢ekmektedir. Bu artig islem
hacimlerinde de artisa neden olmaktadir. BTC/USD islemlerinde 2016 yil1 baslarinda
1 BTC=430 $ civarinda islem gérmeye baslayan Bitcoin yil igerisinde ivmeli sekilde
artis gostererek 2016 sonunda 998 § olarak islem gormiistiir. 2017 yilina 998 §$ ile
baslayan Bitcoin i¢in 2017 patlama yili olarak bilinmektedir. 2017°nin sonlarina
dogru ABD’nin Chicago kentinde faaliyette bulunan iki borsa sirketinin Bitcoin
islemlerine her vatandasin bu pazara girmesine olanak saglamasinin ardindan Bitcoin
fiyat1 toplam % 1300 degerinde yiikselerek 19 bin 666 dolar seviyelerine ulagsmigtir
(Glinaydin, 2018, s. 2).

2018 yili 2017’nin tersine kabus gibi bir yil olmustur. 2016 yilina geri
donmese de 2018 yili sonunda 3700 $ seviyesine kadar diisen Bitcoin, Finans
yorumcular tarafindan balon olarak tanimlamaya baglamiglardir. 2019 yil1 i¢erinde
yiikselisine devam eden Bitcoin yil igerisinde 13.400 seviyelerine gelmis,
yatirimcisina yeni zirve geliyor izlenimi verse de yili 7200 $ seviyesinde
tamamlamigtir. 2020 yilinda dalgali seyreden BTC/USD fiyatlari Mart-Nisan
aylarinda 6400 $ civarinda olup bu aylardan itibaren Cin’in Wuhan kentinde ortaya
cikan ve kisa bir siirede tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 viriisii ile birlikte,
Ulkelerin borsalart ve énemli finansal kuruluslari ekonomik sorunlar yasamaya
baslamistir. insanlarin kendi yatirimlarmin degerini korumak amaciyla farkli finansal

olusumlar arayip, giivene almak istemeleri sonucu kripto paralara olan ilgi artmistir.

Bitcoin, 2020 yili sonunda tekrar 20 bin barajimi asarken, 2021 yilina ¢ok
hizli giris yapmustir. Rekor iistiine rekor kiran Bitcoin 14 Mart tarihinde 60 bin dolar
seviyesini gegtikten sonra hafif geri ¢ekilmistir. Kisa siirede ¢esitli sebeplerle ani
yiikselis trendine giren BTC 18 Mart 2021 tarihi itibariyle kripto paralar arasinda

oncii olarak pazar paymin % 64’iinii olusturmaktadir. Islem hacmi 32 milyar dolar
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asmis durumdadir. Ancak ilerleyen gilinlerde sosyal medya tizerinden kripto para
tizerinden yapilan manupiilatif hareketler, ABD, Cin, Tiirkiye gibi iilkelerin kripto
paralarin uygulama alanlarmma yapilan kisitlamalari, ayrica kripto para kazanci
tizerinden vergi kesilti calismalar1 yapilmasi sonucu piyasa da biiyiikk c¢okiisler
yaganmugtir. 14 Nisan 2021 tarihinde tiim zamanlarin rekorunu kirarak 62 bin
seviyesini gegen BTC seviyesi, gelisen olumsuz gelismeler sonucunda birkag haftalik
devamli diisiisle 30 bin dolarin altin1 gorse de 2 Haziran 2021 tarihi itibariyle 37.750
dolardir. Bitcoin’in dnciiliik ettigi bu diislis sonrasi yatirimcilarin farkli altcoinlere
yonelmesi sonucu ayni tarih itibariyle BTC pazar hakimiyeti de % 41 seviyesine
inmigtir. BTC’nin fiyatinda diisiis oldugu zamanlarda Pazar hakimiyeti oraninin da
diistiigii gézlenmemektedir. Bitcoin’in 2 Haziran 2016 ile 2 Haziran 2021 tarihleri

arasindaki son 5 yillik fiyatlamalarina ait veriler Grafik 2.1’ de gosterilmektedir.
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Grafik 2.1: Son Bes Yilik BTC Fiyat Grafigi

Kaynak: Https://tr.investing.com/crypto/ (Erisim Tarihi: 2 Haziran 2021)

2.2.1.5. Bitcoin’in Geleneksel Para ile Karsilastirilmasi

Bu konu iizerine literatiirde bircok calisma olmasina karsin, Giiven ve
Sahindz (2018:38) caligmalarinda Bitcoin’in paranin yerine gegtigi hatta daha iyi
oldugunu, bazi acilardan da sikintili oldugunu belirtmislerdir. Paranin fonksiyonlar

ve Ozellikleri temel alinarak mukayese edilmesi asagida agiklanmustir.

Paranin {i¢ fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlar;
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Degisim Araci (aligverislerde Bitcoin kullanilabilmektedir.)
Deger Saklama (Bitcoin fiyati degiskenlik gostermekle beraber igindeki
degeri eskiyen, yipranan veya bozulan bir kavram degildir.)
Muhasebe Birimi (resmi olarak uygulanmamakla beraber uygulanmasinda

bir engel yoktur.)

Paranin fonksiyonlarina ilave paranin 6zelliklerine gore de bakacak olursak:

1.

Kabul Edilebilirlik: Bitcoin’in taninirligi ve kabul edilebilirligi her gecen
giin artmaktadir. Bu konu kendisine duyulan giiven ile alakalidir.

Degerin Istikrarli Olmasi: Bitcoin fiyatinda ¢ok kisa siirelerde biiyiik
hareketler olabilmektedir. Bu durumun devam etmesi Bitcoin’in para
olarak ge¢mesini engelleyecek en oOnemli faktordiir. Fiyat istikrar
saglandik¢a para yerine gecmesi de artacaktir.

Tasinabilir olmasi: Nakit ya da bankadaki para Bitcoin’in taginabilir olma
ozelligi ile rakip olamaz. Geleneksel Bankacilikta Society for Woridwide
Interbank Financial Telecoomunication (SWIFT) islemi ile istenilen yere
para gonderimi yapilabilir ancak hem uzun zaman alir hem de yliksek
komisyon ticreti 6demek gerekir.

Boliinebilirlik: Bitcoin bu konuda oldukga iistlindiir. 1 Bitcoin, 100
milyona boliinebilir. 1 Bitcoin’in 100 milyonda birine satoshi denir. Cok
ufak tutarlarda bile 6deme problemi yaganmaz.

Dayaniklilik yani Omiirlii Olmasi: Bitcoin émriiniin sonu diye bir kavram
yoktur. Geleneksel para da banknotlar yipranabilmektedir. Merkez
bankalar1 yipranan banknotlar1 degisimini saglamaktadir. (Giiven ve

Sahin6z,2018, s. 38)

Giiven ve Sahindz’lin diisiincelerine ilave olarak geleneksel para sistemleri

hikiimetlerin ve merkez bankalarinin kendi finansal unsurlarinin kontroli altindadir.

Fakat kripto paralar herhangi bir devlet veya merkezi kurulus otoritesine bagl

olmadig1 gibi diinyanin bir ¢ok yerinde bulunan madenci olarak gdrev alan kisilerin

kontrolii altindadir. (White, 2018, s. 18-19)

Bitcoin islemleri esler aras1 yapilabilirken geleneksel paralarda bankalar veya

diger arac1 kurumlar faaliyet gostermektedir. Bu sebeple Bitcoin ile yapilan islemler

hem daha az zaman almakta hemde daha az maliyetli olmaktadir. Ayn1 zamanda
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devletler para arzina ayarlama yaparak, paranin degerini degisterecek mali kararlar
alabilir. BTC arzina herhangi bir devletin veya otoritenin miidahalesi s6z konusu
degildir. Sisteme disaridan miidahale yapilamadigi icin enflasyon durumu yoktur

(Carkacioglu, 2016, s. 15-17).
2.2.1.6. Bitcoin Madenciliginde Enerji Tiiketimi

Bitcoin madenciligi i¢in bilisim ve yazilim malzemelerinin yaninda BTC
clizdanina sahip olmak gerekmektedir. Bu sistemlerin calistirilabilmesi i¢in yiiksek
elektrik enerjisi ihtiyacina gerek vardir (Nebil, 2018, s. 56). Bu gerekli olan elektrik
enerjisi tilkketimi kripto para madenciligi igin 0 kadar fazla artmistir ki bazi {ilkelerin
yillik elektrik tiiketimini gegmistir. Digiconomist’in 10 May1s 2021 tarihli verilerine
gore BTC madenciligi bir onceki yila gore neredeyse %50 artis gostererek yillik
113,47 Twh (terawatt/saat) yani 113 470 000 000 kWh (kilowatt/saat) olarak
gosterilmektedir. Bu tiikketim Hollanda’nin yillik enerji tiiketimiyle karsilastirilabilir
(https://digiconomist.com). Ayn1 zamanda Cambridge Universitesi’nin verilerine
gore BTC yeryiiziindeki {ilkelerin %70’inden daha fazla elekrik tliketerek
Tiirkiye’nin yillik tiiketiminin yarisindan fazla oldugu, BTC’nin bir {ilke olarak
degerlendirilmis olsaydi 27. Sirada yerini almis olacagi belirtilmistir (Kalelioglu,

2021, s. 2).
2.2.2. Alcoinler

Bitcoin, kripto paralar arasinda her zaman merkezi nokta olarak goriilmustiir.
2009-2011 yillar1 arasinda alaninda tek olan bitcoin, yapilan islemlerin yavas olmasi,
talebin ¢ogalmasi ile hizinin diismesi gibi dezavantajli islemlerinin diizeltilmesi
amaclanarak Bitcoin’in iy1 olan yonlerini de taklit ederek zamanla bunlarin yaninda
bu dijjital pastadan pay almak isteyen bir ¢cok sayida kripto para ortaya ¢ikmustir.
Bitcoin haricinde ortaya g¢ikan kripto paralar ‘‘Alternatif Coin’’ ya da ‘‘Altcoin’’
olarak ifade edilmektedir. ilk altcoin 2011 yilinda piyasaya siiriilen ‘‘“Namecoin’’
olmakla beraber coinmarket verilerine gore 2 Haziran 2021 tarihi itibariyle 10 bini
askin coin arasindan piyasa degerine gore en cok ilgi duyulan altcoinler asagida

agiklanmustir.
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2.2.2.1. Ethereum (ETH)

2011 yilinda daha 17 yasinda Bitcoin Dergisinin yazarligini yapan Kanadali
Vitalik Buterin, Bitcoin’in isletiminde yaptig1 teklifler kabul edilmeyince
caligmalarin1 hizlandirip yeni bir kripto para ortaya ¢ikarmistir. 2014 yilinda tanitimi
yapilan Ethereum, Temmuz 2015’te aktif olarak piyasaya giris yapmistir. Ethereum,
altcoinlerin lideri olarak Bitcoin’den sonra en yiiksek piyasa hakimiyeti ve piyasa
degerine sahip olan kripto para birimidir. ETH kisaltmas1 kullanilarak, Ether olarak
da ifade edilmektedir (Akcan, 2018, s. 144).

Ethereum, Bitcoin gibi herhangi bir iilkenin veya otoritenin denetiminde
degildir. Ethereum sisteminin g¢alismasi i¢in gerekli olan bilisim biriminin adi
Ether’dir. Ethereum yoneticilerine gore Ether, Ethereum’un yakiti ya da elementi
olarak goriilmektedir. Ether, kod yazma maliyetlerinin diismesine imkan tanidig
gibi, uygulamalarin daha da kaliteli olmasini miimkiin kilmaktadir (Akcan, 2018, s.

145).

Ethereum, Ethash isletimini kullanarak, madenciligi ise CPU (Central
Processing Unit- Merkezi Islem Birimi) ile degil de GPU (Graphics Processing Unit-
Grafik Islemci Birimi) ile yapilmaktadir. Yani bilgisayar ana kart1 veya ASICler ile
degil, grafik kartlariyla yapilmaktadir (Giiven ve Sahindz, 2018, s. 104).

Ethereum tretim arzinda Bitcoin’den farkli olarak yillik 18 Milyon ile
smnirlama  yapilmig, fakat ka¢ yil tretim yapilacagi hususunda bir smirlama
getirilmemistir.  ilk piyasaya ciktiginda 60 milyon ETH dagitimi yapilmustir.
Ethereum’un Bitcoin’den énemli bir farki ise mutabakat yonteminin Is Ispat1 (Proof
of Work/POW) algoritmas1 yerine Pay Oram Ispati (Proof of Stake/POS) seklinde
¢alismasidir (Giiven ve Sahinoz, 2018, s. 108). Bu fark Ethereum islemlerinde daha
az enerji harcanmasini saglamaktadir. Ethereum Bitcoin’e gore islem basina enerji
harcamalarina gore ¢ok daha iyi durumdayken, bankacilik islemlerinin lideri

VISA’nin ise ¢ok gerisi durumundadir. Grafik 2.2’de islem basina harcanan enerji
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miktar1 gdsterilmistir.
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Grafik 2.2: Islem Basina Harcanan Enerji (kWh)

Kaynak: Https://www.sciencedirect.com verilerine goére hazirlanmistir. (Erisim
Tarihi: 15 Mayis 2021)

ETH platformunda transfer islemlerini gergeklestirmek i¢in farkli hesaplara
ihtiyag duyulmaktadir. Her hesap 20 byte boyutunda bir adrese sahiptir. Hesabin
dijital ciizdan olarak kullanilabilmesi i¢in igerisinde ETH olmas1 gerekir. Dijital
clizdanlara bir kod eklenerek akilli sozlesmelere dontstiiriilmektedir. Kodlar
Solidity, Viper, Serpent gibi programlama dilleri kullanilarak olusturulur. Akilli
sozlesmelere ait detaylar bytecode ad1 verilen bir yap1 igerisinde bulunmaktadir. Bu
yapty1 ¢aligtirmak i¢in Ethereum Virtual Machine (EVM) ad1 verilen sanal makinalar
kullanilmaktadir. Transfer islemini gergeklestirmek isteyen kullanicilarin dijital
clizdaninda para olmasi durumunda islem EVM araciligiyla para transfer edilmek

istenen kisiye aktarilmaktadir (Mete, 2019, s. 2).

Ethereum Islemleri Bitcoin’e gore daha hizli gergeklesmektedir. Bitcoin
madencilik sisteminde her bir blogun baska bloklara eklenme islemi yaklasik 10
dakika, Ethereum sisteminde ise ayn1 islem 15 saniyede ger¢eklesmektedir. Bitcoin
genellikle dijital altin olarak goriiliirken, Ethereum ise genelde dijital para birimi
olarak kabul edilmektedir (Kilig, 2018, s. 3). Buterin Ethereum’u diinyanin enerji
kaynag1 olan petrole benzetmesinin sebebini ise ETH teknolojisinin farkli iglemlere
alt yap1 hizmeti saglayacag1 diisiincesidir. Altcoinlerin lideri konumunda goriinen
Ethereum son bes yillik fiyat degisimi Grafik 2.3’te gosterilmis olup, 2021 yili
itibariyle fiyatinda ani degisiklikler yasanarak rekor seviye olan 4400 dolar seviyesi

test edilmistir.
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Grafik 2.3: Son Bes Yilhik ETH Fiyat Grafigi

Kaynak: Https://tr.investing.com/crypto (Erisim Tarihi 2 Haziran 2021)

2.2.2.2. Ripple (XRP)

Ripple, bir kripto para olmasinin yaninda bir sirketin adidir. Sirketin kendine
ait olan kripto parasina ripple ismi konulmustur. 2012 yilinda Laps sirketinin sahibi
Chris Larsen tarafindan kurulmadan 6nce 100 milyar adet Ripple iiretilmistir. Ripple
sirketi kurulunca 60 milyar XRP sirkete birakilmistir. Ripple 100 milyar adetle
stirlandirilmustir. Uretilen 100 milyar XRP’nin %20 si Larsen tarafindan muhafaza
edilirken %80’i piyasada isleme siiriilmesi i¢in Labs sirketine devredilmistir. Daha
fazla tiretilmeyeceginden madenciligi de yapilmamaktadir. Ancak bloklarin liretimi
ile dogrulanmasinda mutabakat yontemi olarak POW kullanilmaktadir (Giiven ve

Sahin6z,2018, s. 117).

24 Nisan 2021 tarihi itibariyle dolagimdaki XRP sayist 64 Milyar
civarindadir. Daha hizli ve daha ucuz mevduat transferi amaciyla yola ¢ikmustir.
XRP kripto para piyasinda madenciligi olmaksizin kabul gérmiis ilk para birimi olma
ozelligini tasimaktadir. Bitcoin ve Ethereum gibi merkeziyetsiz olmayip bir sirket
tarafindan yonetilmektedir. Bu durum Kripto paralarin genel tanimlamasina uymasa
da kullanicin karsilasabilecegi sorunlar karsisinda kendisine muhatap bulabilmesi
giiven ortamini yaratmaktadir. XRP diger kripto paralarin aksine agik kaynak kodu
kullanan kripto paralarin disindadir. Ripple XRP Ledger adi verilen blok zincirinde
isleme acilmistir. Ledger Ripple’a islev kazandiran agik kaynak kodlu blok zincir
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cesididir (Akcan,2018, s. 153). Yani Bitcoin gibi blockchain teknolojini

kullanmamaktadir.

Ripple, Bitcoin’e gore transfer islemleri ¢ok hizli olup, 5-10 saniye gibi vakit
almaktadir. Transfer hizinin yaninda fon aktarim maliyeti de daha diistktiir.
Diinyanin en biiyiik 100 bankasindan 38’i ripple teknolojisini test etmistir. Aktif
olarak 18 banka ripple ile isbirligi icerisindedir. Tiirkiye’de ise ilk ve tek olarak
Akbank 2018 yilinda ripple agin1 kullanmaya baslamistir (Ergin, 2018, s.2)

Kripto paralar arasinda fiyat degisimleri incelendiginde en ¢ok diislis yasayan
coinler arasinda lider konumunda XRP’yi gosterebilir. 2017 yil1 sonlarinda rekorlar
kiran XRP, ABD Menkul Kiymetler Komisyonu (SEC) ile mahkemelik olmasindan
sonra yatirimcilarda bir endise olusmus fiyatinda ani diisiisler yasamistir. 2021 yili
itibariyle XRP’de yiikselise gecse de biiyiikk diislis Oncesi seviyelerine halen
gelememistir. XRP’nin son bes yillik fiyat degisimi Grafik 2.4’te gosterilmistir.
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Grafik 2.4: Son Bes Yillik XRP Fiyat Grafigi

Kaynak: Https://tr.investing.com/crypto/ Erisim Tarihi 2 Haziran 2021)

2.2.2.3. Litecoin (LTC)

Litecoin, 7 Ekim 2011 tarihinde Charlie Lee tarafindan piyasaya siiriilmiis
olup, Namecoin’den sonra ikinci olarak ortaya cikan kripto paradir. Bitcoin’e
benzerligi bulunan Litecoin’in piyasaya ¢ikis amaci Bitcoin’in fiyatinin asir1 artmasi
ile kiigiikk aligverislerde kullaniminin azalmasi sonucunda dogan agigin
kapatilmasidir (Akcan, 2018, s. 14). Ayn1 zamanda Bitcoin’nin &zelliklerinden daha

istiin ve daha kullanish kripto para yaratmaktir.
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Litecoin, Bitcoin’e rakip olarak ortaya ¢ikmasa da bazi onemli fark ve
istiinliikleri bulunmaktadir. Bitcoin maksimum iiretim miktar1 21 milyon iken
Litecoin de bu sinir 84 milyondur. 25 Nisan 2021 tarihi itibariyle dolasimdaki LTC
miktar1 66 milyon 752 bin 415 adettir. Blok basina gegen siire 150 saniye ile
BTC’nin dortte biri kadardir. Litecoin agik kaynak kodlu, esler arasi kripto para
projesidir. Herhangi merkezi otorite tarafindan diizenlenmez. Segwit ve Lighning
Network destekleri ile Bitcoin’den ayrismaktadir. Yani islemlerin ana zincirde degil
de kendi aralarinda olusturduklar1 kanallarda gergeklestirip, sadece sonug islemin

mahsuplastirarak ana zincire kaydedilmesidir (Giiven ve Sahindz, 2018, s. 119).

Litecoin madencilik islemleri devam etmektedir. BTC madencilik yaparken
kriptoloji algoritmas1 olarak SHA-256’y1 kullanirken, LTC Scrypt’i kullanmaktadir
(Hileman ve Rauchs, 2017, s. 17). Blok islem siiresi kisa oldugu i¢in islemler hem
daha hizli hemde daha az maliyetle yapilmaktadir. LTC madencilerine Blok basina
24 LTC odil verilirken 2019 yilinda 6 LTC’dismiistiir. 2023 yilinda ise yartya
diiserek 3 LTC olacaktir.

Bitcoin Dijital altin, Litecoin ise Dijital giimiis olarak ifade edilmekte olup,
amblemleri bile gold ve giimiis renklerdir. Litecoin fiyat hareketleri BTC ile
berabermis gibi goziikse de ylizde olarak daha fazla arttig1 sdylenebilir. LTC her
zaman ilk 10 kripto para arasinda kendine yer bulmakla beraber investing verilerine

gore son bes yillik fiyat degisimi Grafik 2.5’de gosterilmistir.
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Grafik 2.5: Son Bes Yillik LTC Fiyat Grafigi

Kaynak: Https://tr.investing.com/crypto (Erisim Tarihi: 2 Haziran 2021)
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2.2.2.4. Tether (USDT)

Tether de Bitcoin gibi blockchain teknolojini kullanmaktadir. 2014 yilinda
RealCoin olarak c¢iktiktan sonra Tether Limited sirketi tarafindan 2015 yilinda
piyasaya siiriilmiistiir. Tether, ABD dolarinin sanal versiyonu olan stabil coindir.
Degeri  her zaman 1 USDT=1 $ olarak sabit islem gormektedir
(Https://www.bitlo.com ET: 2 Haziran 2021)).

Sirketin piyasada bulunan her bir Tether i¢in kasasinda 1 ABD
bulunduracagina dair tahahiitleri olmasmna karsin hesaplarinda bu tutar
gozilkmemektedir. Nisan 2021 tarihi itibariyle dolasimda 50 milyara yakin USDT
bulunmaktadir. USDT, Kripto para borsalarinda itibari para ile transfer islemi hem
zor hem de yiiksek iicretler 6denmesi sebebiyle maliyetlidir. Yurt dis1 borsalarina
transfer ise zaman almaktadir. Kripto para kullanicilar1 dezavanatajlar1 ortadan
kaldirmak icin genellikle USDT kullanir. USDT ABD dolarmin bir alt birimi
degildir. Transfer islemi yapanlar belli bir siire i¢in kripto paradan ¢ikip dolarda
beklemek istemeleri durumunda Tether bu imkan1 saglamaktadir. Ancak bu esnada
tether fiyatinin 1 dolarda sabit tutulmamasi ve diisme riski de tasimaktadir (Gliven ve

Sahindz, 2018, s. 132).
2.2.2.5. Stellar Lumens Coin (XLM)

Stellar, 2014 yilinda Joyce Kim ve Jed McCaleb tarafindan varlik
transferlerine bir alternatif olmas: amaciyla ortaya c¢ikarilmistir. ilk once Stellar
sirketine ait coin olarak piyasaya siiriilse de bir sene sonra Stellar Lumens Coin
olarak isimlendirilmistir. Kisa adi XLM olan, daginik ve a¢ik kodlu bir 6deme
sistemidir. Temel amaci bankalar arasi uluslararasi varlik transferlerini kendi biinyesi
tizerinden gerceklestirip, hem zaman hemde maliyet tasarrufu saglamaktir. BTC ve
ETH sistemlerine gore daha hizli tarnsferler yapilmakta olup bu transferleri
merkeziyetsiz  sunucular ve dagititk defter teknolojisi ile yapilmaktadir
(Https://www.bitlo.com ET: 2 Haziran 2021)).

XLM giivenligi 6n planda tutup, diger altcoinlerden bir adim 6nde olmak
istemistir. Bu giivenlik politikasinin basinda XLM’nin her bir ayr1 nokta i¢in ayri
elektronik cilizdan olusturmasidir. Diger kripto paralardan bir farki da kendi aginda
para aligverine izin vermesidir. Ripple ile ayni amag¢ i¢in kurulmustur. Ripple
kurucularindan olan Jed McCaleb oradan ayrilarak Stellar’s kurmustur. Stellar’in da
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maksimum tiretim miktar1 Ripple gibi 100 milyar ile sinirlandirilmistir. 2 Haziran

2021 itibariyle dolagimdaki XLM sayis1 46 milyar1 asmis durumdadir.

Ripple ile Stellar aymi islevleri gorse de benzer oOzelliklerinin yaninda

birbirinden ayiran 6zellikleri de vardir. Bunlar;

1. Ripple, daha merkeziyetli bir yapiya sahiptir. Tim XRP’ler sirketin
biinyesinde ya da piyasaya siirdiikleridir.

2. Ripple, bankalar, borsalar ve 0Odeme sirketleri ile ortaklik kurmay1
amaglarken, Stellar bankacilik hizmetlerine ulasamayan kisilere bu hizmeti
gotiirmeyi amaglar o sebeple kendine gelismekte olan iilkeleri pazar olarak
gormektedir.

3. Stellar kar amaci olmayan islemlerini ¢ok diisiik bir ticret karsiliginda
gerceklestiren bir vakif olarak devam ederken, Ripple kar amaci giiden bir
politika izlemektedir (Https://www.bitlo.com ET: 2 Haziran 2021)).

XLM her zaman kendine ilk 10 para birimi arasinda yer bulmustur. 2018
yilindan sonra diislis trendi igerisinde olsa da 2020 itibariyle tekrar ylikselisine
basladigina dahil bilgileri de igeren fiyat degisimi Grafik 2.6’da gosterilmistir.
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Grafik 2.6: Son Bes Yillik XLLM Fiyat Grafigi

Kaynak: Https://tr.investing.com/crypto/ (Erisim Tarihi: 2 Haziran 2021)
2.2.2.6. Cardano (ADA)

Cardano, ayn1 zamanda Ethereum ve Ethereum Classic kripto paralarinin da
kurucular1 arasinda bulunan Charles Hoskinson onciiliigiinde kurulmus olup, 2017

yilinda borsalarda islem goérmeye baglamistir. Cardano da Bitcoin’den farkh
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Ethereum gibi Is ispat1 (Proof of Work/PoW) algoritmasi yerine Pay Orami Ispat1
(Proof of Stake/PoS) kullanmaktadir. Enerji maliyetlerini diistiren PoS
algoritmasinda madencilik karsiligi hashl1’e gore 6denmektedir. Japonya kokenli
olan iretimini 45 milyar ile smirlayan ADA, Deadalus adinda dijital ciizdan
sayesinde giivenligini saglayan akilli sozlesme platformudur. Akilli sézlesmelerin
daha esnek olmasini saglayan Cardano Anlagsma Katmani (CSL) ve Cardano
Hesaplama Katmani (CCL) olarak iki katmanli olusturulmustur. ADA’nin ortaya
cikarilis amaci, bankacilik hizmetlerinin pahali oldugu, o6zellikle gelismekte olan
tilkelerde blokzincir tabanli finansal hizmetler gelistirmektir. ADA, hem kullanici
hem de kanun koyucularin gézetim ve denetim isteklerini gozeterek insa edilmistir

(Giiven ve Sahinoz, 2018, s. 133).

2020 ile birlikte kendi Pazar payini arttirmasi sonucu fiyatina da bu degisimin
yansidigt ADA, 2021 yilinda kendi fiyat rekorunu kirmistir. Piyasaya ¢iktigi tarihten
bu yana olan son dort yillik fiyat degisimi Grafik 2.7’de gosterilmistir.
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Grafik 2.7: Son Dort Yilhik ADA Fiyat Grafigi

Kaynak: Https://tr.investing.com/crypto/ (Erisim Tarihi: 2 Haziran 2021)

2.2.2.7. Dogecoin (DOGE)

Dogecoin coin olarak ifade edilip, kisaltmas1 ‘‘DOGE’’, sembolii ‘D’ olan
son zamanlarda kripto para yatirimcilarinin ilgi odagi haline gelen altcoin, Aralik
2013’te Jackson Palmer ve Billy Markus tarafindan piyasaya siirlilmiistiir.
Geleneksel bankacililik islemlerinde islem {icretinin olmadigi ve aym1 zamanda
eglenceli bir 6deme sistemi olusturmak amaciyla tasarlanan DOGE, piyasaya ilk
¢ikmasiyla ilgi odagi haline gelmis, sosyal medya da milyonlarca kisiye ulagmus,
Ocak 2014 tarihinde ise BTC dahil tiim kripto para birimlerinden fazla islem
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hacmine ulagsmistir. DOGE, Litecoin’in kurdugu blockchain agimi1 kullanmaktadir.
DOGE madenciligi karsiliginda her bir blok iiretimi i¢in verilen 6diil ilk zamanlar
rastgele verilmekte iken daha sonralar1 olusan ilgi sayesinde yapilan diizenlemelerle
standart hale getirilmistir. DOGE’’nin dolasimdaki sayisi ile bir sinirlama olmamasi
sebebiyle, diger kripto paralardan ayiran en Onemli Ozelligi deflasyonist degil
enflastyonist olmasidir. DOGE madenciligi blok basina 1 dakika olmasi sebebiyle
altyapisint  kullandigr Litecoin’den daha hizli islem yapmak miimkiindiir
(Https://www.bitlo.com ET: 2 Haziran 2021)).

Doge logosunda sosyal medya da iine sahip olan ‘‘Shiba Inu’’ cinsi kopegin
gorseli bulunmaktadir. Saka coin olarak piyasaya sirildiigi, fazla uzun soluklu
olmayacag diistiniilen DOGE, fiyat ve islem hacmi olarak o kadar ¢ok yiikselmistir
ki kripto paralar arasinda ilk 10 siralamasma yerlesmistir. DOGE’ye yapilan
elestirilerin baginda temelinde giivenligin tam olarak saglanamamasi gelmektedir.
2015 yilinda da DOGE’ye yapilan hacker saldiris1 sonucu magduriyetler olugmus,
ancak Dogecoin Tanitim Vakfi Tarafindan kayip yasayan DOGE sahiplerine coin
aktarimi yapilmistir. Daha 0nce benzeri yasanmamis uygulamaya “Save Dogemas”
ad1 verilmistir. Bu telafi ¢alismas1t DOGE’ye olan giivenin artmasina ve piyasa da
daha da taninir hale gelmesine yol agmustir (Alptekin vd., 2018, s. 152-153).

Gecen zaman igerisinde yiikselisini siirdiiren DOGE, 2021 yili ile birlikte
Diinya’nin en zengin is insanlarinin basinda gelen Elon Musk’in destek agiklamalari
ile birlikte adeta fiyatinda patlama yasamis, daha da popiiler hale gelmistir. Bu
poptlerligin azalmasi icin ‘‘Shiba’> gibi bir ¢ok kopek temali coinler piyasaya
stiriilmii, Elon Musk’1n agiklamalarina gore hareket etmeyi aligkanlik haline getiren
bu altcoin’in kripto para platformlarinda tartigilir hale gelmistir. Cok hareketli bir
fiyat gragine sahip olan DOGE’nin yilbagindan bu yana olan ani yiikselisi de
gosteren son bes yillik fiyat degisimi Grafik 2.8’de gosterilmistir. Fiyatin1 binlerce
kat attiran DOGE, 2021 Mayis ay1 basinda 0.70 dolarin goriilmesi ile en yliksek
seviyeye ulasmis olup, daha sonra yukarida bahsedilen sebeplerle 0.40 dolar
seviyelerine kadar diismiistiir.
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Kaynak: Https://tr.investing.com/crypto/ (Erisim Tarihi: 2 Haziran 2021)

Dogecoin fiyat hareketligi diger kripto para birimlerine gore cok daha

fazladir. En ciddiyetsiz, her an biiylik diisiislerin olabilecegi coin olarak goriilse de

yatirimel sayist ve islem hacmi her gegen giin artmistir. DOGE’nin grafik 2.9°da

gosterildigi gibi son 3 yil igerisinde fiyatin1 binlerce kat arttirararak diger coinlere

gore yatirim kazanci géz alindiginda zirvede bulunmaktadir.
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Grafik 2.9: DOGE’nin Son U¢ Yillik Fiyat Performansi
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Kaynak: Https://tr.investing.com/crypto/ (Erisim Tarihi: 2 Haziran 2021)
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2.3. BITCOIN ELDE ETME YONTEMLERI

Bitcoin elde edebilmek i¢in kendi kripto para ciizdanini olusturmakla birlikte
farkli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemler maddeler halinde asagida anlatilmistir
(Tufek, 2017, s. 73).

2.3.1 Bitcoin Borsa Platformlari

Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin en kolay ve en hizli elde etmenin
yontemi kripto para borsalari ile islem yapmaktir. Tiim diinya’da faaliyet gdsteren
kripto para borsast olmamakla birlikte hedeflerini biiyiiterek faaliyetlerini genisleten
bir ¢ok kripto para borsasit bulunmaktadir. Calismanin devaminda Tiirkiye’de ve
diger iilkelerde faaliyet gosteren oOncii kripto para borsalart ayrintili olarak

anlatilmistir.
2.3.2. Ticaret Yoluyla

Isletmeler, kendi hizmet ve satislarini arttirarak fon saglamak amaciyla farkli
yontemler denemektedir. Isletmeler, hem kendilerine fon saglamak hemde kripto
para kullanicilarin1 hedef pazar haline getirmek i¢in islemlerinde basta Bitcoin olmak
tizere bazi kripto paralari 6deme olarak kabul etmektedir. Boylece kendi biinyelerine
de kripto para portfoyii olusturmaktadirlar. Birgok sektor farkli intenet adresleri ile
isbirligi icerinde olmasina karsin otel hizmetleri icin kripto para seyahat platformu

olan “‘https://travala.com’’ internet adresinden yararlanilarak hangi otellerin

kapsama dahil oldugu sonucuna ulasilabilmektedir. Ayni1 zamanda elketrikli arag¢
tiretici Elon MUSK 2021 Mart ayinda yaptig1 acgiklamasinda elekrikli araba satin
aliminda Bitcoin 6demesinin kabul edilecegini agiklamistir. Ancak bu kararindan
kisa bir silire sonra Bitcoin’in yiiksek enerji maliyetlerini gerekce gdostererek
vazgectigini kamuoyu ile paylasmistir. Ugak bileti, ara¢ kiralama, yazilim hizmetleri
gibi hizmetler satin alirken kripto para 6demesi kabul edilmektedir (Gokge Tan,
2019, s. 2).

2.3.3. Karsihikh Bitcoin Ahsverisi

Aliciyla saticinin yliz ylize ¢esitli platformlar aracilifiyla bulusmasi

sonucunda giiven esas alinarak gerceklesmektedir. Dogrudan alict ve satici
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listelerinde, gergeklestikleri islemlere ‘‘https://gemini.com”’ veya

““https://kraken.com’’ gibi sitelerden erisim saglama imkani vardir (Gokge Tan,
2019, s. 2).

2.3.4. Kripto Para ATM’leri

Bitcoin ile birlikte baz1 kripto paralar1 elde etmenin bir diger yontemi ise
sayilar1 her gegen giin artan ATM’leri kullanmaktir. Nakit ya da kredi kart1 kullanim
imkan1 sunan bu ATM’leri lireten bir ¢ok firma bulunmaktadir. Hangi {ilkede veya

sehirde ka¢ adet ATM olduguna ‘‘https://coinatmradar.com’’ internet adresinden

bakilabilmektedir. Coinatmradar verilerine gére Diinya da 2020 yili Kasim ayinda
11655 adet, 4 Haziran 2021 itibariyle 21.031 adet Kripto para ATM’si
bulunmaktadir. Yillara gore ATM sayilar1 Grafik 2.10°da gosterilmistir. Bu 21 bin
ATM’nin 15.300 adeti altcoinlerle islem yapma imkani1 vermektedir. Tiirkiye’de ise
2021 Haziran ay1 itibariyle 9 adet Istanbul’da 1 adet izmir ve 1 adet Antalya’da
olmak tizere 11 adet Kripto para ATM’si bulunmaktadir.
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Grafik 2.10: Diinya’da bulunan ATM Sayis1 Grafigi

Kaynak: Https://coinatmradar.com (Erisim Tarihi: 4 Haziran 2021)

2.3.5. Halka Arz Yontemiyle

Kripto para birimlerinin islem gordiigii borsalar ile geleneksel para

birimlerinin islem gordiigli borsalar igbirligi yaparak kendilerine daha fazla getiri
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saglamay1 hedeflemektedir. Kullanicilar istedigi takdirde o borsalardan kendilerine
hisse satin alabilmektedir. ABD merkezli 6ncii kripto para borsalarindan biri olan
““Coinbase’’ biiyiik teknoloji sirketlerinin islem gordiigii New York’da konuslu

Nasdaq borsasina dahil olmustur.
2.3.6. Maas ya da Ucret Karsihg Temin

Sayilar1 her gecen giin artmak ile birlikte bazi sirket, spor kliipleri veya
isletmeler calisanlarin maaglarini istege bagli olarak, tamamini ya da bir kismim
Bitcoin veya diger altcoinler arasindan herhangi biri olarak 6demektedirler.
Tiirkiye’de ilk olarak ¢aliganinin talebi iizerine 2014 yilinda maasini Bitcoin olarak
yapan 3D Yazict Teknolojileri sirketidir. Son olarak da 2021 Subat ayinda Miami
Belediyesi calisanlarinin maaslarin1 Bitcoin olarak 6denmesi igin karar alip genel

kurul oylamasina sunulmustur (Https://www.bloomberght.com (ET: 30 May1s 2021).
2.3.7. Bitcoin Madenciligi Yaparak Temin

Bitcoin madenciligi Bitcoin elde etmenin en eski ve en mesakkatli

yontemidir. Madencilik faaliyeti ile ilgili 2.1. boliimde ayrintili olarak anlatilmistir.
2.4. KRiPTO PARA BORSALARI

Ik kripto para birimi olan Bitcoin’in ortaya ¢ikmasindan itibaren bitcoin
temini madencilik yontemi ile tedarik edilmeye baslanmistir. Olusan piyasa
hacimleri, yiikselen kripto para fiyatlar1 kullanicilarin ilgisini ¢ekmistir. Yeni bir
sektor olarak ortaya ¢ikan Kripto para borsalari, yapilan islem miktarina gore degisen
miktarda komisyon iicreti karsiliginda 7/24 kripto para hizmeti saglamaktadir.
Japonya merkezli olarak 2010°da kurulan ilk kripto para borsas1 Mt. Gox’tir. Tlk ii¢
yil igerisinde en c¢ok BTC islemi gerceklestirerek diinyanin en biiyiik borsasi
olmustur. 2014 Subat aymnda Mt. Gox sirketi, yapilan hacker saldiris1 sonucu
islemlerini durdurarak web sitesini kapatmistir. Sirket iflasini ilan etmis ve biiyiik bir
kismi1 miisterilerine ait olan 450 milyon dolar degerinde 850 bin BTC kaybolmustur
(Skinner, 2016, s. 101). 2021 Mart ay1 itibariyle 50 milyar dolar, TL olarak ise 400

milyar Tiirk lirasina tekebiil etmektedir.
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Mt. Gox sirketinin iflas etmesi yatirimcilarda biiyiikk giiven kaybina yol
acmistir. Magdurlar tarafindan yapilan sikadyetler sonucu Tokyo Bolge
mahkemesinde dosya ag¢ilmis, yillar siiren arastirmalar sonucunda Mt gox borsasi
igerisinde gizlenmis ya da unutulmus bir ciizdan oldugu ve bu ciizdanin igerisinde
200.000 BTC oldugu tespit edilmistir. 2019 yilinda tespit edilen 150.000 BTC hak
kaybina ugrayanlara verilmesi karar1 verilse de halen dagitim gerceklesmemistir. Bu
durum kripto para piyasasini ilk zamanlar olumsuz etkilemis olup, piyasa fiyatlarinda
ciddi diisiisler yasanmistir. Halen Mt Gox olayinda kaybolan 850.000 BTC’nin
piyasaya siiriilmesi ya da piyasadan ¢ekilmesi lizerine olusabilecek asagiya dogru

sert hareketler olabilecegi diisiincesi yatirimei tizerinde kaygi yaratmaktadir.

Kullanicilar hangi borsadan kripto para islemi gerceklestirmek istiyorsa 0
borsanin giivenilir olup olmadigini aragtirmasini yapmaktadir. Bu kapsamda; Kripto
para borsalar1 lizerine galisma yapan CoinGecko arastirma sirketi son olarak Kasim
2020’de gilivenlik agisindan islem hacimleri, likidite durumlar, ticaret etkinligi,
teknik uzmanlik, siber giivenlik, ge¢cmis olaylarin degerlendirilmesi gibi kriterleri baz
alarak faaliyetle bulunan borsalari kargilagtirarak 1 ile 10 arasinda giiven puanlamasi
yapmustir. CoinGecko verilerine gore diinya daki ve Tiirkiye’de faaliyette bulanan en

giivenilir kripto para borsalar1 Tablo 2.2°de gosterilmistir.

Tablo 2.2: En Giivenilir Kripto Para Borsalar:

Diinya da Bulunan Kripto Para Tiirkiye'de bulunan Kripto Para
Borsalan Borsalar
S.No Borsa Adi Puanlamasi | S.No Borsa Adi Puanlamasi
1 Binance 10 1 Paribu 7
2 Coinbase Pro 10 2 BtcTurk PRO 7
3 Kraken 10 3 Thodex 6
4 Binance US 10 4 Vebitcoin 6
5 Crypto.com 10 5 Bitubu 6
6 Gemini 10 6 Bitexlive 5
7 Huobi Global 10 7 Narkasa 5
8 Okex 9 8 Sistemkoin 3
9 KuCoin 9 9 Coinzo 2
10 Bitfinex 9 10 Bitci 2

Kaynak: Https://www.coingecko.com/tr verilerine gore hazirlanmigtir. (Erisim
Tarihi: 24 Mart 2021)
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En giivenilir borsa olarak en yiiksek islem hacmine sahip Binance
gosterilmistir. Diinya daki en giivenilir 10 kripto para borsasi igerisinde Tiirkiye
menseli borsa bulunmamaktadir. CoinGecko verilerine gore diinya da 2021 Mart ay1

itibariyle 440 kripto para borsas1 bulunmaktadir.
2.4.1. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Kripto Para Borsalari

Tiirkiye’de kripto para yatirimcilart telefon/tablet uygulamalarinin Tiirkce
yazilim kullanmasi ve kolay kullanimi1 olmasi, aract bir banka gilivencesi olmasa da
bir 6zel kurum statiisiinde kendilerine muhatap olarak goriilmesi sebebiyle Tiirkiye
mengeli kripto para borsalarini tercih etmektedir. Her gegen giin kullanict sayisi ve
islem hacimlerinde artis yasanmaktadir. Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu
(BTK) Eyliil 2020°de paylastigi rapora gore Tiirkiye’de 2 milyon 400 binin tizerinde
kripto para yatirimcist bulunmaktadir. Bu yatirimcilarin bir bolimii Tiirkiye’de
faaliyet gosteren borsalarda islem gerceklestirmektedir (Https://www.btk.gov.tr (ET:
28 Mart 2021)) Cointurk verilerine gore 28 Mart 2021 tarihi itibariyle borsalarda 24
saatlik islem hacmi 1 milyar dolarin iizerinde olup, faaliyet gosteren kripto para
borsalar1 ve islem hacimleri Tablo 2.3’te gdsterilmistir. Borsa Istanbul’da (BIST)
giinliik ortalama 4-5 milyar dolar islem yapildig1 diisiiniildiigiinde yaklasik dortte bir
oraninda sadece Tiirkiye menseli kripto para borsalarinda islem yapilmaktadir.

Asagida baz1 Oncii Tiirk kripto para borsalart agiklanmastir.
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Tablo 2.3: islem Hacimlerine Gére Tiirkiye Menseli Kripto Para Borsalar

S.No Borsa Adi Toplam Islem Hacmi (TL)
1 Paribu 4.496.068.629
2 BtcTurk PRO 2.043.524.337
3 Thodex 1.191.400.800
4 Bitexen 877.128.303
5 VeBitcoin 529.175.168
6 Bitci 155.500.670
7 Coinzo 108.463.637
8 BitTurk 22.826.371
9 BitHesap 9.647.148
10 Koinim 1.244.287

Kaynak: Https://coin-turk.com/ verilerine gore hazirlanmistir. (Erisim Tarihi: 28
Mart 2021)

2.4.1.1. Paribu

Olusturulmus yazilim ekibi tarafindan 2016 yilinda kurulan Paribu, Subat
2017°de isleme acilmistir. Ilk faaliyetlerine sadece Bitcoin’in TL olarak islem
gordiigii bir borsa olsa da 2018 yilindan itibaren altcoin islemlerini de baslatmistir. 1
milyondan fazla kullanigi giinlik 500 milyon dolardan fazla islem hacmi ile lider
kripto para borsalarinin basimi ¢ekmektedir (Https://paribu.com (Erisim Tarihi: 31
Mart 2021)).

2.4.1.2 BtcTiirk

Kibris merkezli olarak 2013 yilinda kurulan diinyanin ilk 5 kripto para
borsasindan biri olan BtcTiirk, Tiirkiye’ nin ilk kripto para borsasidir. Zaman zaman
en ylksek hacimli kripto para borsasi olarak ifade edilse de Paribu ile giivenlik ve
islem hacimleri baz alindiginda pazar liderligi i¢in bir yaris halinde olduklar
gdzlenmektedir. Ilk olarak Malatyaspor’un forma sponsorlugunu alarak taninirligini
arttiran BtcTirk spor alanlarinda etkinligini arttirarak 2020-2021 yili milli takimlar
sponsorlugunu tistlenmistir. En ¢ok islem géren Ethereum, Ripple, Bitcoin ve Tether
olan BtcTiirk 2020 sonlarina dogru 1 milyondan fazla kullaniciya ulasmistir

(Https://www.btcturk.com (ET: 31 Mart 2021))
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2.4.1.3. Thodex

Kripto para alim satimina aracilik eden Tirkiye’nin ilk diinya c¢apinda
islemlere agik olan kripto para borsasidir. 2017 yilinda faaliyetlerine koineks ismi ile
baslasa da diger iilkelerde faaliyetlerini arttirabilme hedefiyle Thodex ismini
kullanmaya baglamistir. Kisa siire de Tiirkiye’de lider kripto para borsalar1 arasinda
yerini almistir. Bitcoin, Ethereum, Zcash, TRON, Monero, Cardano, Litecoin,
Dogecoin, Stellar, Nem basta olmak {izere bir altcoin alim satim islemi

gerceklestirilebilmektedir (Https://Thodex.com (ET: 31 Mart 2021).

Yeni iiye olacak kullanicilara dogecoin hediye edecegini, televizyon
kanallarina ve sosyal medya mecralarina verdigi reklamlarla tanilirligint artiran
Thodex, 20 Nisan 2021 tarihinde mobil islemleri kapatmistir. Thodex kurucusu olan
Faruk Fatih Ozer aym tarihte yatirnmcilarin kripto para varliklari ile birlikte
Arnavutluk’a kagmistir. Tiirkiye’de ilk kripto para vurgunu olarak ifade edilen olay
sonrasi sirket sahibi hakkinda INTERPOL tarafindan kirmizi biilten ile arama karar1
cikartilmigtir. Ayn1 zamanda Thodex yonetici ve ¢alisanlar1 hakkinda adli iglemler
baslatilmis olup, MASAK tarafindan sirket hesaplarinda bulunan 30 milyon tl
tutarinda maddi varliga el konulmustur. Thodex kripto para borsasinin aktif kullanici
say1s1, tam olarak ka¢ magdur oldugu, ne kadar kripto paranin yok olduguna dair tam
bir bilgi bulunmamaktadir. Bu olay Tiirkiye’de bulunan kripto para yatirimcilarinda

endiseye yol agmug, Tiirk menseli kripto para borsalarina olan giiven sarsilmistir.
2.4.1.4. Bitexen

Bankacilik ve tiirev yatirim araglari alim satim platformlari, 6deme sistemleri,
bilgi giivenligi konularinda 6ncii olan Tiirk miihendisler tarafindan mevcut yerel ve
global dijital varlik alim satim platformlar1 analiz edilerek, yenilik¢i bir bakis
acistyla, dijital varlik yatirnmcisinin temel ihtiyaglarina en iyi sekilde cevap verecek
global bir platform olusturma hedefiyle gelistirilmistir. Tiirkiye’nin en genis iiriin
yelpazesini kullanicilarina sunan Bitexen Dijital Varlik Alim Satim Platformu’nda
yiizden fazla dijital varlik listelenmektedir. Bitexen Teknoloji A.S. 5.000.000 Tiirk
Liras1 6denmis sermaye ile hizmet vermektedir (Https://Bitexen.com (ET: 31 Mart
2021).
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2.4.1.5. VeBitcoin

Vebitcoin Teknoloji Danigmanlik ve Dis Ticaret A.S. linvanli kripto para
borsast Eyliil 2017°de Mugla merkezli olarak islemlerine baslamis olup, kurucusu
Ilker Bas’tir. 30°dan fazla coin islemine farkli yapanci dillerde kullanima firsat veren
platform her gecen giin kullanici sayisi artmaktaydi. Vebitcoin sirketi Haziran
2020’de diinyanin en biiyiik kripto para borsasi olan Bitgo ile ortak olduklarini,
olusabilecek kayiplara karsi, sigorta giivencesinin saglandigi agiklamistir. Ancak
Vebitcoin kripto para borsasi tarafindan 22 Nisan 2021 tarihinde internet sitesinden
yapilan aciklama ile sirketin finansal durumunun bozuldugundan dolay: faaliyetlerini
durdurduklar agiklanmistir. MASAK tarafindan sirket varliklarina el konulmus,
aralarinda sirket kurucusu Ilker Bas ile birlikte dort yonetici tutuklanmistir. Magdur
kisilerin maddi kayiplar1 ne kadar oldugu ne olacagi hakkinda bilgi bulunmaz iken
Bitgo borsasi Vebitcoin ile bir ortakliginin olmadig: sadece borsamizin kullanicisidir

diye agiklama yapilmistir (Https://Vebitcoin.com (ET: 31 Mart 2021).
2.4.1.6. Bitci.com

Faaliyetlerine Mugla/Bodrum merkezli olarak siirdiiren Bitci.com Bitcoin
Ethereum islemlerinin yaninda kendi taraftar tokenlerini ¢ikarmaktadir. Spor
branglarinda taraftar tokenleri ¢ikararak ve cikardigi token ismini alan kliip veya
takimlara sponsor olarak adindan siklikla s6z ettirmektedir. Kendi tokeninin
cikarirken kendi olusturduklar1 blockchain alt yapisini kullanmaktadir. Diinya da ilk
ve tek olan Bitcoin, Ethereum, XRP ve diger para ciftleri alim satim islemlerinde kar
ve zarar takibi yapabilmeyi saglayan istatistiki bilgiler yalnizca Bitci.com’da

bulunmaktadir (Https://Bitci.com (ET: 31 Mart 2021).
2.4.1.7. Coinzo

2018 yilinda faaliyetlerine baslayan coinzo hem tl ile hemde BTC ve ETH
parite olarak islem yapilabilen Tiirk kripto para borsalarmdan biridir. iki asamali
giivenli hizmeti sunmasinin yaninda, asir1 islem sirasinda sistemin ¢okmemesi
garantisini vermektedir. Kendi borsasina ait coinzo coin isminde altcoini de erisime
acmistir. Borsa iizerinde ne kadar fazla islem yapilirsa ona gore artan coin hediye
etmesi diger borsalardan farkli hizmeti diye sayilabilir (Https://Coinzo.com (ET: 31
Mart 2021).
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2.4.2. Bagka Ulkelerde Faaliyet Gosteren Kripto Para Borsalar

Kripto para borsalar1 kendilerini kurulduklar {ilkelerin sinirlari ile kisitlamak
yerine kripto para borsalarinda hakimiyeti saglayip daha fazla kazang saglamak
istemektedir. Biinyelerine kattiklar1 coinlerle islem hacimlerini arttirmayi, piyasaya
giiven vererek ise kullanicilara avantajlar saglamay1 hedeflemektedirler. Diinya’da en
cok islem yapilan kripto para borsalarinin 24 Mart 2021 tarihli son 24 saatlik islem

hacimleri Tablo 2.4’te gosterilmistir.

Tablo 2.4: En yiiksek Islem Hacmine sahip Ilk 10 Kripto Para Borsalar1

S.No Borsa Adi Toplam islem Hacmi ($)
1 Binance 23.957.553.532
2 Huobi Global 6.632.053.462
3 Coinbase Pro 3.197.574.083
4 Crypto.com 1.474.528.679
5 Kraken 1.384.286.207
6 Bitfinex 1.143.497.590
7 KuCoin 887.780.587
8 Bitstamp 679.545.658
9 Coinone 642.301.375
10 Binance US 436.310.186

Kaynak: Https://coinmarketcap verilerine gore hazirlanmistir. (Erisim Tarihi: 24

Mart 2021)

Yukaridaki tablodaki islem hacimleri de dahil bu kripto para borsalarinin 24

Mart 2021 tarihinden geriye dogru son 1 aylik verilerin ortalamasi alinarak

hazirlanan pazar hakimiyeti Grafik 2.11°de gosterilmistir.
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Grafik 2.11: Son 1 Aylik Kripto Para Borsas1 Pazar Hakimiyeti

Kaynak: Https://coinmarketcap verilerine gore hazirlanmistir. (Erisim Tarihi: 24
Mart 2021)

Global ¢apta belirtilen tarihte gerceklestirilen iglemlere gore kripto para

borsalarinin mutlak hakimiyeti Binance borsasidir. Huobi ve Coinbase borsalar1 da

yiiksek islem adetine ulasan 2. ve 3. borsalardir.
2.4.2.1. Binance

Temmuz 2017°de kurulan Binance borsasinn genel merkezi Malta’da
bulunmaktadir. Kripto para borsalar1 arasinda en diisilk komisyonla ve kredi kart1 ile
islem yapilabilmesi, bilgisayar basinda durmaya gerek birakmayan, kullanimi ¢ok
kolay olan mobil app uygulamasinin olmasi, bu uygulamanin farkli dillerde yazilimi
olmas1 sebebiyle ve coinGecko arastirma sirketinin en giivenilir borsa olarak
gostermesi gibi sebeplerden dolayr en ¢ok tercih edilen kripto para borsalarinin
basinda gelmektedir. 2021 Mart ayi itibariyle binance platformunda 150 coin islemi
gergeklestirilmektedir (Https://Binance.com (ET: 31 Mart 2021).

2.4.2.2. Huobi Global

2013’ten itibaren lider kripto borsalarindan biri olan Huobi Global, 353 farkl
kripto para biriminin islem gordiigli 5 Nisan 2021 tarihi itibariyle son 24 saatlik 47

milyar dolarlik iglem hacmininde g6z oniine alindiginda hacim olarak da lider kripto
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para borsalarindan biri olundugu goriilmektedir (Https://Huoabi.com (ET: 5 Nisan
2021).

2.4.2.3. Coinbase

2012°de kurulup, Hawai eyaleti hari¢ tim ABD ve Avrupa’da islem
gormektedir. 2019 yilinda Tirkiye’de faaliyet gdstermeye baslamistir. Kredi karti,
banka kart1 gibi birgcok 6deme vasitasiyla Bitcoin islemi gerceklestirilebilmektedir.
Coinmarket verilerine gore 190 farkli islem yapilabilen platformda 29 Mart 2021
tarihi itibariyle son 24 saatlik islem hacmi 3 milyar 146 milyon ABD Dolaridir
(Https://Coinmarketcap.com (ET: 29 Mart 2021).

2.4.2.4. Crypto.com

Crytpto.com, 100’den fazla kripto para birimini gercek maliyetle alim
sattmin1 gerceklestiren 10 milyondan fazla kullaniciya sahip olan 20°den fazla para
birimi ile 100°den fazla kripto para alim satim imkani sunan yiiksek hacimli kripto
borsalarindan biridir. Tabloda bulunan diger kripto borsalarindan en biiylik farki
kullanicilarin kripto para varliklarindan faiz elde edebilmesidir. Kazanilan faiz ile
bagka kripto para alim islemi ile porfoyli biliylitma imkan1 vermektedir

(Https://Crypto.com (ET: 22 Mart 2021).
2.4.2.5. Kraken

Jase Powel tarafindan 2011 yilinda San Francisco merkezli olarak kurulan
kraken en eski kripto para borsalardan biridir. Diisiik komisyonlar1 ve giivenlik
sistemlerindeki ileri seviye teknolojisi ile one ¢ikmaktadir. Coinmarket verilerine
gore 284 farkli islem yapilabilen platformda 29 Mart 2021 tarihi itibariyle son 24
saatlik islem hacmi 15 milyar 837 milyon Tiirk Lirast olup, ortalama likidite sayis1

554°tiir (Https://Coinmarketcap.com (ET: 29 Mart 2021).
2.4.2.6. Bitfinex

2013 yilinda Hong Kong merkezli olarak kurulan ve faaliyetlerine devam
eden Bitfinex, ABD’de en popiiler borsalardan biri olarak bilinmektedir. Basta
Bitcoin, Ethereum, Tether ve Litecoin basta olmak iizere cesitli para birimleri ile
parite islemleri de dahil olmak iizere 294 farkli islem yapilabilmektedir. Coinmarket
verilerine gore 24 Mart 2021 tarihi itibariyle son 24 saatlik 10 milyar 154 bin TL
islem hacmi bulunmaktadir (Https://Coinmarketcap.com (ET: 24 Mart 2021).
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2.4.2.7. Kucoin

Kiiresel capta kendisini top 1 kripto para borsasi olarak tanimlayan Kucoin, 5
Nisan 2021 tarihi itibariyle 750 milyonu askin kullanici sayisi, son 24 saatlik 166
milyar dolar islem hacmi ile 185 farkli kripto para biriminin islem gordiigi lider
kripto para borsalarindan biridir (Https://Kucoin.com (ET: 5 Nisan 2021).

2.4.2.8. Gemini

Gemini, New York Eyaleti Finansal Hizmetler Departmani (NYSDFS)
tarafindan diizenlenen bir New York giiven sirketidir. NYSDFS ve New York
Bankacilik Yasasi tarafindan belirlenen sermaye rezervi gereksinimlerine, siber
giivenlik gereksinimlerine ve bankacilik uyum standartlarina gore hareket eden,
kamu ve 6zel sektorlerin kripto para alim satim veya hesaplarinda tutmasi islemlerine
yardimcr olmak amaciyla tasarlanmistir. Arkets Choice’in yapmis oldugu se¢ime
gore 2019 yili en iyi kripto para birimi degisimcisi olarak gosterilmistir. 2020 Crypto
AM. Odiilii sonucuna gére en iyi kripto para saklama degisimi odiiliine hak

kazanmistir (Https://Gemini.com (ET: 5 Niasan 2021).
2.4.2.9. OKEXx

2014 yilinda Cin’de kurulan OKEx, Cin Hiikiimetinin kripto paralara karsi
kat1 yaklasimi sebebiyle faaliyetlerine devam edebilmek i¢in 2017 yilinda merkezini
Malta’ya tasimistir. OKEx {izerinden TL ile islem yapmak miimkiin olmamasina
ragmen  aralarinda  Tirkiye’'nin  de  oldugu 113  d{lkede islemleri

gerceklestirilebilmektedir (Https://Okex.com (ET: 5 Nisan 2021).
2.5. KRiPTO PARALARIN ULKELERDEKI DURUMU

Diinya lizerinde basta Bitcoin olmak iizere kripto para birimlerinin her gegen
giin sayisinin artmasinin yaninda kullanimi da artmaktadir. Bazi iilkelerin kendi
kripto paralarini ¢ikarmaya baslamasinin yaninda finansal biiyiikliigi ile diinya da
s0z sahibi olan sirketlerin kripto paralara yatirimlarinda artiglar goriilmektedir.
Facebook gibi sosyal medya kurulusunun kendi kripto birimi ¢ikarmasi, bu
sitketlerin sayilarinin artmasi iilkelerin bagta BTC olmak {iizere diger kullanim
yiiksek kripto paralara karsi olumlu diislinceleri artmaktadir. Ancak belli bir fiyat

istikrarinin olmamasi her an degerinin diisecegi endisesi yaratmaktadir. Her gecen
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giin kripto sayisinin artmasi olumlu gibi goziikse de sahte hesaplarin ve dolandiricilik

faaliyetlerinin artmasi da gelisimi olumsuz etkilemektedir.

Ulkelerin yénetimleri bu dijital ¢agin gerekliliklerine ayak uydurabilmek ve
hukuki diizenlemeleri yapabilmek icin denetleyici ve dilizenleyici kurumlar
vasitasiyla kendilerine 6zgii tedbirler almaktadir. 2021 Mart ay1 itibariyle 257
tilkenin/bdlgenin 131’inde BTC veya diger kripto para islemlerine herhangi bir
kisitlama getirmemistir. BTC’nin yasallik bakiminda ¢ercevesi tam olarak oturtulmus
degildir. Kripto paralar1 bazi iilkeler emtia, bazi lilkeler takas edilebilir mal, bazilari
da para birimi olarak degerlendirmektedirler. Coin.dance’nin verilerine gore
olusturulan tlkelerin kripto paraya olan bakis agilar1 Tablo 2.5’te gosterilmistir
(Https://Coin.Dance ( ET: 21 Mart 2021)) Bu tabloda yazan bilgilere ilave olarak
asagida Tiirkiye ve Diinya’daki bazi iilkelerin kripto paralarla ilgili diizenlemeleri

aciklanmugtir.
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Tablo 2.5: Ulkerin Kripto Paralara Bakis Acilar

Yaklasimlar

Ulkeler

Aciklamalar

Kripto

Oldugu

Paralarin Yasal

ABD, Almanya, Avustralya,
Avusturya, Azerbaycan, Belarus,
Belgika, Birlesik Krallik, Bosna

Hersek, Brezilya, Bulgaristan,
Cek Cumbhuriyeti, Danimarka.
Endonezya, Estonya, Filipinler,
Finlandiya, Fransa, Hindistan,
Hollanda, Hong Kong, Iran,
Irlanda, Ispanya, Israil, isveg,
Isvigre, Italya, Izlanda, Japonya,
Kanada, Kiiba, Letonta,
Macaristan, Malta, Meksika,
Norveg, Ozbekistan, Polanya,
Romanya, Sirbistan, Singapur,
Slovakya, Tayland, Tiirkiye,
Ukrayna, Venezeula, Yeni
Zelanda, Yunanistan

Bu iilkelelerde kripto para
yasal olmasi ile birlikte
iilkelerin kendi mevzuatlar
cergevesinde almis oldugu
tedbirler veya saglamis
olduklar1 avantajlar
bulunmaktadir. Ornegin; Bu
listenin igerisinde bulunan
Tiirkiye'de kripto paralarin
O0deme islemlerine
yasaklama getirmesi gibi.

Kripto
Paralarin
Yasak Oldugu

Afganistan, Cezayir, Banlades,
Bolivya, Cezayir, Katar,
Makedonya, Pakistan, Suudi
Arabistan, Vanuatu, Vietnam

Bu iilkeler kripto para
kullanimini tehlikeli goriip
tamamen faaliyetlerine
yasaklama getirmistir.

Kripto
Paralara
Kisitlama

oldugu

Cin, Ekvador, Endonezya, Fas,
Hindistan, Misir Nepal, Rusya,
Zambiya

Bazi altcoinler yasaklanip,
bazilarina miisaade edip,
kendi devletlerine ait kripto
para kullanimina izin veren
iilkelerde sayilabilir.

Diger
Yaklasimlar

Arjantin, Arnavutluk, Birlesik
Arap Emirlikleri, Jamaika,
Kazakistan, Kenya, Kirgizistan,
Kolombia, Kosova, Maldivler,
Malezya, Nijerya, Peru, Sili,
Tunus, Uruguay, Urdiin

Bu iilkeler coinlere, nasil
yaklagilmasi gerektiginden
veya nasil kullanilacagindan
emin olmayan, tarafsiz,
kararsiz, kafalar1 karisik
iilkeler olarak sayilmaktadir.
Ne yasal ne yasa dis1 kabul

edilen iilkeler olarak
sayilabilmektedir.

Kaynak: Https://coin.dance/stats verilerine gore hazirlanmistir. (Erisim Tarihi: 21

Mart 2021)
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2.5.1. Tiirkiye’de Kripto Para Diizenlemeleri

Tiirkiye’de Bitcoin ve diger kripto paralarin alim satimlarinda, transfer
islemlerinde veya alisverislerde kullanilmasinda bir yasaklama olmamakla birlikte
2021 yilina gelene kadar bir hukuksal diizenleme bulunmamaktadir. Yetkili organlar
tarafindan alinin kararlar tavsiye veya uyar1 niteliginde olmaktadir. Bu kapsamda
kripto paralarin ortaya ¢iktigi andan itibaren ilk olarak 25 Kasim 2013'te bankacilik
diizenleme ve denetleme kurumu (BDDK) , Bitcoin'le ilgili bir agiklama yapmustir.
Aciklamada, dijital para Bitcoin'in, 6493 sayili “6deme ve menkul kiymet mutabakat
sistemleri, O6deme hizmetleri ve elektronik para kuruluslart hakkinda kanun”
27.06.2013 tarih ve 28690 saylili Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriiliige girdigi, bu
kanun kapsaminda herhangi bir resmi veya 6zel kurulus tarafindan ihrag edilmeyen
Bitcoin’in  mevcut yapist ve isleyisi itibariyle elektronik para olarak
degerlendirilmedigi bu nedenle gbzetim ve denetiminin miimkiin olmadigini ifade
edilmistir. Tlave olarak Bitcoin ve diger sanal paralar ile gerceklestirilen islemlerde
taraflarin  kimliklerin bilinmemesi sebebiyle, Bitcoin'in yasadisi faaliyetlerde
kullanilabilecegi, piyasa degerinin asirt oynak olabilmesi, dijital ciizdanlarin
calinabilmesi, kaybolabilmesi veya sahiplerinin bilgileri disinda usulsiiz
kullanilabilmesi gibi risklerin yani sira yapilan islemlerin geri dondiiriillemez olmasi
gibi farkli sebeplerden dolay1 risklere agik oldugu herhangi bir magduriyetin 6niine
gecilmesi icin kamuoyu ile paylagilmistir (Https://www.bddk.org.tr (ET: 21 Mart
2021)).

2016 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (SPK) yayinlamis oldugu
arastirma raporunda, BTC’nin sahip oldugu niteliklerden dolay1 giivenli bir finansal
ara¢ oldugu belirtilmesinin yaninda yapilan islemlerde kaldira¢ kullanilmadigindan
dolay1 bir balon riskinin olmadigi, fiyatinin arz ve talebe gore piyasada belirlendigi
bu sebeple ‘‘Ponzi Diizeni’’ile aynt olmadigi agiklanmistir (Carkacioglu, 2016, s.
62). Daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulu’na, Muhtelif kuruluslardan Bitcoin ve
benzeri sanal paralarin fark kontrati islemlerine konu olup olamayacagi, sanal
paralara dayali tiirev araglara yonelik olarak miisterilere hizmet verilip
verilemeyecegi hakkinda goriis taleplerine 01.12.2017 tarih ve 43 sayili toplantisinda
cevap vermistir. Bu kapsamda; sanal para birimleri ile ilgili olarak Tiirkiye’de bir

diizenleme veya tanimlama bulunmadig1 Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsaminda yer
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alan tiirev araglara dayanak teskil etmedigi belirtilerek miisterilere yonelik olarak
sanal paralara dayali spot veya tiirev islemler yapilmamasi gerektigi hususu cevap
olarak vermistir (Https://www.spk.gov.tr (ET: 21 Mart 2021)). 2021 yili baslarinda
ise SPK, kripto varliklara karsi gozetim, denetim ve diizenleme icin harekete

gececegi agiklanmigtir.

Mali Suglar1 Arastirma Kurulu'nun (MASAK) 03.08.2016 tarihinde
yayinladig1 rehberde, bankacilik islemlerine iliskin slipheli islem tipleri arasina T-
001-3.47 numarasi ile “Miisteri hesaplarindan Bitcoin satan aract kuruluslara Bitcoin
alimina yonelik para transferi yapilmasi” ifadesi belirtilmistir. Daha sonra 11 Eyliil
2019 tarihinde kurulun yaptig1 degisiklik ile T-001-3.61 numarasi ile Bitcoin yerine
kripto para ifadesi kullanilarak “Kaynag: bilinmeyen veya sahsin mali profili ile uygun
olmayan sekilde yapildigi siiphelenilen kripto para satimi sonucunda miisteri hesaplarina
transfer gelmesi. ” olarak revize edilmistir. Bu degisimle MASAK ilk kararindaki
tutumunda yumusamaya gittiginden s6z edilebilir (Https://ms.hmb.gov.tr (ET: 5
Ocak 2021)).

Tiirkiye’de kripto para islemlerine karst BDDK’nin herhangi bir diizenlemesi
bulunmamaktadir. Ayrica TCMB’nin 2017 yilinda yapmis oldugu aciklamada
““Herhangi bir resmi ya da 6zel kurulus tarafindan ihra¢ edilmeyen ve karsiligi icin
gilivence verilmeyen bir sanal para birimi olarak bilinen Bitcoin ve benzeri kripto
paralar ile Tirkiye'de dogrudan ilgili herhangi bir yasal diizenleme
bulunmamaktadir.”’ ifadesi kullanilmistir (Https://www.tcmb.gov.tr (ET: 5 Ocak
2021)).

Hazine Miistesarliginin 11 Ocak 2018 tarihinde yaptig1 basin aciklamasinda,
Finansal Istikrar Komitesi’nde yasal dayanagi olmayan kripto paralarin
diizenlenmesine iligkin ¢alisma grubunun olusturulacagi karar1 alindigi agiklanmstir.
Bu aciklamada; ‘‘Kripto paralarin Tiirkiye'de yasal bir dayanagi bulunmamakta ve bu
kapsamda gergeklestirilen islemler herhangi bir giivencesi altinda degildir. Kripto paralarin
fivatlart asirt oynak olabilmesi, dijital ciizdanlarin ¢alinabilmesi, koybolabilmesi veya
sahibinin bilgisi disinda usulsiiz kullanilabilmesi gibi olumsuz o6zelliklere sahiptir. Resmi
veya Ozel Kurumlar tarafindan denetleme imkam olmadigi icin yasa disi faaliyetlerde

kullanilabilecegi’’ uyarisinda bulunulmustur (Https://ms.hmb.gov.tr ET: 8 Ocak 2021)
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TCMB ve ilgili bakanliklarin agiklamalari ile merkezi hiikiimetin 2021 yili
Mart aymnda agiklamig oldugu reform paketine gére TCMB tarafindan blok zincir
tabanli dijital para islemlerinin 2021 yili sonuna kadar tamamlanacagi
belirtilmektedir. Fakat burada bahsedilen para kripto para olarak algilanmamalidir.
Blockchain kullanim alanlarini inceleyen Cumhurbaskanligi Djital Doniisiim Ofisi,
16 Mart 2021 tarihinde yaptig1 agiklamada kripto paranin tanimini yapmistir. Bu
tanima gore kripto para; Blockchain aginda 6deme araci olarak kullanilmasi igin
olusturulmus sanal paralardir. Merkeziyetsiz bir sekilde kullanimi1 kriptografik

matematiksel igslemlerle giivence altina alindigindan kripto para olarak alinmaktadir
(Sakmar 2021, s. 2).

Tiirkiye’de kripto paralara yonelik simdiye kadar anlatilanlara gore kullanimi
ile ilgili somut bir adim atilmamigtir. Ancak TCMB 16 Nisan 2021 tarihli 2021-17
sayili ‘Odemeler Alanimna iliskin Basm Duyurusu’ ile kripto paralar ile ilgili milat
olarak kabul edilebilecek somut bir adim atilmis ayn1 zamanda bu karar ayni tarihte
31456 sayr ile resmi gazete de ‘‘Odemelerde Kripto Para Varhiklarin
Kullamlmamasina Dair Yonetmelik’’ yaymlanmistir. Bu karar ile Odeme
hizmetlerinin sunulmasinda ve elektronik para ihracinda kripto varliklarin

kullanilmasi yasaklanmis olup, bunlar asagidaki maddeler ile agiklanmustir.

1. Kripto varliklar 6demelerde dogrudan veya dolayli olarak kullanilamaz.

2. Kripto varliklarin 6demelerde dogrudan veya dolayli sekilde kullanilmasina
yonelik hizmet sunulamaz.

3. Odeme hizmet saglayicilari, ddeme hizmetleri sunulmasinda ve elektronik
para ihracinda kripto varliklarin kullanilacagr sekilde is modelleri
gelistiremez, bu is modellerine iligskin herhangi bir hizmet sunamaz.

4. Odeme ve elektronik para kuruluslari, kripto varliklara iliskin alim satim,
saklama, transfer veya ihra¢ hizmeti sunan platformlara veya bu
platformlardan yapilacak fon aktarimina aracilik edemez. Bu madde ile
icerisinde uluslar arasi kripto para borsalarina para géderimine aracilik eden

Papara’nin da igerisinde bulundugu 22 farkli kuruma yasaklama getirilmistir.

Bu yonetmelik ile Tiirkiye’de kripto paralara yonelik ilk defa varlik olarak
bahsedilmis olup su ifadeler kullanilmistir. “‘Kripto varlik, dagitik defter teknolojisi veya

benzeri bir teknoloji kullamilarak sanal olorak olusturulup dijital aglar iizerinden dagitimi
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vapilan, ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, é6deme araci, menkul kiymet veya
diger sermaye piyasasi aract olarak nitelendirmeyen gayri maddi varliklart ifade eder.”’
Yayimlanan karar ile kripto paralarin kullanimi Tiirkiye’de yasaklanmamistir. Para
akigini takibi yapilabilmesi i¢in kullanim gergevesi olusturulmustur. Ayni1 zamanda
kripto paralardan varlik olarak bahsedildigi i¢in ileriki zamanlarda vergilendirilmesi

ile ilgili adimlardan biri atilmistir (Https://resmigazete.gov.tr (ET: 25 Nisan 2021)).

Tiirkiye’de yasanan Thodex kripto para hirsizligi ve birkag kripto para
borsasinin iglemlerini durdurmasi sonucu alinan tedbirler arttirilmigtir. Bu kapsamda;
1 Mayis 2021 tarihli, 31471 sayili resmi gazetede yayinlanan kararname ile Sug
Gelirlerinin ~ Aklanmasmin ve Terdriin ~ Finansmanminin ~ Onlenmesine  Dair
Yonetmelikte degisiklige gidilmistir. Yapilan degisiklikle Kripto varlik hizmet
saglayicilar ve Tasarruf finansman sirketleri de yonetmelige dahil edilmistir. Yapilan
bu degisikle beraber MASAK 4 Mayis 2021 tarihinde kripto varlik rehberi
yaymlamistir. Buna gore kripto para islemleri yapan platformlar kullanicilar ile ilgili
bilgi paylasmak ile yiikiimlii olacagi, yilikiimliiliiklerini yerine getirmeyenlere 4
milyon TI’ye kadar ceza verilebilecegini, 75 bin T1’yi asan igslemlerde kimlik tespiti
yapilmasi, siipheli islemler en ge¢ 10 is giinii icinde MASAK ’a bildirilmesi gerektigi
gibi hususlar ilgili kuruluslara bildirilmistir (Https://resmigazete.gov.tr (ET: 5 Mayis
2021)).

2.5.2. Diger Ulkelerde Kripto Paraya Yaklasimlar

Kripto paralarin kullanimi hakkinda her iilkenin farkli yaklagimlar:
olabilmektedir. Baz1 iilkeler farkli gerekceleri 6ne siirerek kripto para sistemine karsi
olumsuz tavir sergilemektedir. Bu iilkeler global kripto paralarin kullaniminm
yasaklamig, yayginlagsmasini engellemislerdir. Para sistemlerinin bir devrim olarak
gosterilen bu teknolojiden uzak kalmak istemeyen iilkeler kripto para kullanimina
kisitlama getirnesine ragmen kendi {ilkeleri biinyesinde dijital para calismalar
yiiriitmektedir. Kripto paranin yasaklandigi tlkelerde kullanimi hakkinda bir
diizenleme yapilmamistir. Kripto para sistemininin kullanim avantajlarinda
yararlanmak isteyen iilkeler ise kullanim, muhasebelestirilmesi, vergilendirmesi vb.
hususlarda diizenleme yapmiglardir. . Bu kapsamda Diinya’nin en biyiik
ekonomisine sahip olan bes iilke ile Kkripto para sistemine Onciilik ettigi

degerlendirilen baz lilkelerdeki gelismeler asagida basliklar halinde anlatilmistir.
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2.5.2.1. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

Amerika Birlesilk Devletleri'nde BTC basta olmak iizere diger kripto
paralarin kullanimina bir yasaklama gelmemekle birlikle biitiinciil olarak da bir
kanuna dayanan diizenleme bulunmamaktadir. Farkli diizenleyici veya denetleyici
kurumlar ¢alismalar yiiritmiislerdir. ABD Vergi Dairesi IRS (Internal Revenue
Service) kripto paralari bir miilk veya varlik olarak goérmektedir. Kripto paralar
itibari para gibi kullanilabilmektedir. Bu sebeple kripto para tizerinden yapilan alim
satim islemlerinden elde edilen kazanca gore vergilendirme yapilmalidir. Kripto para
karsilig1 alinan maaslardan ve madencilerin elde ettigi kazanglardan vergi alinmasi
gerektigini  savunmaktadir. IRS kripto para trafiginden vergisel olarak
yararlanabilmek i¢in siki1 tedbirler alip siirekli kullanicilara uyarilarda bulunmaktadir.
Kripto para piyasasini yakindan takibi igin 2020 yili igerisinde Kraken borsasindan

kullanicr bilgilerini talep etmistir.

SEC (Menkul Kiymetler Borsas1t Komisyonu) ise 2017 Aralik’ta almis oldugu
karar ile ICO yoluyla ihrag¢ edilen jetonlar bir yatirim sdzlesmesi olarak gordiiklerini
dolayisiyla da menkul kiymet ihraci olarak degerlendirileceklerini belirtmislerdir

(Gliven ve Sahindz, 2018, s. 277).

ABD Ticaret Komisyonu (CFTC) kripto para borsalarinda yapilan islemleri
ticari faliyet olarak ifade etmis olup, bu paralari emtia olarak kabul etmistir. ABD
Hazine Bakanlig1 Mali Suglar Deparmani1 (FINCEN) BTC basta olmak tizere stirekli
kripto paralar ile uyarilar yapmakta, yasa dis1 faaliyetlerin dnlenmesi i¢in tedbirler
almaktadir. ABD merkezli diinya’nin 6nde gelen sirketlerden Dell, Microsoft, Valve,
Overstock.com, islemlerinde BTC ile 6deme kabul edilmektedir. Chicago borsasi
onderliginde ABD borsalar1 vadeli islemlerine BTC’yi de eklemislerdir (Aksoy,
2018, s. 69).

2.5.2.2. Rusya

Rusya yakin zamana kadar kripto para islemlerini yasal olarak kabul
etmemekteydi. Ancak Temmuz 2020 de imzalanan Dijital Finansal Varlik (DFA)
yasasi 1 Ocak 2021 tarihi itibariyle yiiriirliige girmistir. Bu yasaya gore kripto para
“Rusya Federasyonu’nun veya yabanct bir devletin para birimi olmayan ve yatirim olarak
kabul edilebilecek bir elektronik veri’’ olarak tanmimlanmistir. Kripto paralar Rusya’da

yasal statli kazanmis ancak iilke igersinde Odeme aract olarak kullanimi
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yasaklanmistir. Bir varlik satin alinmak istediginde kripto paralar Rus Rublesine

cevirilip islem yapilmalidir (Https://fintechistanbul.org (ET: 1 Mart 2021)).
2.5.2.3. Cin

Cin, kripto paralarin ortaya ¢iktig1 ilk yillarda ¢ok kati tutum igerisinde
olmustur. 2013 yilinda bankalarin BTC islemleri yasaklamis, kripto para borsalarina
giris imkani veren internet siteleri kapatilmigtir. Cin hiikiimeti temmuz 2017
tarihinden itibaren ¢ikardig1 yasa ile kayit disi para aktarimimin Oniine geg¢ilmesi
amactyla bagka tilkelere 40 bin Yuan’dan ¢ok para trafigini izlemeye baslamistir. Cin
Merkez Bankasi (PBoC) tarafindan rapor hazirlanarak kripto para kullanimi ile ilgili
kisitlamalar anlatilarak manipiilatif hareketlere karsi uyarilarda bulunmustur. Cin
hiikiimetinin kripto para yasaklamalarina ragmen Cin’de kripto para kullanimi her
gecen giin artmistir. Madencilik faaliyetlerinin enerji maliyetlerinin diisiik olmasi
sebebiyle Cin’in i¢ Mogalistan bolgesinde ¢ogunlukla yapildigi bilinmektedir. Kripto
para teknolojisinin yiikselisine engel olamayan Cin, blockchain teknolojilerini
kullanarak gelecege yonelik bir adim atmistir. Yaklasik bin yil dnce madeni parayi
piyasaya siliren Cin, resmi para birimi yuani bilgisayar kodlar1 kullanarak dijital
ortama aktarmistir. Cin, diinya’da yerli parasin1 dijital ortama entegre eden ilk tilke
olurken, ilk defa dijital bir para birimi devlet ¢apinda yasal bir 6deme araci olarak

kabul edilmistir (Https://Ntv.gov.tr (ET: 1 Mart 2021)).

Cin Merkez Bankasi Bagkan1 Li Bo tarafindan, son olarak 24 Nisan 2021°de
yapilan agiklamada, basta BTC olmak iizere kripto para birimlerinin kendi basina bir
para degil, yatirnm {iriintidiir. Kripto varliklar bir yatirnm secenegidir. Kripto paralar
icin getirilecek diizenleyici politikalar tizerine g¢alismalarin devam ettigi ifade
edilmistir (Https://webtekno.com (ET: 10 Mayis 2021)). Bu agiklamayla birlikte
Cin’in kripto paralar ile diizenlemelere gittigini ve bu para birimlerinin yok

sayllamayacagini kabul ederek resmen tanidiginin kabulii olarak goriilmektedir.
2.5.2.4. Almanya

Almanya kripto paralar ile igili diizenlemeleri ilk yapan {ilkelerden biridir.
Almanya’da bulunan kisilerin sahip olduklar1 BTC’ler bir finansal varlik olarak
goriilmekte, sahip olunan kripto paralar belli bir tutardan fazla olarak bir y1l boyunca
hesaplarda bulunursa %25 oraninda gelir vergisi 6demesi gerekmektedir. Kripto para
yatirimeilart bu vergiden kacinmak i¢in 1 y1l dolmadan elindeki kripto paralar1 devir
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etme yoluna giderek bu vergiden kurtulabilmektedir (Https://Coin-Turk.com (ET: 28
Mart 2021)).

2.5.2.5. Ingiltere

Ingiltere, blok zincir tekonolojisi kullanim alanlar1 bakimindan oncii iilkelerin
basinda gelmektedir. Ulkede vyetkili birimler ani fiyat degisimlerine karsi
yatirnmcilara uyarilarda bulunmaktadir. 6 Ocak 2021 tarihinde yiiriirliige giren
Ingiltere Mali Tutum Otoritesi (FCA) karar1 ile kripto para gesitlerinin perakende
yatirimcilara satis1 resmi olarak yasaklanmistir. Diinya Ekonomik Forumu (WEF)
tarafindan 21 Ocak 2021°de diizenlenen “‘Dijital para birimlerini yeniden
diizenlemek’’ adl1 panelde konusan Ingiltere Merkez Bankas1 (BoE) Baskan: Andew
Bailey, kullanimda olan higbir kripto paranin uzun vade de bir 6deme araci olarak
caligabilecek bir yapiya sahip olmadigini belirtmistir (Https://Ntv.com.tr. (ET: 8
Mart 2021)). Bu gelisme haricinde Ingiltere maliye bakanligi ve merkez bankasi
ortak hareket ederek sterline endeksli kendi kripto parasini ¢ikarmay1 hedefledikleri

bilinmektedir.
2.5.2.6. Isvicre

Isvigre, Avrupa iilkeri arasinda kripto parayr benimseyen iilkelerin basimi
cekmektedir. Ulkede kripto para kullanimi yaygindir. Kripto paralar ile alisveris
odemeleri imkan1 ve fatura ddemelerinin yaninda Isvigre’nin Kripto Vadisi olarak
bilinen Zug sehrinde 2021 yili ile birlikte kisilerin Bitcoin ve Ethereum kullanarak
vergi 6demesi kabul edilmeye baslanmistir (Kose, 2021, s. 1). Ethereum’un Isvigre
kurulusu Ethereum Vakfi tarafindan olusturuldugu bilinmektedir. Isvigre’nin en
kokli Cenevre merkezli bankalarindan olan Bordier&Cie bankasi internet sitesinde
yaptig1 agiklamaya gore Bitcoin ve Ethereum gibi dncii kripto para birimlerinin ticari
faaliyette kullanilabilmesi hizmetinin acildigi1 duyurmustur (Https://Bordier.com
(ET: 5 Mart 2021)) Farkli tilkelerde kripto para islemleri gerceklestiren sirketler
iilkelerin yasal prosediirlerini karsilayamamalar1 ve Isvigre’nin sosyo-ekonomik

avantajlarindan yararlanmak igin merkezlerini Isvigre’ye tasimaktadur.
2.5.2.7. Avustralya

Diinya’nin en biiyiik 6. Ulkesi olan Avustralya’da kripto para islemlerinde bir

kisitlama bulunmamaktadir. 2014 yilinda kripto paralar ile elde edilen meblaglar
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tizerinden vergilendirilmeye gidilse de bu karar 2017 yilinda iptal edilmistir. Suanda
BTC basta olmak iizere diger kripto paralar ddemelerde de kullanilabilmektedir.
Ayn1 yil kripto paralarn Kara Para Aklamayr Onleme ve Terdrle Miicadele
Finansmani Yasasi’na tabi oldugu ilan edilmistir. 2018’de Avustralya Islem
Raporlart  ve Analiz Merkezi (AUSTRAC) kurallarina tabi olmasina
kararlastirilmigtir (Https://Sputniknews.com (ET: 25 Subat 2021)). Kripto paralar
lizerine ¢alismalar devam etmektedir. Bir ilk olarak Aralik 2020’de Avustralya’nin
kripto dostu sermaye platformu Stax, West Coast sirketi halka arzinda Tether ile
islem yapilabilecegini duyurmustur (Huyg, 2021, s. 2). Isve¢ Merkez Bankasi
Riksbank kendi dijital parasini olusturmus olup 2022’de kullanimi saglanacaktir.
Kripto paralarin vergilendirilmesi madencilik veya alim satim sonucu kazanca gore

farkl sekilde vergilendirilmektedir.
2.5.2.8. Malta

Malta, Kripto para ekosisteminin merkezine oturmak amaciyla faaliyetlerini
gerceklestirmektedir. Blockchain teknolojilerin avantajlarindan yararlanmak isteyen
Malta yetkili birimleri vergilendirme ile ilgili caligmalar1 hayata geg¢irmistir. Kripto
paralar 6deme islemlerinde kullanilabilmektedir. Diinyalnin en ¢ok islem goriilen
kripto para borsasi olan Binance’ye ev sahipligi yapmaktadir. Malta Finansal
Hizmetler Denetim Otoritesi Consulcoin Kripto Para Fonu’na lisans vererek,
blockchain teknolojisi ve bu paralara dayali finansal iriinler ve sirketler igin
olusturulan ilk Avrupa merkezli kripto para birimi fonuna onay vermistir

(Https://www.ntv.com.tr (ET:5 Ocak 2021)).
2.5.2.9. Hindistan

Hindistan’da kripto paralar iizerinde suanda bir yasaklama bulunmamaktadir.
Kazancin nasil elde edildigine gore degisen vergi uygulamalar1 yapilmaktadir. Kripto
para borsalar1 lilkede faaliyet gosterebilmektedir. Kripto paralar 6deme islerinde
kullanilamamaktadir. Hindistan’da her gecen giin kripto para islem hacmi ve
kullanict sayist artmakla beraber daha kesinlesmese de Hindistan hiikiimeti radikal
bir karar iizerinde g¢aligmaktadir. Kripto para birimlerini ticaret, elde tutma, ve
madencilik de dahil olmak iizere neredeyse tiim islemlerde yasaklayan yasa tasarisi
meclise gonderilecegi iddaa edilmektedir (Yavuz, 2021, s. 2). Bu yasa tasarisi kabul

edildigi taktirde kripto para piyasasi olumsuz etkilenecegi diisiiniilmektedir.
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2.5.2.10. Japonya

Japonya kripto paranin merkezi olma yolunda caligmalar yiirtitmektedir.
Nisan 2017’den itibaren iilkede BTC yasal bir 6deme araci olarak kabul edilmistir.
Kripto para borsalarinin Japon Mali Hizmetler Kurumu’na (FSA) kayit yaptirmalar
gerekmektedir (Alniagik, 2019). Japonya’da mal olarak ifade edilen coinler, saglanan
kazanca gore degisen oranlarda vergilendirmektedir. Ulkede J coin olarak

adlandirilan dijital para ¢alismalar1 devam etmektedir.
2.5.2.11. Giiney Kore

Giliney Kore’de iilke igindeki kripto para fiyatlar1 diger iilkelere gore %30
daha pahalidir. Kredi karti kullanarak kripto para almak yasaktir. Giiney Kore
yonetimi tarafindan Ocak 2018’den itibaren yabancilarin tilke iginde kripto para
islem yapmasi yasaklanmistir. Kripto para kazanglarindan bir ayrima gitmeden 2022
yilindan itibaren baglamak lizere %20 oraninda vergi alinmasi planlanmaktadir.
Kripto paralar ©6deme aract olarak kullanilamamaktadir. Mali Hizmetler
Komisyonu’na (FSC) gerekli sartlar1 sagladigina dair taahhiit verip kayit yaptiran
kripto para borsalarina galisma izni verilmektedir (Cakmak, 2019. s. 87-88).

2.5.2.12. Venezuela

Kripto paralar ile ilgili en ilgin¢ ve en girisimci lilke olarak Venezuela’y1
gormek miimkiindiir. Venezuela’ya karsi baglatilan yaptirimlar sonucunda petrol
fiyatlarinda ani diisiisler yasanmig, nerdeyse gelirinin tamami petrol olan iilkede
gecelik 9%100’leri gecen enflasyonlar ortaya ¢ikmustir. Zor durumda kalan Giiney
Amerika tilkesi enflasyondan korunmak i¢in Devlet Bagskan1 Chaves ve ekibini kripto
para teknolojisinde atilim yaparak halkinin daha az ekonomik sikinti yasamasini
hedeflemistir. Yasanan enflasyona kars1 yerel para biriminden yasanilan deger
kayiplart kripto paralar ile kazanilmak istenmigtir. 2018 yilinda fiyat1 petrol
fiyatlara endeksli olan Petro isimli kripto para piyasaya cikarilmistir. Ulkede bir
cok aligveriste kripto para kullanilmaktadir. Pasaport har¢ 6demelerinde bile kripto
para kullanilan {ilkede giinliik iglem hacimi 1 milyar dolar1 agmaktadir. Kripto para
kullanilan tlkeler arasinda Giiney Amerika’da birinci, diinya da ise ilk ti¢ tilkeden

biridir (Ozdemir, 2020, s. 1).
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UCUNCU BOLUM
KRIPTO PARALAR ARASINDAKI ILISKININ AMPRIiK
ANALIZI

Bu béliimde kripto paralar {izerine literatiir taramasi1 yapilmistir. Bitcoin ile
piyasa degeri en yiiksek 10 Kkripto para birimi arasindan en eski tarihli veriye
ulagilabilen 5 degisken (BTC, ETH, LTC, XLM, XRP) arasindaki iliski incelenmesi

i¢in uygulanan analizlerin agiklamalariyla birlikte sonuglarina yer verilmistir.
3.1. CALISMANIN AMACI

Bu calismanin amaci, en yiiksek islem hacmi ve piyasa degerine sahip olan
lider kripto para birimi Bitcoin ile piyasa degeri en yiiksek kripto paralardan olan
Ethereum, Litecoin Stellar ve Ripple arasindaki fiyat hareketlerinin ortalamada ve

varyansta nedensellik iliskisini tespit etmektir.
3.2. LITERATUR TARAMASI

Kripto para birimlerinin islem hacimlerinin artmasi, ani fiyat yiikselis ve
azalislarinin ¢ok olmasi sebebiyle ortaya ¢iktig1 zamanlarda, ¢ok aragtirmalara konu
olmasa da 2013 yilindan itibaren akademik aragtirmalarin sayisinda artis oldugu
gozlenmektedir. Tirkiye’de pek fazla ¢alisma olmayan, son zamanlarda bir artis
gosteren caligmalar incelendiginde, ampirik ve kuramsal ¢aligmalar 6ne ¢ikmaktadir.
Tanimlayic1 ¢alismalarda genellikle kripto paralarin ortaya ¢ikisi, tanimlari, tarihsel
gelisimi, Ozellikleri, kullanim alanlari, geleneksel paralar ile olan iligkileri, avantaj ve
dezavantajlari, vergilendirmesi, islem hacimleri, fiyat hareketleri {izerine
odaklanilmistir. Ampirik calismalarda ise Bitcoin’in fiyat hareketliligi {lizerinde
durulmus, bu fiyat hareketliliginin ekonomik gdstergeler, iilkelerin para birimleri
hareketleri ve diger kripto paralarin fiyat hareketleri ile olan iliskileri incelenmistir.

Bu ¢aligmada da tanimlayic1 ve ampirik ¢aligmalar ayrimi yapilarak anlatilmigtir.
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3.2.1. Kripto Paralar ile ilgili Teorik Calismalar

Bu kapsamda tanimlayici c¢alismalar incelendiginde; Sonmez (2014)
caligmasinda kripto para birimlerini Bitcoin odaginda yogunlasarak, sistemin nasil
ortaya ¢iktigini, tarihsel gelisimini incelemistir. Kripto paralara olan ilginin
Tiirkiye’deki durumu ile beraber kullaniminin finansal yonetime yapmis oldugu
avantaj ve dezavantajlari iizerinde durulmustur. Bitcoin’in siirdiiriilebilir olup
olmadig1 iizerinde durulmustur. Spekiilatif ve manipiilatif islemlere firsat verildigi,
kara para aklama gibi yasa dis1 islemlerde kullanilabileceginin alt1 ¢izilmistir. Ayni
yil bu galismaya gore genis persfektiften bakan Brill ve Keene (2014), En yiiksek
islem hacmine sahip olan Bitcoin’in dnciiliik ettigi kripto para birimi olan yeni bir
¢esit para biriminin ortaya c¢iktigi, bu para birimlerinin herhangi biir devlet
otoritesinde olmadigi, merkez bankalari tarafindan basilmadigi, buna ragmen yiiksek
bir ivme ile insanlar tarafindan kullanilmaya devam ettiginden bahsedilmistir. Kripto
para birimlerinin elde edilmesinin kolay ve diisiik maliyelerle olmasina karsin kara
para aklama, uyusturucu ticareti gibi yasadis1 faaliyetlerde kullanilabilecegi

uyarilarinda bulunmuslardir.

Luther (2016) calismasinda, Geleneksel para birimlerinin devletler tarafindan
organize edildigi, Bitcoin’in ise merkeziyetsiz olmasinin yaninda bazi iilkelerde
yasaklanmasi, insanlarin kripto paralari geleneksel paralar ile karsilastirilmasi
piyasanin biiyiimesine engel oldugu ifade edilmistir. Kripto para birimlerinin mevcut
sartlar altinda geleneksel paradan iistiin olmas1 gerekliligini belirtmistir. Bitcoin’in
diger kripto paralar ile karsilastirilmasinin  Bitcoin’e avantaj sagladigim

vurgulmaistir.

De Rossi vd. (2018) calismalarinda, kripto para birimlerini kriptolojik
uygulamalar kullanan elektronik para olarak belirtmislerdir. En ¢ok kullanilan
Bitcoin ve Ethereum gibi iki 6ncii kripto paranin blokchain teknolojisinini ilk
kullanan ilk uygulamalardan oldugu belirtilmistir. Kripto para mekanizmasinin
bankacilik sistemine etki ettigi belirtilmis olup, kripto paralarin spekiilatif ve
manipiilatif islemlere acik oldugu, dijital glivenlik yoniinden dezavantajli oldugu
uyarisinda bulunmusglardir. Bu ¢alisma her ne kadar kripto paralarin dezavantajlarin
on plana ¢ikarsa da bu cgalismaya benzer olarak Cetiner (2018), kripto paralarin

avantajlar1 lizerinde durmustur. Kripto para birimlerini, Bitcoin Onciiliigiinde
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tanitimin1 yapmistir. Bitcoin’in ortaya c¢ikisi, 6zellikleri, avantaj ve dezavantajlarini
incelemistir. Calismanin sonucunda; Bitcoin’in diger finansal araclar gibi giivenilir
oldugu, islemlerin giderek arttig1 ve islem maliyetlerinin diisiik olmas1 sebebiyle de
avantajli oldugu bildirilmistir. Gizlilik {izerine ¢alismalarin yapildigi, ancak halen
eski bir tarihe sahip olmadigi i¢in kendisini ispatlayamadigi, hukuksal alanda yasal
bosluklarin oldugu, fiyatinin oynak olmasi sebebiyle kullaniminin yeterince

artmadigi belirtilmistir.

Gokge Tan (2019) calismasinda, kripto paralar kavramini ele alarak Bitcoin
ve altcoinlerin blokchain sistemi tizerinden {iretiminin, alim satiminin nasil
yapilmaya calisildig1 incelemesi {izerine yogunlasmistir. Bitcoin ve altcoinlerin fiyat
dalgalanmalari, giiniimiiz ve gelecek ekonomileri tizerindeki etkileri irdelenmistir.
Kullanilan blockchain sisteminin bankalara da aktarilabilecegi, gelisimi siirekli
devam eden kripto para sisteminin avantajli yonleri kullanilabilirse kullanicilara
fayda saglayacagi, aym1 zamanda Tirkiye’de ve diger iilkelerde kripto para
caligmalarina 6nem verildigi sonucunu aktarmistir. Cakmak (2019) ise ¢aligmasinda,
kripto paralarin olusum siirecini Bitcoin’i esas alarak diger alternatif olarak
tasarlanan altcoinler ile birlikte, blockchain teknolojisine deginmistir. Tiirkye’nin ve
bazi iilkelerin yaklagimlarini aragtirarak Tirkiye’de kripto para birimlerinin yasal
olarak para, emtia veya menkul kiymet statiisiine alinmas1 durumunda mevcut vergi

mevzuati kapsaminda nasil vergilendirme yapilabilecegine deginilmistir.
3.2.2. Metololoji Bakimindan Benzer Amprik Akademik Calismalar

Kripto paralar ilizerine hazirlanan caligmalarin ¢ogunlugu ampirik olarak
hazirlandig1 bu kapsamda, Yermach (2013) ¢alismasinda Bitcoin’in gercek bir para
birimi olarak kabul edilip edilemeyecegini, tasimasi gereken Ozelliklerini
inceleyerek, Bitcoin’i USD degerini isleme alarak 2010 ile 2013 yillar1 arasinda
giinliik veriler baz alinarak AB para birimi olan Euro, Sterlin, Frank ve Yen kurlar
arasindaki 1iliski ile birlikte altin fiyati ile BTC/USD kuru arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirma sonucunda, Bitcoin’in giivenilir bir para birimi olmadigina
vurgu yaparak, Bitcoin ile diger kurlar ve altin arasinda diisiik diizeyli bir korelasyon
iliskisi tespit edilmistir. Atik, Kose ve Yilmaz (2015) ise ¢alismalarinda johansen ve
granger nedensellik testi uygulayarak 2009-2015 yillar1 arasinda giinliik veriler

kullanmistir. Bitcoin ve en ¢ok kullanilan para birimleri arasinda bir iliski tespit
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etmeye ¢alismis olup, arastirma sonucunda Bitcoin ile Japon para birimi olan Yen ile
birbirlerini gecikmeli olarak etkiledigi ve Japon Yeni’nden Bitcoin’e dogru tek tarafli
nedensellik iliskisi ile Bitcoin ile Japon Yeni arasinda gecikmeli bir iliski oldugu

tespitinde bulunmuslardir.

Kristoufek (2015) Bitcoin fiyatlarinin potansiyal etmenlerini ¢esitli yonlerden
aragtirmistir. Eyliil 2011 ile Subat 2014 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanarak
Bitcoin ile ABD Dolar1 ve Cin Renminbisi arasindaki iliskiyi Wavelets yontemi ile
incelemesi sonucunda, USD ve CNY piyasalar1 arasinda siki bir iligki olmasina
ragmen Cin Bitcoin piyasasi ile USD Bitcoin piyasasi arasinda nedensellik iligkisine
rastlanmadigi, bu durum her iki piyasanin da benzer haberlere aninda tepki verdigini
tespit etmistir. Ayn1 zamanda Bitcoin islemlerinin genellikle spekiilatif bir varlik
olarak goriilmesine ragmen para arzi, iilkelerin bakis agisi, ticarette kullanimi gibi
etmenlerin uzun vadede BTC fiyatinda bir etki ettigi sonucuna varilmistir. Cheah ve
Fry (2015) ise bu ¢alismaya ters diisen Bitcoin’in balon olusturmaya yatkin bir yapisi
oldugunu, Bitcoin’in giinliik fiyat1 diger para birimleri ve altin ile neredeyse sifir

korelasyon gosterdigini belirtmistir.

Bartos (2015), kripto para birimlerini teknolojik &zelliklere sahip, finansal
ara¢ seklinde ifade etmistir. Calisma’da bir ¢ok kripto para birimi arasindan en
yiiksek islem hacimli olan Bitcoin, Etherum, Litcoin, Ripple, Dogecoin iizerinde
durulmustur. Mart 2013 ile Agustos 2014 tarihleri arsinda giinliik verilerden
yararlanilmistir. Piyasaya duyurulan ekonomik ve siyasi gelismelerin Bitcoin fiyati
tizerine etkileri hata diizelte modeli kullanilarak tespit edilmeye ¢alisilmistir. Calisma
sonucuna gore Bitcoin ve diger altcoinlerin fiyat grafikleri piyasaya duyurulan
gelismelere tepki verdigi belirtilmistir. Arz ve talebe gore kripto para birimlerinin

fiyat olusumlarinin ortaya ¢iktig1 belirtilmistir.

Bhattacharjee de calismasinda (2016) Agustos 2012 ile Nisan 2013 tarihleri
arasinda gilinliik veri kullanarak Bitcoin, Dolar, Euro, Ruble kuru para birimleri
iliskisini GARCH modeli ile Bitcoin fiyatindaki volatilitenin diger para birimlerine
kiyasla ¢ok daha fazla oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrici Bitcoin ile belirtilen para
birimleri arasinda herhangi bir anlamli iliskiye rastlanmamustir. Szetela, Mentel ve
Gedek (2016) ise Ocak 2014 ile Haziran 2016 tarihleri arasinda Bitcoin ile ABD
Dolari, Euro, Paund, Yuan ve Polonya Zlotisi arasinda ARMA ve GARCH modelleri
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kullanarak yapmis oldugu ¢alismanin sonucunda, GARCH modeline gore Bitcoin ile
Dolar, Euro ve Yuan arasinda kosullu varyansta bir bagimlilik tespit edilmesine
ragmen, ARMA analizinde Bitcoin ile diger para birimlerinden bagimsiz hareket
etmektedir. Dyhberg (2016) Szetela vd. lerini dertekleyen ¢alismasinda, 2010 ile
2015 yillar1 arasinda giinliik verilerden yararlanarak Bitcoin’in altin ve ABD dolar
arasindaki iliskiyi GARCH modelini kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda,
Bitcoin’in diger degiskenler ile benzerlik gosterdigi, olumlu veya olumsuz

gelismelere benzer tepkiler verdigi sonucuna varilmastir.

Kocgoglu vd. (2016) ¢alismalarinda Haziran 2014 ile Haziran 2015 aras1 bir
yillik donemi giinliik veriler kullanilarak, Bitcoin’in USD, EUR, JPY gibi doviz
kurlar: ile Bitcoin’in islem gordiigii sekiz farkli borsanin likiditesini ve oynakligini
incelemesini yapmigslardir. Yapilan analizde Johansen Esbiitiinleme ve Granger
Nedensellik testleri kullanilmistir. Yapilan aragtirma sonucuna gore kripto para
borsalarinin kendi aralarinda nedensellik iligkisinin bulunmadig1 ve Btce, Bitstamp
ve Bitfinex kripto para borslarinin birbiriyle ile esbiitiinlesik iliski icinde olduklari,
Okcoin borsasinin ise bu ii¢ borsa ile esbiitiinlesik olmadigi tespiti yapilmistir
(Kogoglu vd. 2016: 77-97). Igellioglu ve Oztiirk (2018) ise 2013-2017 yillar1 arasinda
giinliik veriler kullanarak Bitcoin, Amerikan Dolari, Euro, Yen, Paund ve Yuan para
birimlerini Engel-Granger ve Johansel Esbiitiinlesme Testlerini kullanarak yaptiklar
caligmalarinda, Bitcoin ile ¢aligmasi yapilan para birimleri arasinda kisa veya uzun
donemli bir iliskinin varligina rastlanilmadig: belirtilmis olup, Bitcoin kisa ve uzun

dénemde doéviz kurlarindan bagimsiz sekilde hareket etmektedir.

Gandal ve Hanna Halaburda (2016), Bitcoin ile Litecoin, Novacoin,
Terracoin gibi altcoinler arasindaki etkilesimi piyasa rekabeti agisindan Mayis 2013
ile Temmuz 2014 tarihleri arasindaki verilerden yararlanarak analiz etmislerdir.
Bitcoin’in kripto para piyasasini domine ettigi, ancak altconlerin Bitcoin’e nazaran

daha hizli deger kazandig tespitinde bulunmuslardir.

Baur, Dimplfl ve Kuck (2017) GARCH modelini uyguladiklar
calismalarinda, Bitcoin ile USD arasinda bir iliski olmadigini ortaya koymus, Bitcoin
getirilerinin diger para birimleri getirilerinden bagimsiz oldugunu, fakat Paund
kurunun haftalik dalgalanmasiyla az da olsa negatif bir iliskinin oldugu sonucuna

varmigtir. Ciitcli ve Kilig (2018) ise Kasim 2013 ile Mart 2018 dénemlerin kapsayan
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haftalik veriler ile yapisal kirilmali testleri kullanarak dolar kuru ile Bitcoin fiyatlar
arasindaki iligkiyi irdelemistir. Yapisal kirilmaya izin veren Maki Egbiitiinlesme testi
sonuglara gore degiskenler arasinda yapisal kirilmalarla birlikte uzun dénemli bir
iliski sonucuna varilmistir. Hacker-Hatemi-J Bootstrap Nedensellik testi
sonuglarinda ise dolar kurundan Bitcoin fiyatlarina dogru %1 anlamlilik diizeyinde

nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Ciaian vd. (2018) ¢alismasinda, Bitcoin ve 16 altcoin arasindaki iliskiyi 2013-
2016 yillart arasindaki giinliik verilerle kripto paralar arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma sonucunda, BTC ve diger kripto para pazarlarinin birbirine
bagimli oldugunu, BTC kisa donemde altcoin fiyat olusumunda yiiksek etkilere sahip
oldugu, ancak uzun vadede az etkisi oldugu tespitinde bulunmuslardir. Bir farklilik
olarak altcoinlerin kendi arasindaki fiyat olusumunun Bitcoin’e benzer oldugunu
iddaa eden hipotez reddedildigi ifade edilmistir. Bhosale ve Mavale (2018) ise kripto
para birimlerini degisim aract olarak kullanilan dijital bir varlik olarak ifade
etmislerdir. Bitcoin’in kripto para ekosisteminin lideri oldugu ve tasidigi vasiflar
sebebiyle bir ¢ok Altcoin’in ortaya c¢ikmasina sebebiyet verdigi belirtilmistir.
Bitcoin, Ethereum ve Litecoin’in fiyat istikrarlar1 Aralik 2017 ile Ocak 2018
arasindaki gilinliik veriler baz alinarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin
fiyat hareketliliginin ¢ok yiiksek oldugu islem hacimlerine gore gelecek 5 yilda
yukart dogru ivme kazanabilecegi vurgusu yapilmistir. Ethereum ve Litecoin’in
piyasaya sonradan giren altcoinlere gore onciiliik ettigi, Litecoin’in Ethereum’a gore
daha fazla tercih edilebilecegi ifade edilmistir. Sovbetov (2018), c¢alismasinda
Bitcoin, Ethereum, Dash, Litecoin ve Monero’nun 2010 ile 2018 yillar1 arasindaki
haftalik fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ARDL analizi ile test etmistir. Calismanin
sonucunda kripto para piyasisinda yasanilan ani fiyat degisikliklerinin bahsedilen
coinlere etkisinin oldugu, Bitcoin ve Ethereum’un uzun vadede piyasaya onciiliikk
etmeye devam edece8i vurgulanmistir. Bu iki kripto para liderinin kisa donem
katsayilarinin daha hassas sonug verdigi, uzun doneme yayildik¢a hassasiyetin arttig

belirtilmistir.

Giileg vd. (2018) caligmalarinda, Mart 2012 ile Mayis 2018 yillar1 arasinda
aylik verilerden yararlanarak Bitcoin’in doviz kuru, BIST 100 borsa hareketleri, altin

piyasasi ve faiz oranlari ile olan iligkisini analiz etmislerdir. Calismada Johansen
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Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik ve Var modeline endeksli etki-tepki ve varyans
ayristirma testlerinden faydalanilmistir. Bitcoin fiyatlari ile 1 aylik faiz hareketliligi
ile arasindaki etkilesim hizinin arttigi, Bitcoin’in faize yol agtigin1 sonucuna
varilmistir. Ayrica Bitcoin’e en ¢ok etkinin faiz degiskeninden geldigi tespitinde
bulunulmustur. Arslan (2018), Bitcoin ile baslayan kripto para ekosistemi ile
Blockchain sistemi tizerinde yogunlasmistir. 2013 ile 2018 yillart arasinda giinliik
verilerden yararlanarak Bitcoin ile 6nemli altcoinlerden olan Ethereum, Ripple,
Bitcoin Cash, Litecoin ve Stellar arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Degiskenler
arasinda VAR modelleri kurulmus ve Granger Nedensellik analizi uygulanmistir.
Caligmanin sonucunda; BTC’nin ETH haricindeki diger 4 altcoine onciiliik ettigi,
Diger altcoinlerin fiyat olusumunda BTC ile iki yonlii nedensellik oldugu tespitinde

bulunmustur.

Karaaga¢ ve Altmirmak (2018) caligmalarinda en yiiksek piyasa degerine
sahip BTC, ETH, XRP, BTC Cash, ADA, LTC, NEM, XLM, NEO, IOTA gibi ilk 10
kripto parayr 15 Aralik 2017 ile 17 Ocak 2018 tarihleri arasinda giinliik verilerden
yararlanarak fiyat hareketleri incelemistir. Granger nedensellik testi ve Johansen
esbiitlinlesme testi uygulanan calismanin sonucunda bir ¢ok kripto paranin fiyat
grafiginin birlikte hareket ettigi belirtilmistir. BTC’nin BTC Cash’in granger nedeni
oldugu, LTC ile NEO fiyat hareketleri arasinda karsilikli olarak granger nedeni
oldugu aynt zamanda XRP’nin BTC’nin granger nedeni oldugu tespitinde

bulunulmustur.

Topaloglu (2019) ¢alismasinda, ABD Dolar1 bazinda Bitcoin ile Euro, Japon
Yeni, Ingiliz Sterlini, Avustralya Dolari, Kanada Dolar1, Isvigre Franki, Yuan
Renminbisi ve Isve¢ Kronu arasindaki iliskiyi Subat 2012 ile Ekim 2017
donemindeki giinliikk degerleri esas alarak yapisal kirilmali Gregory ve Hansen
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizleri ile incelemistir. Calismanin
sonucunda, BTC/USD doviz kurunda yapisal kirilmalarin 2013 yil1 Nisan ve Aralik
aylarinda gerceklestigi belirlenmistir. Ayrica doviz kurlarina iligkin zaman serileri
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edilirken CNY/USD doviz kuru
ile BTC/USD d6viz kuru arasinda tek yonlii pozitif nedensellik iligkisi tespit

edilmistir.
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Konusgkan, vd. (2019) ¢alismalarinda, BTC, ETH ve XRP arasindaki kisa ve
uzun donemli iliskinin var olup olmadigin1 tespit etmek amaciyla 1 Ocak- 31 Aralik
2018 tarihleri arasinda bir yillik siiregteki giinliik verilerden yararlanilmistir. Calisma
sonucunda, degiskenler arasinda uygulanan testlere gore her iki donemde de anlamli
iliski tespit edilmistir. Kumar ve Anandarao (2019) ise BTC ile birlikte ETH, XRP,
LTC arasindaki volatilite etkilesimi incelemesi yapmiglardir. 15 Agustos 2015 ile 18
Ocak 2018 tarihleri arasindaki giinliik verilerin kullanildigi ¢alismada GARCH (1,1),
DCC (1,1) ve c¢ok degiskenli GARCH modelleri kullanilmistir. Calismanin
sonuglarina gore, ETH, XRP ve LTC fiyat hareketliliginin BTC fiyat grafiginden
etkilendigi, BTC’den ETH ve LTC’ye dogru sayisal verilerin incelemesine gore
anlamli volatilite etkilesimi oldugu tespitinde bulunmuslardir. Songur (2019) ise
calismasinda Anandarao’yr destekleyen, BTC ile birlikte bes kripto paranin ( ETH,
XRP, LTC, BTC Cash) oynaklik tahmini i¢cin GARCH modelleri (ARCH, GARCH,
EGARCH, TGARCH, APARCH ve CGARCH) kullanilmistir. 1 Ocak 2015 ile 10
Temmuz 2019 tarihleri arasinda farkli veri setleri kullanilarak yapilan ¢alismasinin
sonucunda, XRP ile LTC birlikte uzun hafiza 6zelligi tasimazken, buna karsin BTC,
ETH ve BTC Cash kripto paralarmin uzun hafiza o6zelligi tasidigi tespitinde

bulunmuslardir.

Giileg ve Aktas (2019) calismalarinda, kripto para piyasasinda islem goren
sekiz kripto paranin fiyat hareketlerini, etkinlik agisindan degerlendirmek amaciyla,
piyasa etkinligine ait uzun hafiza varyans ozellikleri asimetrik GARCH modelleri
kullanarak tespit edilmeye calisilmistir. Yapilan analizin bulgulari, kripto para
piyasalarinda uzun hafiza 6zelliginin varligini ortaya koymaktadir. Elde edilen
sonuglara gore tiim kripto para birimleri i¢in islem hacmi arttik¢a volatilitede azalma
gozlenmesi sebebiyle piyasa etkinliginin tiim kripto para birimleri i¢in piyasa
derinligiyle birlikte artti§i sonucuna varilmistir. Cakin (2019) ise calismasinda 4
Ocak 2016 ile 28 Subat 2019 tarihleri arasinda 797 giinlik gozlem kullanarak
Bitcoin ile Ethereum, Ripple ve Litecoin arasindaki iliskiyi Granger nedensellik ile
analiz etmistir. Caligma sonucunda Bitcoin’in diger kripto paralarla pozitif ve giiglii
bir korelasyon iligkisi oldugunu, Nedensellik sonucuna gore de BTC’nin sadece

Ripple’a dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinde oldugu tespitinde bulunmustur.
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Gemici ve Polat (2019) c¢alismalarinda Bitcoin’in altcoinlerle olan
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisini Agustos 2015 ile Haziran 2018 tarihleri
arasindaki giinliik verilerden yararlanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda islem
hacmi yiiksek oldugu i¢in tercih edilen Ethereum, Litecoin ve Ripple gibi altcoinleri
ile Bitcoin arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit etmislerdir. Uygulanan Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi sonucuna gore Bitcoin ve altcoinler arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayn1 y1l i¢erisinde Gemici ve Polat’in sonucuna
benzer nitelikte yapilan Kumar ve Ajaz (2019) calismalarinda, dort farkli kripto
paranin (Bitcoin, ethereum, litecoin, dashcoin) fiyat degisimlerini incelemislerdir.
Calismanin sonucunda, diger belirtilen altcoinlere Bitcoin’in Onciiliikk ettigi
belirtilmis olup, yatirnm yapilmasi durumunda hepsinin fiyat hareketleri benzer
oldugu icin portfdy sepeti olusturmanin riskli oldugu belirtilmistir. Akgali ve
Sismanoglu (2019) ise Bitcoin ile birlikte piyasa degeri en yiiksek olan 15 kripto
paranin Agustos 2015 ile Kasim 2018 tarihleri arasindaki giinliik verilerine
ulasilabilen bitcoin, ripple, ethereum, stellar, litecoin, monero (XMR) , dash ve nem
arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulayarak incelemislerdir.
Calismanin sonuglaria gore; BTC ile XRP ve XLM arasinda ¢ift yonlii ve anlamh
bir nedensellik iliskisi tespit edilmesiyle birlikte BTC’den LTC’ye ve NEM’e
yonelik tek yonlii ve anlamli bir nedensellik bulunmustur. Bunlardan farkli olarak

BTC, ETH ve XMR arasinda anlaml1 bir nedensellik iligkisi kurulamamustir.

Turgut (2020) calismasinda, 2013-2019 yillar1 arasinda aylik verilerden
yararlanarak Bitcoin ile piyasa da en ¢ok islem géren major para birimleri arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Esbiitiinlesme iligkisini tespit etmek icin ARDL analizi
yapilmis, degiskenler aras1 uzun doénemli iligki saptanamamistir. Devaminda VAR
analizi kapsaminda uygulanan Cusum testi sonucunda degiskenlerin giivenli bir bant
araliginda oldugu anlagilirken, varyans ayristirmasi testi de Bitcoin’in digssal bir
degisken oldugunu ortaya koymustur. Son olarak uygulanan Granger nedensellik
testi sonucunda ise Bitcoin’den Kanada Dolarmna, Isvi¢re Frangma ve Cin Yuanma
dogru tek yonli bir nedensellik saplanirken diger degiskenler arasinda nedensellik

iliskisi bulunamamustir.

Sak (2021) ¢alismasinda, alternetif kripto para birimleri arasindan 30 adetini

aragtirmig, 26 Temmuz 2017 ile 27 Subat 2020 tarihleri arasindaki giinliik verilerine
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ulagabildigi 13 kripto paranin incelemesini yapmustir. Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Bitcoin cash, Litecoin, Eos, Binance coin, Stellar, Monero, Dash, Ethereum classic,
Neo ve Zcash Kripto paralar arasindaki iliski, Hatemi-J asimetrik nedensellik testiyle
incelenmistir. Calisma bulgularina gore; oOzellikle kazandiran donemlerde
yatirimcilarin portfoylerini ¢esitlendirdigi, kaybettiren donemlerde ise daha az riskli
oldugunu diisiindiigii kripto paralara yatirim yaptig1 tespitinde bulunmustur. Ayrica
Negatif sok donemlerinde en ¢ok tercih edilen kripto paralarin Ripple, Binance coin,
Bitcoin cash ve Monero oldugunu, pozitif sok donemlerinde ise Bitcoin, Ripple,

Binance coin, Dash ve Bitcoin Cash oldugunu gozlemlemistir.

Yukarida arastirilmasi yapilan kripto paralar ile ilgili literatlir taramasindan
teorik ¢aligmalara genel olarak deginilmis, amprik olarak yapilan c¢alismalara daha
cok yer verilmistir. Hazirlanan calismanin daha once ele alinan c¢alismalardan
farklarim1 ve hedeflerini sirayla agiklayabiliriz. Calismada kullanilan degiskenlerin
analizinde wulasilabilen en eski verilerden baglayarak en giincel bilgilerden
faydalanilmistir. Daha Once yapilan calismalarda kripto paralarin kendi arasinda,
ekonomik gostergeler ya da major para birimleri ile iligkisi genellikle nedensellik ve
es biitlinlesme analizleri ile birlikte GARCH modelleri kullanilmistir. Kripto paralar
arasindaki nedensellik iligkisini tespit etmek amaciyla ortalamada ve varyansta
nedensellik analizi kullanildigina rastlanilmamistir. Daha 6nce hazirlanmis olan
calismalardan farkli olarak kripto paralar arasindaki iligkinin Ortalamada ve
Varyansta nedensellik iligkisi tespit edilmesi sebebiyle litetariire katki saglayacagi

diistiniilmektedir.
3.3. VERI SETi VE YONTEM

Calismanin analizi igin Kripto paralarin Onciisii Bitcoin ile piyasa degeri en
yiiksek ilk 10 altcoin arasinda bulunup, giinlik olarak en eski tarihli verilerine
ulagilabilen Eteherum, Litecoin, Stellar ve Ripple arasindaki iliskiyi tespit etmek
maksadiyla 23 Subat 2017 ile 18 Haziran 2021 tarihleri arasinda piyasa kapanis
fiyatlarindan olusan 1577 adet giinliik veriden yararlanilmistir. Veri seti Kripto para

sisteminin  Oncii  kaynaklarindan biri  olan  (https://tr.investing.com/crypto)

platformundan elde edilmistir. Tespit edilen degiskenlerin kisaltmalar1 kullanilarak
(BTC, ETH, LTC, XLM, XRP), Eviews 10 Ekonometrik paket programi araciligiyla
analizler uygulanmistir. Analizde Excel programi iizerinden (Ln(X/X-1)*100)
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formiilii kullanarak Logaritmik Degisim Orant serisi kullanilmigtir. Calismanin
yontemi olarak ise zaman serisi analizleri kullanilmigtir. Ewiews programina
aktarilan serilerin hareketlerini tespit edilmesi amaciyla serilerin tanimlayici
istatistikleri kontol edilmis, degiskenler arasinda iliski korelasyon testi ile tespit
edilmistir. Analizlerin baslangicinda serilerin duraganlik derecelerinin test edilmesi
amactyla literatliirde en c¢ok tercih edilen ‘‘Genisletilmis Dickey ve Fuller Birim Kok
Testi”” (ADF) ile “‘Phillips Perron Birim Kok Testi” (PP) birim kok testleri
uygulanmustir. Birim kok testlerinden elde edilen bulgulara gore degiskenler arasinda
10 farkli model olusturularak nedensellik analizi uygulanmistir. Elde edilen bulgular
yorumlanmugtir. Granger nedensellik ve Hafner-Herwatz Varyansta nedensellik
analizi uygulanabilmasi i¢in uygulanan birim kok testi sonuc¢larinin diizeyde duragan
olmasi gerekmektedir. Serilere ait duraganlik analiz sonuglarina gére % 1 6nem

diizeyinde seviyede duragan olarak tespit edilmistir.
3.4. AMPRIK BULGULAR VE SONUCLARI

Degiskenlerin fiyat hareketleri ile beraber biribirleri arasindaki iliskiler

asagida uygulanan analizler ile tespit edilmistir.
3.4.1. Serilere Ait Tammlayic1 Istatistikler

Analizde serilerin normal dagilim gosterip, gostermediklerini ve serilerdeki
degisiklikleri belirlemek amaciyla yapilan analize dayali tanimlayici istatistikler Tablo

3.1’de yer almaktadir.
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Tablo 3.1: Tammlayic Istatistik Sonuclari

Istatistikler BTC ETH LTC XLM XRP
Ortalama 0.2211 0.3278 0.2350 0.3159 0.3118
Ortanca 0.2077 0.1844 -0.1010 0.0345 -0.0126

Maksimum 22.7602 25.8599 60.6981 72.8429 102.7995

Minimum -49.7278 | -58.9639 -48.6778 | -44.0312 | -65.2989

Standart Sapma 4.3654 5.8934 6.5253 8.1674 8.0093

Carpiklik -0.8842 -0.6331 0.7391 1.6466 1.8780

Basiklik 15.8782 12.0030 15.3923 17.6000 31.0581

Jarque-Bera |11103.0500| 5431.2690 |10234.3600 | 14718.9800 | 52656.4800

Olasilik Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Gozlem Sayisi 1577 1577 1577 1577 1577

Tablo 3.1 incelendiginde, ilgili donemde giinliik bazda BTC ortalama % 0.22
oraninda deger kazanarak pozitif bir getiri saglamistir. Ortalamada en fazla getiri
saglayan ETH’dir. Giinliik bazda en ¢ok fiyat artis1 % 102.79 ile XRP’da yasanirken,
giinlik bazda en ¢ok diisiis % 65.29 ile yine XRP’de yasanmistir.  Oynaklik
gostergesini ifade eden standart sapma degeri ise degiskenler arasinda % 4 ile % 8
arasinda degismektedir. Normal dagilim gosterip, gostermediginin gostergesi olan

Jarque-Bera analizine gere degiskenlerin tamami normal dagilim gostermemektedir.
3.4.2. Serilere Ait Korelasyon Matriksi

Iki farkli degisken arasinda bir iliski olup olmadimin tespiti, eger varsa
negatif veya pozitif hangi yonde oldugunu belirlemek i¢in korelasyon testi
yapilmaktadir. Uygulanan korelasyon testi sonucuna goére -1 ve 1 arasinda yer alan
kolerasyon katsayis1 bulunursa degiskenler arasinda olusan iliskinin giicii ve yonii
hakkinda bilgi vermektedir. Bulunan deger 1’e ne kadar yakin olursa iliskinin giiglii

oldugunu, 0’a dogru hareketi ise iliskinin zayifladigini1 gostermektedir.
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Tablo 3.2: Korelasyon Matriksi Sonuclari

Degiskenler | Analizler BTC ETH LTC | XLM | XRP
Korelasyon
BTC Olasilik 1
Degeri
Korelasyon 0.7003
Katsayisi
ETH ST 1
asti’ 0.0000
Degeri
Korelasyon | cen | 0.6758
Katsayisi
LTC Olacik 1
astit’ 0.0000 | 0.0000
Degeri
Korelasyon | 1969 | 0.5256 | 0.5130
Katsayisi
b Olasilik 1
ast 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Degeri
Korelasyon | 1397 | 0.4815 | 0.4924 | 0.6409
Katsayisi
XRP Olaclk 1
astiih 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Degeri

Yukarida bulunan korelasyon testi sonuglarina gore, degiskenlerin birbiri ile
arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Degiskenler arasinda en giiclii iliski 0.70
korelasyon katsayisi ile BTC ile ETH arasinda olup, en disiik iliski de 0,43 ile BTC

ile XRP arasinda bulunmakatadir.
3.4.3. Serilere Ait Duraganlik Analizleri ve Sonuglari

Ekonometrik ¢alismalarin, zaman serileri ile analizinde oOncelikle serilerin
duragan veya duragan olmamasini tespit edilmelidir. Serilerin duraganlik derecelerinin
test edilmesi amaciyla literatiirde en ¢ok tercih edilen ‘‘Genisletilmis Dickey ve
Fuller Birim Kok Testi’” (ADF) ile “‘Phillips Perron Birim Kok Testi’> (PP) birim
kok testleri uygulanmistir. Gujarati (1999), zaman serisi analizlerinde serilerin
ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde degismeyip, ayn1 zamanda iki donem arasindaki
kovaryansi, bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem
arasindaki uzakliga bagl ise serilerin duragan oldugunu aciklamaktadir. Birim kok
testlerinden elde edilen bulgular nedensellik test se¢imine yardimci olmaktadir.

Calismada kullanilmak istenen Hafner-Herwatz varyansta nedensellik analizi
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uygulanabilmasi i¢in uygulanan birim kok testi sonuglarinin diizeyde duragan olmasi
gerekmektedir (Tar1, 2005, s. 380). Duraganlik sorunu ¢6ziilmeden gergeklestirilen
analizlerde nedensellik iliskisinden ve degiskenler arasinda anlamli ve tutarli bir
ekonomik iligskinin varligindan bahsetmek dogru sonuglar vermeyebilir (Harris ve

Sollis, 2003: 41).
3.4.3.1. Genisletilmis Dickey ve Fuller Birim Kok Testi (ADF)

ADF birim kok testinde lic model olusturularak (sabitli, sabitli ve trendli,
sabitsiz ve trendsiz) veri seti serilerinin birim kok icerip icermedigi tespit edilir. Bu
tic modelde birim kokiin olusmasi durumunda serilerin farkinin alinmasi islemi
sonras1 duragan hale getirilmesi gerekmektedir. ADF testinin uygulanabilmesi i¢in

olusturulan 3 model i¢in farkl: farkli denklemler asagida gosterilmistir.

Sabitli Model:

P
Ay =B+ 6yi-1 + Z @i Ay 1 + & (3.1)

i=1
Sabitli ve Trendli Model:

14
AYt = ﬁ + 5yt_1 + Z @i Ayt—l + ytrend + Et (32)

=1

Sabitsiz ve Trendsiz Model:

p
Ay =6y, + Z @i Aye_1 + & (3.3)

i=1

3 model i¢in kullanilan denklemlerde y serilerin duraganligmi $, 0, ¢ ve y
serilerin katsayilarini, €; hata terimini ve p uygun gecikme sayisini ifade etmektedir.
O katsayisinin t istatistigi MacKinnon tablosu degerleriyle karsilastirilarak veya bu
degerler lizerinden hesaplanan olasilk degerlerine bakarak kullanilan serinin duragan
olup olmadigina karar verilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon tablo
kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse veya olasilik degeri 0,05’ten kiiciikse
seri seviyede duragandir (Polat ve Olgun, 2019, s. 211). ADF denklemlerinde

bagimli degiskenin gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in Akaike Bilgi Kriteri
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(AIC) kullanilmistir. BTC, ETH, LTC, XLM ve XRP serilerinin ADF birim kok test

sonuglar1 Tablo 3.3’te gosterilmektedir.

Tablo 3.3: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Analizler BTC ETH LTC XLM XRP
T-istatistik | -27.1452 | -14.1414 | -14.4883 | -37.3905 | -8.5275

Sabitli
Olasilik | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Sabitli ve | T-istatistik | -27.1412 | -14.1521 | -14.5419 | -37.4252 | -8.6288
Trendli Olasihk | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Sabitsiz ve | T-istatistik | -27.0487 | -14.0211 | -14.4278 | -37.3495 | -8.4471
Trendsiz |\ Gpank | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000

Analiz sonuglarina gore tiim degiskenler %1 6nem diizeyinde 3 modelde de

diizeyde duragan olduklar1 tespit edilmistir.
3.4.3.2. Phillips Perron Birim Kok Testi (PP)

1988 yilinda Phillips ve Person tarafindan formiile edilen PP birim kok testi
istatistiklerinde, otokorelasyonu yok etmek amaciyla bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini modelde yer almadan uygulanabilecegini gostermistir (Ciitcii ve Kilig,
2019). PP testi uygulanmasi igin olusturulmus denklem asagida gosterilmistir
(Phillips ve Perron, 1988).

Ve =1+ ayp_q + Uy (3.4)

™~ A 1 A A~
Yt :#+ﬁ(t_§T)+a%—1+ut (3.5)

PP igin uygulanan denklemlerde “’y>’ analizi yapilan degiskeni, 77,d,f en
kiiciik kareler regresyon katsayilarini ifade etmektedir. (Phillips ve Perron, 1988). PP
denklemlerinde gecikme uzunlugu olarak Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir.
BTC, ETH, LTC, XLM ve XRP serilerinin PP birim kok test sonuglar1 Tablo 3.4°te

gosterilmektedir.
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Tablo 3.4: PP Birim Kok Testi Sonuclar

Analizler BTC ETH LTC XLM XRP
T-istatistik | -42.0349 | -41.9278 | -41.7357 | -37.5725 | -42.3593
Sabitli
Olasilik | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
. T-istatistik | -42.0269 | -41.9276 | -41.7633 | -37.5634 | -42.3564
Sabitli ve
irrendi| Olasithk | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
" T-istatistik | -41.9597 | -41.9235 | -41.7022 | -37.5516 | -42.3667
Sabitsiz ve
Trendsiz Olasithk | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0001

Analiz sonuglarina gore tiim degiskenler %1 6nem diizeyinde 3 modelde de

diizeyde duragan olduklari tespit edilmistir.
3.4.4. Nedensellik Analizleri (Granger/Hafner Herwast)

Degiskenler arasindaki fiyat hareketlerinin bir neden-sonug iliskisi sonucu
ortaya ¢ikip cikmadigini tespit etmak amaciyla gerceklestirilen yontemlere
nedensellik analizleri olarak ifade edilmektedir. Zaman serileri tizerine gerceklestilen
calismalarda ¢ogunlukla nedensellik analizleri uygulanmaktadir (Akg¢ay, 2013, s. 37).
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ile birlikte nedenselligin yonii de tespit
edilmektedir. Iktisadi yonden birbirleriyle iliskili olmasi gereken degiskenler
kullanilan bu yontemde iligkinin yonii belirlenecegi i¢in bagimli veya bagimsiz

degisken ayrimi yapilmamalidir (Tar1, 2014, s. 436).

Calismada uygulanan serilerin duraganlik analizlerine gore seviyede duragan
olduklar1 tespit edilmesi sonucu, degiskenler arasindaki iligkiyi ortalamada ve
varyansta tespit edebilmek amaciyla ortalama i¢in Granger nedensellik analizi,
varyansta olan iliski i¢cin ise Hafner-Herwast nedensellik analizi kullanilmistir.
Zaman serisi analizlerinde kullanilan Granger nedensellik analizinde degiskenler
arasindaki iliski tespit edilebilmesi icin asagidaki denklem kullanilmaktadir

(Granger, 1969, s. 431).
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m m
X, = z QX + Z bY,_; + e, (3.6)
j=1 j=1
m m
Y, = Z X + Z dY,_; + X, 3.7)
Jj=1 j=1

(3) ve (4) numarali formiilde; X: Bir Degiskeni, Y: Diger degiskeni m:
Gecikme Uzunlugununun karsiligi gelmektedir. 3 nolu denklemde bulunan ‘Bj’
katsayist sifirdan farkli bulunursa, X, Y’nin nedeni oldugu sonucuna varilir. 4 nolu
denklemde ise ‘Dj’ katsayisi sifirdan farkli bulunursa Y, X’in nedenidir. Bu durumda
karsilikli nedensellik var demektir. Sadece bir denklemde bulunan degerlerin
herhangi biri sifirdan farkli digeri degilse yoniine gore degisen tek yonlii nedensellik
sonucuna vartlir. Bj ve Dj katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi durumunda ise

herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadiginin gostergesidir.

Varyansta nedensellilgi tespit etmek amaciyla kullanilan Hafner ve
Herwartz'in (2006), GARCH modellemeleri kullanilarak degiskenler arasindaki
oynaklig1 tespit etmek amaciyla analizlerde Langrande Multiplier (LM) istatistigi
kulanilir. Cok degiskenliden ziyade tek degiskenli GARCH tahminini islemek yeterli
olacagimi belirtmistir. Tek degiskenli ARMA (p, q) ve GARCH (1,1) i¢in, Varner
testinde nedensellik i¢in sarttir. Modelin ARMAs1 (p,q) ortalama denklemi, Modelin
GARCH’1 (1,1) kism1 ise varyans denklemi ile ifade edilmistir. ARMA (p, g) modeli,
‘y’ serisinin ¢agdas terimlerini ifade etmektedir. “‘Sifir hipotezi nedensellik yoktur’’
seklinde kuruldugu LM test istatistigine dayanan ve varyansta nedenselligi 6lgmede
daha 1yi sonuglar verdigini ifade etmislerdir. LM test istatistiginin uygulama

denklemi asagida oldugu gibidir.

1~ c
Ay = E(Z(E?It - 1)Zj!t> V(ei)_l (Z(Elzt - 1)ZJ{t> i x? (3.8)

cgi'[ standartlastirilmig artiklarin karsiligi gelmektedir.

2

K T T T -1 7
VO =1 2 Zi- ) 7, X, {Xxuxi’t} > XuZief +
t=1 t=1 t:1 t:1
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T
1
K=7) @-D+@ -1 (39)
t=1
Analiz asamalar1 asagida 6zetlenmistir (Hafner ve Herwatz, 2006, s. 139):

» Nedensellik analizi icin GARCH (1,1) modeli tahmini yapip ve hata terimleri
“git ve ¢gjt’’ ile standartandirlmis hata terimini ‘‘&it’> bulup ve “‘Xit”’
degiskeni igin benzerlerini hesaplanmali,

> €% — 17 bagimh degisken ““Xit> ile *“Zjt* degiskenleri bagimsiz olmak
tizere regresyon modeli tahmin edilmeli,

> ALM test istatistigi gézlem sayis1 (T) ile regresyon denkleminin analiz giicii

(R?) garpimina esit olmalidur.
3.4.5. Ortalamada ve Varyansta Nedensellik Analizleri ve Sonuglar1

Calismada kullanilan bes degisken (BTC, ETH, LTC, XLM, XRP) igin her
biri ayr1 ayr1 olmak kosuluyla 23 Subat 2017 ile 18 Haziran 2021 tarihleri arasindaki
glinlik verilerden yararlanarak olusturulan serilerin birbirleriyle olan nedensellik
iliskisinin tespit edilmesi amaciyla 5 degisken i¢in 10 farkli model olusturulmustur.
10 model i¢in ayr1 ayri Granger nedensellik ile Hafner-Herwats varyansta

nedensellik testi uygulanmistir.

Granger nedensellik testin uygulanmasinda ‘‘Ho Hipotezi X, Y’nin nedeni
degildir’’olarak kullanilmistir. F istatisitiginin olasilik degerleri % 5’den daha biiyiik
bir deger olmasi durumunda HO hipotezi reddedilmektedir. Daha diisiik bir deger
olmasinda ise Ho Hipotezi kabul edilmektedir. Hafner-Herwatz varyans da
nedensellik testinde ise Lm-Istatistiginin P olasilik degeri %5°ten kiigiik bir deger
olmas1 halinde Ho hipotezi kabul edilmektedir. Lm istatistiginin olasilik degeri
%S5’den biiylk olmasi halinde ise Ho red edilemez ve X, Y’nin varyansta
nedenselligi degildir veya X’den Y’ye herhangi bir volatilite yayilim etkisi tespit
edilememistir seklinde yorumlanir (Polat ve Olgun, 2019, s. 211). Her bir model igin
olusturulan denklemler ile beraber uygulanan ortalamada ve varyansta nedensellik

analizleriyle birlikte analiz sonuglar1 bu baglik altinda yorumlanmustir.
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3.45.1. BTC ile ETH Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi

BTC ve ETH degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi i¢cin Model 1
olusturulmustur. Granger nedensellik ya X’ten Y’ye ya da Y’den X’e dogru
gerceklesmesi sebebiyle Model 1°de asagida gosterilen (3.10) nolu denklemde,
ETH’den BTC’ye, (3.11) numarali denklemde ise BTC’den ETH’ye dogru Granger
nedensellik sonucu hesaplanmaktadir. Tablo 3.5°de analizi gergeklestirilen

ortalamada nedensellik analizi sonuglar1 gosterilmistir.

m m
ETH = Z a;ETH,_; + Z b;BTC + & (3.10)
j=1 j=1
m m
j=1 j=1

Tablo 3.5: Model 1 Ortalamada Nedensellik Analizi Sonuclar:

. . .. ._.| Olasilik - .
Ho Hipotezi F-Istatistigi S Degerlendirme
ETH, BTC'nin Granger nedeni degildir. 79967 | 0.0004 | Nedensellik
Vardir
BTC, ETH'nin Granger nedeni degildir. 0.3453 | 0.7081 Negf;rl‘jﬁ'r“k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gézlem sayisi: 1575

Not: Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.

Model 1’in ortalamada nedensellik analizi sonuglarina gore ETH’den BTC’ye
dogru % 1 o6nem seviyesinde Granger nedensellik vardir. Ancak modelin diger
yoniinde olasilik degeri % 5’ten biiyiik oldugu i¢cin BTC’den ETH’ye dogru Granger
nedensellik yoktur. BTC ve ETH arasinda ¢ift yonlii nedensellik yoktur. ETH’den
BTC’ye dogru tek yonlii Granger nedensellik vardir.

3.4.5.2. BTC ile ETH Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi

Model 1’in varyansta nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 3.6’da
gosterilmistir. Analiz sonuglarina gore, her iki durumda da olasilik degerleri % 5’ten

daha biiyiikk oldugu i¢in Ho hipotezi red edilmemistir. Bagka bir ifade ile hem
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BTC’den ETH’ye dogru hem de ETH’den BTC’ye dogru varyansta nedensellik
iligkisi yoktur.

Tablo 3.6: Model 1 Varyansta Nedensellik Analizi Sonuglari

. . . . ....| Olasilik . .
Ho Hipotezi Lm-Istatistigi S Degerlendirme
ETH, BTC'nin Varyansta nedeni degildir. |  3.2800 | 0.1940 | 'vedensellik
Yoktur
BTC, ETH'nin Varyanta nedeni degildir. 1.1650 0.5585 Nesg?(iﬁlr“k

Onem seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gézlem Sayisi: 1575

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.

3.45.3. BTC ile LTC Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi

BTC ve LTC degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi icin Model 2
olusturulmustur. Model 2°de asagida gosterilen (3.12) nolu denklemde LTC’den
BTC’ye, (3.13) numarali denklemde ise BTC’den LTC’ye dogru Granger nedensellik
sonucu hesaplanmaktadir. Tablo 3.7°de analizi gerceklestirilen Ortalamada

nedensellik analizi sonuglar1 gosterilmistir.

m m
LTC = Z 4 LTC,_j + Z b;BTC + &, (3.12)
j=1 =1
m m
j=1 j=1
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Tablo 3.7: Model 2 Ortalamada Nedensellik Analizi Sonuclar:

. . . . ._.| Olasilik . .
Ho Hipotezi F-Istatistigi S Degerlendirme
LTC, BTC'nin Granger nedeni degildir. 19721 | 0.0665 | Nedensellik
Yoktur
BTC, LTC'nin Granger nedeni degildir. 27025 | 0.0130 Neg,irr‘fﬁr'“k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gozlem Sayisi: 1571

Not: Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 6 olarak tespit edilmistir.

Model 2’in ortalamada nedensellik analizi sonuglarina gore olasilik degeri %
5’ten biiyiik oldugu i¢in LTC’den BTC’ye dogru Granger nedensellik yoktur. Ancak
modelin diger yoniinde BTC’den LTC’ye dogru % 5 6nem seviyesinde Granger
nedensellik vardir. BTC ve LTC arasinda ¢ift yonli nedensellik yoktur. BTC’den
LTC’ye dogru tek yonlii Granger nedensellik vardir.

3.45.4. BTC ile LTC Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi

Model 2’nin varyansta nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 3.8’de
gosterilmistir. Analiz sonuglaria gore, her iki durumda da olasilik degerleri % 5°ten
daha biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi red edilmemistir. Bagka bir ifade ile hem
BTC’den LTC’ye dogru hem de LTC’den BTC’ye dogru varyansta nedensellik
iliskisi yoktur.

Tablo 3.8: Model 2 Varyansta Nedensellik Analizi Sonuglari

. . . .. ...| Olasilik - .
Ho Hipotezi Lm-Istatistigi Siefiert Degerlendirme
LTC, BTC'nin Varyansta nedeni degildir. | 2.9430 | 0.2296 | Nedensellik
Yoktur
BTC, LTC'nin Varyansta nedeni degildir. 2.5170 0.2840 Neg(e)?(iﬁlr“k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gézlem Sayisi: 1571

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 6 olarak tespit edilmistir.
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3.455. BTC ile XLM Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi

BTC ve XLM degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi i¢cin Model 3
olusturulmustur. Model 3’de asagida gosterilen (3.14) nolu denklemde XLM’den
BTC’ye, (3.15) numarali denklemde ise BTC’den XLM’ye dogru Granger
nedensellik sonucu hesaplanmaktadir. Tablo 3.9°da analizi gergeklestirilen

ortalamada nedensellik analizi sonuglari gosterilmistir.

m m
XLM = Z aXLM,_; + Z bBTC + & (3.14)
j=1 j=1
m m
j=1 j=1

Tablo 3.9: Model 3 Ortalamada Nedensellik Analizi Sonuclar:

. . . . ... | Olasilik - .
Ho Hipotezi F-Istatistigi S Degerlendirme
XLM, BTC'nin Granger nedeni degildir. 49918 | 0.0069 | 'Vedensellik
Vardir
- D Nedensellik
BTC, XLM'nin Granger nedeni degildir. 10.1824 | 0.0000 Vardir

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gozlem Sayisi: 1575

Not: Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.

Model 3’iin ortalamada nedensellik analizi sonuglarina gére hem XLM’den
BTC’ye, hem de BTC’den XLM’ye dogru % 1 oOnem seviyesinde Granger
nedensellik vardir. Ho Hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla BTC ve XLM arasinda

cift yonlii Granger nedensellik vardir.
3.4.5.6. BTC ile XLM Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi

Model 3’iin varyansta nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 3.10°da
gosterilmistir. Analiz sonucglarina gore, degiskenlerin yoniine gore farkli sonuglar
olusmustur. XLM’den BTC’ye dogru varyansta nedensellik iligkisi yoktur. Bu
yondeki olasilik degeri % 5’ten daha biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi red edilmemistir.
Modelin diger durumunda BTC’den XLM’ye dogru % 1 6nem seviyesinde varyansta

nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Olasilik degeri % 5’ten kiiglik oldugu igin Ho red
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edilmigstir. Dolayisiyla BTC’den XLM’ye dogru bir volatilite yayilma etkisinin

varligini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 3.10: Model 3 Varyansta Nedensellik Analizi Sonug¢lar:

. . . .. ....|Olasilik . .
Ho Hipotezi Lm-Istatistigi S Degerlendirme
XLM, BTC'nin Varyansta nedeni degildir. 3.1750 0.2044 Nedensellik
Yoktur
BTC, XLM'nin Varyansta nedeni degildir. |  9.3570 | 0.0093 Negzrr‘fsr"'k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gézlem Sayisi: 1575

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.

3.45.7. BTC ile XRP Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi

BTC ve XRP degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisi i¢in Model 4
olusturulmustur. Model 4’te asagida gosterilen (3.16) nolu denklemde XRP’den
BTC’ye, (3.17) numarali denklemde ise BTC’den XRP’ye dogru granger nedensellik
sonucu hesaplanmaktadir. Tablo 3.11°de analizi gergeklestirilen ortalamada

nedensellik analizi sonuglari gosterilmistir.

m m

XRP = Z @ XRP,_; + z bBTC + &, (3.16)
j=1 j=1
m m

BTC = Z ¢iBTC,_; + Z d;XRP,_; + ¥, (3.17)
j:l ]:1

Tablo 3.11: Model 4 Ortalamada Nedensellik Analizi Sonuglari

. . . . ._.| Olasihik . .
Ho Hipotezi F-Istatistigi et Degerlendirme
XRP, BTC'in Granger nedeni degildir. 38075 | 0.0224 | Nedensellik
Vardir
BTC, XRP'nin Granger nedeni degildir. 1.3364 | 0.2631 Neggﬁﬁ'r“k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gézlem Sayisi: 1575

Not: Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.
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Model 4’tin ortalamada nedensellik analizi sonuglarina gore XRP’den
BTC’ye dogru % 5 6nem seviyesinde Granger nedensellik vardir. Ancak modelin
diger yoniinde BTC’den XRP’ye dogru Granger nedensellik yoktur. BTC ve ETH
arasinda ¢ift yonlii nedensellik yoktur. XRP’den BTC’ye dogru tek yonlii Granger

nedensellik vardir.
3.4.5.8. BTC ile XRP Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi

Model 4’in varyansta nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 3.12°de
gosterilmistir. Analiz sonuclarina gore, degiskenlerin yoniine gore farkli sonuglar
olusmustur. XRP’den BTC’ye dogru varyansta nedensellik iligkisi yoktur. Bu
yondeki olasilik degeri % 5°ten daha biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi red edilmemistir.
Modelin diger durumunda BTC’den XRP’ye dogru % 1 dnem seviyesinde varyansta
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Olasilik degeri % 5’ten kiigiik oldugu i¢in Ho red
edilmistir. Dolayistyla BTC’den XRP’ye dogru bir volatilite yayillma etkisinin

varligini soylemek miimkiindiir.

Tablo 3.12: Model 4 Varyansta Nedensellik Analizi Sonuglari

. . . .. ...| Olasilik - .
Ho Hipotezi Lm-Istatistigi Disfter Degerlendirme
XRP, BTC'nin Varyansta nedeni degildir. 2.9340 0.2310 Nedensellik
Yoktur
BTC, XRP'nin Varyansta nedeni degildir. 9.5520 0.0078 Negzrrlz(fr”lk

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gozlem Sayisi: 1575

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.

3.45.9. ETH ile LTC Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi

ETH ve LTC degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi i¢in Model 5
olusturulmustur. Model 5°de asagida gosterilen (3.18) nolu denklemde LTC’den
ETH’ye, (3.19) numarali1 denklemde ise ETH’den LTC’ye dogru Granger nedensellik
sonucu hesaplanmaktadir. Tablo 3.13’de analizi gerceklestirilen Ortalamada

nedensellik analizi sonuglar1 gésterilmistir.
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m m
LTC = z GLTC,_; + Z BETH + & (3.18)

j=1 J=1
m m

ETH = Z ¢ETH,_; + Z dLTC,_; + X, (3.19)
j:l ]=1

Tablo 3.13: Model 5 Ortalamada Nedensellik Analizi Sonuglari

. . . . ._.| Olasilik . .
Ho Hipotezi F-Istatistigi St Degerlendirme
LTC, ETH"in Granger nedeni degildir. 05755 | 0.6805 | 'vedensellik
Yoktur
ETH, LTC'nin Granger nedeni degildir. 0.9527 | 0.4325 Neszrl‘éﬁ'r"k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gézlem Sayisi: 1573

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 4 olarak tespit edilmistir.

Model 5’in ortalamada nedensellik analizi sonuglarmna gére modelin her iki
durumunda da olasilik degerleri %35’ten biiyiikk oldugu icin Ho hipotezi red
edilmemistir. Dolayisiyla LTC ve ETH arasinda ¢ift yonlii nedensellik yoktur. LTC
ETH’nin, ETH de LTC’nin Granger nedeni degildir.

3.4.5.10. ETH ile LTC Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi

Model 5’in  varyansta nedensellik analizi sonuglart Tablo 3.14’de
gosterilmistir. Analiz sonuglarina gore, degiskenlerin yoniine gore farkli sonuglar
olusmustur. LTC’den ETH’ye dogru varyansta nedensellik iliskisi yoktur. Bu
yondeki olasilik degeri % 5’ten daha biiyiik oldugu ig¢in Ho hipotezi red edilmemistir.
Modelin diger durumunda ETH’den LTC’ye dogru % 5 6nem seviyesinde varyansta
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Olasilik degeri % 5’ten kiiglik oldugu igin Ho red
edilmistir. Dolayisiyla ETH’den LTC’ye dogru bir volatilite yayilma etkisinin

varligin1 séylemek miimkiindiir.
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Tablo 3.14: Model 5 Varyansta Nedensellik Analizi Sonuglar:

. . . . ._.| Olasilik - .
Ho Hipotezi Lm-Istatistigi S Degerlendirme
LTC, ETH'nin Varyansta nedeni degildir. | 01820 | 09128 | 'Nedensellik
Yoktur
ETH, LTC'nin Varyansta nedeni degildir. | 6.5270 | 0.0383 Ne{j/zrr‘?fr"'k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gézlem Sayisi: 1573

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 4 olarak tespit edilmistir.

3.4.5.11. ETH ile XLLM Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi

ETH ve XLM degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisi icin Model 6
olusturulmustur. Model 6’da asagida gosterilen (3.20) nolu denklemde XLM’den
ETH’ye, (3.21) numarali denklemde ise ETH’den XLM’ye dogru Granger
nedensellik sonucu hesaplanmaktadir. Tablo 3.15’de analizi gergeklestirilen

ortalamada nedensellik analizi sonuglar1 gosterilmistir.

m m
XLM = Z @ XLM,_; + Z bETH + &, (3.20)
=1 =1
m m
ETH = Z GETH,_; + Z dXLM,_j + R, (3.21)
j:l ]:1

Tablo 3.15: Model 6 Ortalamada Nedensellik Analizi Sonuglari

. . .. ._.| Olasilik - :
Ho Hipotezi F-Istatistigi et Degerlendirme
XLM, ETH'in Granger nedeni degildir. 10165 | 0.4063 | NNedensellik
Yoktur
ETH, XLM'nin Granger nedeni degildir. 7.8510 | 0.0000 Neg]irr‘fifr'"k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gézlem Sayisi: 1572

Not: Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 5 olarak tespit edilmistir.
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Model 6’nin ortalamada nedensellik analizi sonuglarma goére ETH’den
XLM’ye dogru % 1 onem seviyesinde Granger nedensellik vardir. Ancak modelin
diger yoniinde XLM’den ETH’ye dogru Granger nedensellik yoktur. XLM ve ETH
arasinda ¢ift yonlii nedensellik yoktur. ETH’den XLM’ye dogru tek yonlii Granger

nedensellik vardir.
3.4.5.12. ETH ile XLM Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi

Model 6’nin varyansta nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 3.16’da
gosterilmistir. Analiz sonuclarina gore, degiskenlerin yoniine gére farkli sonuglar
olusmustur. XLM’den ETH’ye dogru varyansta nedensellik iliskisi yoktur. Bu
yondeki olasilik degeri % 5°ten daha biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi red edilmemistir.
Modelin diger durumunda ETH’den XLM’ye dogru % 1 6nem seviyesinde varyansta
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Olasilik degeri % 5’ten kiiglik oldugu igin Ho red
edilmistir. Dolayisiyla ETH’den XLM’ye dogru bir volatilite yayilma etkisinin

varligini soylemek miimkiindiir.

Tablo 3.16: Model 6 Varyansta Nedensellik Analizi Sonuglari

; - . . ._.|Olasilik . .
Ho Hipotezi Lm-Istatistigi Bt Degerlendirme
XLM, ETH'nin Varyansta nedeni degildir. 0.3280 0.8488 Nedensellik
Yoktur
ETH XLM'nin Varyansta nedeni degildir. 9.6640 0.0080 Negzrrlz(fr”'k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gozlem Sayisi: 1572

Not: Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 5 olarak tespit edilmistir.

3.4.5.13. ETH ile XRP Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi

ETH ve XRP degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi i¢in Model 7
olusturulmustur. Model 7°de asagida gosterilen (3.22) nolu denklemde XRP’den
ETH’ye, (3.23) numarali denklemde ise ETH’den XRP’ye dogru Granger
nedensellik sonucu hesaplanmaktadir. Tablo 3.17°de analizi gerceklestirilen

ortalamada nedensellik analizi sonuglar1 gosterilmistir.
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m m
XRP = Z @ XRP,_; + z biETH + & (3.22)

J=1 Jj=1

m m
ETH = Z ¢;ETH,_; + Z diXRP,_; + X, (3.23)
j=1 ]=1

Tablo 3.17: Model 7 Ortalamada Nedensellik Analizi Sonuglari

. . . . ._.| Olasilik . .
Ho Hipotezi F-Istatistigi St Degerlendirme
XRP, ETH™in Granger nedeni degildir. 16754 | 0.1233 | Nedensellik
Yoktur
ETH, XRP'nin Granger nedeni degildir. 2.0498 | 0.0563 Neszrl‘éﬁ'r"k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gézlem Sayisi: 1571

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 6 olarak tespit edilmistir.

Model 7°nin ortalamada nedensellik analizi sonuglarina gére modelin her iki
durumunda da olasilik degerleri %5’ten biiyiik olmasi sebebiyle Ho hipotezi red
edilmemistir. Dolayisiyla XRP ve ETH arasinda ¢ift yonlii nedensellik yoktur. XRP
ETH’nin, ETH de XRP’nin Granger nedeni degildir.

3.4.5.14. ETH ile XRP Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi

Model 7°nin varyansta nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 3.18de
gosterilmistir. Analiz sonuglarina gore, degiskenlerin yoniine gore farkli sonuglar
olusmustur. XRP’den ETH’ye dogru varyansta nedensellik iliskisi yoktur. Bu
yondeki olasilik degeri % 5’ten daha biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi red edilmemistir.
Modelin diger durumunda ETH’den XRP’ye dogru % 1 dnem seviyesinde varyansta
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Olasilik degeri % 5’ten kiiglik oldugu igin Ho red
edilmistir. Dolayisiyla ETH’den XRP’ye dogru bir volatilite yayilma etkisinin

varligin1 séylemek miimkiindiir.
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Tablo 3.18: Model 7 Varyansta Nedensellik Analizi Sonuglar:

. . . . ._.| Olasilik - .
Ho Hipotezi Lm-Istatistigi S Degerlendirme
XRP, ETHnin Varyansta nedeni degildir. | 07230 | 0.6965 | Nedensellik
Yoktur
ETH, XRP'nin Varyansta nedeni degildir. | 13.9440 | 0.0009 Ne{j/zrr‘?fr"'k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gézlem Sayisi: 1571

Not: Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 6 olarak tespit edilmistir.

3.4.5.15. LTC ile XLLM Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi

LTC ve XLM degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisi i¢in Model 8
olusturulmustur. Model 8’de asagida gosterilen (3.24) nolu denklemde XLM’den
LTC’ye, (3.25) numarali denklemde ise LTC’den XLM’ye dogru Granger
nedensellik sonucu hesaplanmaktadir. Tablo 3.19°da analizi gerceklestirilen

ortalamada nedensellik analizi sonuglar1 gosterilmistir.

m m
XLM = Z a;XLM,_; + Z biLTC + & (3.24)
=1 j=1
m m
LTC = z GLTC,_j + Z d;XLM,_j + R, (3.25)
j=1 j=1

Tablo 3.19: Model 8 Ortalamada Nedensellik Analizi Sonuglari

. . .. ._.| Olasilik - :
Ho Hipotezi F-Istatistigi et Degerlendirme
XLM, LTC'nin Granger nedeni degildir. 23134 | 0.0315 | NNedensellik
Vardir
LTC, XLM'nin Granger nedeni degildir. 6.0319 | 0.0000 Neg]irr‘fifr'"k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gézlem Sayisi: 1571

Not: Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 6 olarak tespit edilmistir.
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Model 8’in ortalamada nedensellik analizi sonuglarma gore XLM’den
LTC’ye dogru % 5, LTC’den XLM’ye dogru da % 1 6nem seviyesinde Granger
nedensellik vardir. Ho Hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla XLM ve LTC arasinda

¢ift yonlii Granger nedensellik vardir.
3.4.5.16. LTC ile XLM Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi

Model 8’in varyansta nedensellik analizi sonuglart Tablo 3.20°de
gosterilmistir. Analiz sonuglarma gore, degiskenlerin yoniine gore farkli sonuglar
olusmustur. XLM’den LTC’ye dogru varyansta nedensellik iligkisi yoktur. Bu
yondeki olasilik degeri % 5°ten daha biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi red edilmemistir.
Modelin diger durumunda LTC’den XLM’ye dogru % 1 6nem seviyesinde varyansta
nedensellik 1iligkisi tespit edilmistir. Dolayisiyla LTC’den XLM’ye dogru bir

volatilite yayilma etkisinin varligin1 sdylemek miimkiindiir.

Tablo 3.20: Model 8 Varyansta Nedensellik Analizi Sonug¢lar:

. . . .. ... |Olasilik - .
Ho Hipotezi Lm-Istatistigi St Degerlendirme
. . o i Nedensellik
XLM, LTC'nin Varyansta nedeni degildir. 2.0010 0.3677
Yoktur
LTC, XLM'nin Varyansta nedeni degildir. | 15.8820 | 0.0004 Negi?j‘fr'"k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gozlem Sayisi: 1571

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 6 olarak tespit edilmistir.

3.45.17. LTC ile XRP Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi

LTC ve XRP degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisi icin Model 9
olusturulmustur. Model 9’da asagida gosterilen (3.26) nolu denklemde XRP’den
LTC’ye, (3.27) numarali denklemde ise LTC’den XRP’ye dogru granger nedensellik
sonucu hesaplanmaktadir. Tablo 3.21°de analizi gerceklestirilen ortalamada

nedensellik analizi sonuglar1 gosterilmistir.
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m m
XRP = z @ XRP,_; + Z BLTC + & (3.26)

J=1 J=1

m m
LTC = Z GLTC,_j + z d;XRP,_j + X, (3.27)
j=1 j=1

Tablo 3.21: Model 9 Ortalamada Nedensellik Analizi Sonuglari

. . . . ._.| Olasilik . .
Ho Hipotezi F-Istatistigi St Degerlendirme
XRP, LTC'nin Granger nedeni degildir. 22688 | 0.034g | NNedensellik
Vardir
LTC, XRP'in Granger nedeni degildir. 45091 | 0.0002 Negzrr‘fsr'"k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gézlem Sayisi: 1571

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 6 olarak tespit edilmistir.

Model 9’un ortalamada nedensellik analizi sonuglarma goére XRP’den
LTC’ye dogru % 5 onem seviyesinde, LTC’den XRP’ye dogru da % 1 Onem
seviyesinde Granger nedensellik vardir.  Ho Hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla

XRP ve LTC arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik vardir.
3.4.5.18. LTC ile XRP Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi

Model 9’un varyansta nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 3.22°de
gosterilmistir. Analiz sonuglarina gore, degiskenlerin yoniine gore farkli sonuglar
olusmustur. XRP’den LTC’ye dogru varyansta nedensellik iliskisi yoktur. Bu
yondeki olasilik degeri % 5’ten daha biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi red edilmemistir.
Modelin diger durumunda LTC’den XRP’ye dogru % 1 6nem seviyesinde varyansta
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Olasilik degeri % 5’ten kiiglik oldugu igin Ho red
edilmistir. Dolayisiyla LTC’den XRP’ye dogru bir volatilite yayilma etkisinin

varligin1 séylemek miimkiindiir.
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Tablo 3.22: Model 9 Varyansta Nedensellik Analizi Sonuglar:

. . . . ._.| Olasilik - .
Ho Hipotezi Lm-Istatistigi S Degerlendirme
XRP, LTC'nin Varyansta nedeni degildir. | 39320 | 0.1452 | 'Nedensellik
Yoktur
LTC, XRP'nin Varyansta nedeni degildir. | 115540 | 0.0031 Ne{j/zrr‘?fr"'k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gézlem Sayisi: 1571

Not: Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 6 olarak tespit edilmistir.

3.4.5.19. XLLM ile XRP Arasinda Ortalamada Nedensellik Analizi

XLM ve XRP degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi icin Model 10
olusturulmustur. Model 10°da asagida gosterilen (3.28) nolu denklemde XRP’den
XLM’ye, (3.29) numarali denklemde ise XLM’den XRP’ye dogru granger
nedensellik sonucu hesaplanmaktadir. Tablo 3.23’de analizi gergeklestirilen

ortalamada nedensellik analizi sonuglar1 gosterilmistir.

m m
XRP = z 4 XRP,_j + Z bXLM + &, (3.28)
j=1 =1
m m
j=1 j=1

Tablo 3.23: Model 10 Ortalamada Nedensellik Analizi Sonuclar:

. . . . ... | Olasilik - .
Ho Hipotezi F-Istatistigi Dt Degerlendirme
s e Nedensellik
XRP, XLM'nin Granger nedeni degildir. 23.8434 | 0.0000
Vardir
XLM, XRP'nin Granger nedeni degildir. 25706 | 0.0527 Negzﬁﬁ'r“k

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gézlem Sayisi: 1574

Not: Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 3 olarak tespit edilmistir.

Model 10’un ortalamada nedensellik analizi sonuglarina gore XRP’den
XLM’ye dogru % 1 6nem seviyesinde Granger nedensellik vardir. Ancak modelin

diger yoniinde XLM’den XRP’ye dogru Granger nedensellik yoktur. XRP ve XLM
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arasinda ¢ift yonlii nedensellik yoktur. XRP’den XLM’ye dogru tek yonli Granger

nedensellik vardir.
3.4.5.20. XLM ile XRP Arasinda Varyansta Nedensellik Analizi

Model 10’un varyansta nedensellik analizi sonuglart Tablo 3.24°de
gosterilmistir. Modelin her iki durumunda da olasilik degerleri % 5’ten kiiciik oldugu
icin Ho red edilmistir. XRP’den XLM’ye dogru % 5 onem seviyesinde, XLM’den
XRP’ye dogru % 1 6nem seviyesinde ¢ift yonlii varyansta nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Hem XRP’den XLM’ye dogru hem de XLM’den XRP’ye dogru bir

volatilite yayilma etkisinin varligini séylemek miimkiindiir.

Tablo 3.24: Model 10 Varyansta Nedensellik Analizi Sonuglari

. . . .. ... |Olasilik - .
Ho Hipotezi Lm-Istatistigi St Degerlendirme
XRP, XLM'nin Varyansta nedeni degildir. | 8.3530 | 0.0154 | 'vedensellik
Vardir
XLM, XRP'nin Varyansta nedeni degildir. 10.0990 0.0064 Negzrrl(sﬁrmk

Onem Seviyesi: % 5 olarak degerlendirildi. Gozlem Sayisi: 1574

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 3 olarak tespit edilmistir.

3.4.5.21: Nedensellik Analiz Sonuclariin Ozeti

Calismada 10 farkli model i¢in uygulanan ortalama ve varyansta nedensellik

analizi sonuglari, biitiinliik saglamas1 amaciyla tablo 3.25’de gosterilmistir.
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Tablo 3.25: Nedensellik Analizi Sonug¢lar1 Tablosu

Ortalamada Varyansta
Modeller | Degiskenler | UGU | g1k | Nedensellik | Olasilik | Nedensellik
Degeri Durumu Degeri Durumu

ETH-BTC 0.0004 |Vardir (%1)| 0.1940 Yoktur
Model 1 2

BTC-ETH 0.7081 Yoktur 0.5585 Yoktur

LTC-BTC 0.0665 Yoktur 0.2296 Yoktur
Model 2 6

BTC-LTC 0.0130 | Vardir (%5)| 0.2840 Yoktur

XLM-BTC 0.0069 |Vardir (%1)| 0.2044 Yoktur
Model 3 2

BTC-XLM 0.0000 |Vardir (%1)| 0.0093 |Vardir (%1)

XRP-BTC 0.0224 | Vardir (%5)| 0.2310 Yoktur
Model 4 2

BTC-XRP 0.2631 Yoktur 0.0078 | Vardir (%1)

LTC-ETH 0.6805 Yoktur 0.9128 Yoktur
Model 5 4

ETH-LTC 0.4325 Yoktur 0.0383 | Vardir (%5)

XLM-ETH 0.4063 Yoktur 0.8488 Yoktur
Model 6 5

ETH-XLM 0.0000 |Vardir (%1)| 0.0080 |Vardir (%1)

XRP-ETH 0.1233 Yoktur 0.6965 Yoktur
Model 7 6

ETH-XRP 0.0563 Yoktur 0.0009 |Vardir (%1)

XLM-LTC 0.0315 | Vardir (%5)| 0.3677 Yoktur
Model 8 6

LTC-XLM 0.0000 |Vardir (%1)| 0.0004 |Vardir (%1)

XRP-LTC 0.0348 | Vardir (%5)| 0.1452 Yoktur
Model 9 6

LTC-XRP 0.0002 |Vardir (%1)| 0.0031 |Vardir (%1)

XRP-XLM 0.0000 |Vardir (%1)| 0.0154 |Vardir (%5)
Model 10 3

XLM-XRP 0.0527 Yoktur 0.0064 |Vardir (%1)
NOT: Nedensellik analizleri i¢in 6nem diizeyi % 5 olarak alinmistir.
UGU: Uygun Gegikme Uzunlugu

5 degisken i¢in yonlerine gore olusturulan 10 modelin nedensellik analizleri
sonuclarina gore ortalamada nedenselligi tespit etmek amaciyla uygulanan Granger
nedensellik analizi sonuglari incelendiginde model 1, model 2, model 4, model 6 ve
model 10’da tek yonlii, model 3, model 8 ve model 9’da ise ¢ift yonlii Granger
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Model 5 ve 7’de ise her iki yonde de olasilik
degerleri % 5’ten biiyiik oldugu i¢in Granger nedensellik iliskisi yoktur.

113



Varyansta nedensellik sonuglari incelendiginde ise model 3, model 4, model
5, model 6, model 7, model 8 ve model 9’da tek yonlii, model 10°da ¢ift yonli
varyansta nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Model 1 ve model 2’de ise her iki
durumda da olasilik degerleri % 5’ten biiyiikk oldugu icin varyansta nedensellik

iligkisi yoktur.
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SONUC

Bu tez ¢alismasinda, kripto paralar (Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar ve
Ripple) arasindaki ortalamada ve varyansta nedensellik iligskisi incelenmistir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir.

Calismanin analizi icin kripto paralarin Onciisii Bitcoin ile piyasa degeri en
yiiksek altcoinlerden olan Ethereum, Ripple, Litecoin ve Stellar arasindaki iliskiyi
tespit etmek maksadiyla en genis kapsamli arastirmay1 olusturabilecek olan 23 Subat
2017 ile 18 Haziran 2021 tarihleri arasinda piyasa kapanis fiyatlarindan olusan 1577
adet giinliik veriden yararlanilmigtir. Analizde (Ln(X/X-1)*100) formiilii kullanarak

Logaritmik Degisim Orani serisi kullanilmigtir.

Calismanin yontemi olarak zaman serisi analizleri kullanilmistir. Ewiews
programina aktarilan serilerin tamimlayici istatistikleri kontol edilmistir.
Degiskenlerin istatatistiki sonug¢larina gore, veri seti giinlilk verilerden olugmakla
beraber, giinlik bazda BTC % 22 oraninda deger kazanarak pozitif bir getiri
saglamistir. Glinliik bazda en ¢ok fiyat artis1 % 102.79 ile XRP’da yasanirken, en ¢ok
diististe % 65.29 ile XRP’de yasanmustir. Oynaklik gostergesini ifade eden standart
sapma degeri ise degiskenler arasinda % 4 ile % 8 arasinda degismektedir. Normal
dagilim gosterip, gostermediginin gostergesi olan Jarque-Bera analizine gore

degiskenlerin tamami normal dagilim géstermemektedir.

Degiskenler arasinda iliski korelasyon testi ile tespit edilmistir. Korelasyon
testi sonucglarma gore ise degiskenlerin birbiri ile arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Degiskenler arasinda en giiclii iliski 0.70 korelasyon katsayisi ile
BTC ile ETH arasinda olup, en diisiik iliski de 0,43 ile BTC ile XRP arasinda

bulunmaktadir.

Nedensellik analizlerinden o6nce serilerin duraganlik derecelerinin test
edilmesi amaciyla literatiirde en ¢ok tercih edilen ADF ve PP birim kok testleri
uygulanmistir. Bu test sonuglarina gore serilerin % 1 6nem seviyesinde ii¢ (sabitli,
sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz) durumda da diizeyde duragan oldugu tespit
edilmistir. Duraganlik analizi sonuglarma goére 5 degisken icin 10 model

olusturulmus ve her model icin ayr1 ayri Granger nedensellik ve Hafner-Herwatz
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varyansta nedensellik testleri uygulanarak sonuclari yorumlanmistir. Analiz sonuglari

yorumlanirken 6nem seviyesi % 5 olarak degerlendirilmistir.

Analiz sonuglarin1 Ozetleyecek olursak; parantez igerisinde nedenselligin
yoniiniinde belirtildigi Granger nedensellik analiz sonuglar1 incelendiginde model
1’de Ethereum’dan Bitcoin’ne (ETH>BTC), model 2’de Bitcoin’den Litecoin’e
(BTC>LTC), model 4’te Ripple’dan Bitcoin’e (XRP>BTC), model 6’da
Ethereum’dan Stellar’a (ETH>XLM) ve model 10°da Ripple’dan Stellar’a
(XRP>XLM) dogru tek yonlii, model 3’de Stellar ile Bitcoin (XLM>/<BTC), model
8’de Stellar ile Litecoin (XLM>/<LTC), ve model 9’da ise Litecoin ile Ripple
(LTC>/<XRP) arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Model 5 (ETH-LTC) ve model 7°’de (ETH-XRP) ise her iki yoniinde olasilik
degerleri % 5’ten biiyiik oldugu i¢in Granger nedensellik iligkisi yoktur. Varyansta
nedensellik sonuglar1 incelendignde ise model 3’de Bitcoin’den Stellar’a
(BTC>XLM), model 4’de Bitcoin’den Ripple’a (BTC>XRP), model 5’te
Ethereum’dan Litecoin’e (ETH>LTC), model 6’da Ethereum’dan Stellar’a
(ETH>XLM), model 7’de Ethereum’dan Ripple’a (ETH>XRP), model 8’de
Litecoin’den Stellar’a (LTC>XLM) ve model 9’da Litecoin’den Ripple’a dogru
(LTC>XRP) tek yonlii, model 10’da Stellar ile Ripple (XLM>/<XRP) arasinda g¢ift
yonlii varyansta nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Model 1 (BTC-ETH) ve model
2’de (BTC-LTC) ise her iki yonde de olasilik degerleri % 5’ten biiyiik oldugu i¢in

varyansta nedensellik iligkisi yoktur.

Bu ¢aligsma seg¢ili kripto paralar arasindaki nedensellik iliskisini daha onceki
caligmalara gore daha once bu alanda kullanilmayan Hafner-Herwats varyansta
nedensellik analizi kullanilmasi, veri setinin giincel tarihler baz alinarak giinliik
verilerden olusmasi ile birlikte gozlem sayisinin fazla olmasi ¢aligmanin farkl
yonlerini ortaya koymaktadir. Bu alanda varyansta nedensellik analizi kullananilan
bir ¢aligma olmamasi, diger uygulanan analizlerle de farkli veri seti ve tarihler baz
alinmasi sebebiyle birbiriyle tam uyumlu bir karsilastirma yapilamasa da analiz
sonuglar1 Aslan (2018), Ciaian vd. (2018), Karaagag ve Altinirmak (2018), Polat ve

Gemici (2018) calismalarina benzer sonuclar verdigi tespit edilmistir.

Genel olarak secili kripto paralar arasinda ortalamada ETH-LTC ve ETH-
XRP hari¢ digerleri arasinda Granger nedensellik iliskisi, varyansta ise BTC-ETH
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ve BTC-LTC hari¢ digerleri arasinda ise varyansta nedensellik iligkisi tespit edilmesi
sebebiyle yatirimcilarin 6l¢iilii risk almasi, kripto para sistemi isleyisini iyice
O0grenmeden yatirim yapmamasi, portfoy cesitlendirmesi yaparken nedensellik

iliskisi olmayan kripto paralara yonelmeleri tavsiye edilebilir.

Bu ¢alismaya ilave olarak degisken sayisinin artirildigi, daha eski tarihleri
iceren farkli veri seti zaman araliklarinin se¢ildigi, farkli analiz yontemleri
kullanilarak daha derinlemesine analizler yapilmasi bu alandaki literatiir eksikligini

tamamlanmasina katki saglayacaktir.
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