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OZET

MAKROEKONOMIK DEGISKENLER iLE KRIPTO PARALAR ARASINDAKI
ILISKININ EKONOMETRIK ANALIZi: BITCOIN UYGULAMASI

Bakhtiyar GARAYEV
Isletme Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran, 2021
Danigsman: Prof.Dr. Asli AFSAR

Teknolojinin gelismesi giinliik hayatimizda ve Odeme sistemlerinde
degisikliklere neden olmustur. 2008 senesinden itibaren yeni bir para birimi olan kripto
para birimi piyasaya siiriilmistiir. Herhangi bir merkezi otoritenin kontrolii olmayan,
geleneksel paralara kiyasla fiziksel oOzellik tasimayan ve zaman kisitlanmasi
yasanmadan 6deme imkani saglayan bu para birimine ilgi giderek artmaktadir. Bitcoin
ornegi ile kripto paralarin temel 6zelliklerinde ve islem siirecinden bahsedilmistir.
Kullanicilarina giivenlik ve gizlilik firsati taniyan bu para birimiyle islem yapildiginda,
iptali ve takibi miimkiin degildir. Bitcoin, alinip satilabilmekte, 6deme araci olarak
kullanilabilmekte ve diger para birimleriyle takas yapilabilmektedir. Bahsedilen
avantajlarindan dolayr kullanicilarin sayisinda artis olmus, borsalarda degisim ve

yatirim araci olmustur.

Calismada 31.08.2010 ve 28.02.2021 tarihleri arasinda yer alan aylik veriler
kullanilarak, Bitcoin fiyatlar1 ile petrol, altin ve S&P 500 ekonomik gostergeleri
arasindaki iligki analiz edilmistir. Bu parametrelerin Bitcoin lizerindeki etkilerini tespit
etmek icin VAR modeline dayali etki-tepki ve Varyans ayristirmasi analizi
uygulanmistir. Ayn1 zamanda, Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi
yapilmistir. Analiz sonucunda, degiskenler arasinda uzun donemde Johansen

Esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis, kisa donemde ise herhangi bir iligki bulunmamustir.

Anahtar Sozciikler: Bitcoin, Kripto para, Makaroekonomik degiskenler, VAR

analizi, Granger nedensellik
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ABSTRACT

ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
MACROECONOMIC VARIABLES AND CRYPTOCURRENCY::
IMPLEMENTATION OF BITCOIN

Bakhtiyar GARAYEV
Department of Business
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, June, 2021
Supervisor: Prof.Dr. Asli AFSHAR

The development of technology has led to changes in our daily life and
payment systems. Since 2008, a new currency, the crypto currency, has been introduced.
There is an increasing interest in this currency, which is not controlled by any central
authority, does not have physical characteristics compared to traditional currencies, and
provides the opportunity to pay without time constraints. With the example of Bitcoin,
the basic features and functional process of cryptocurrencies are mentioned. It is
impossible to cancel and track it when it functions with this currency, which provides
security and privacy to its users. Bitcoin can be bought and sold, it can be exchanged
for physical goods, payment instruments and other currencies. Due to the mentioned
advantages, there has been an increase in the number of users, and it has become a means

of exchange and investment in the stock markets.

In the study, using monthly data between 31.08.2010 and 28.02.2021, the
relationship between Bitcoin prices and oil, gold and S&P 500 economic indicators was
analyzed. In order to determine the effects of these parameters on Bitcoin, impulse-
response and variance decomposition analysis based on the VAR model were applied.
At the same time, Johansen cointegration and Granger causality test analysis were
performed. As a result of the analysis, although the relationship between the variables
in the short run was not determined, the Johansen Cointegration relationship was

determined in the long run.

Keywords: Bitcoin, Cryptocurrency, Makaroeconomic variables, VAR analysis,

Granger causality
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GIRIS

Paranin temel olarak bir degisim araci oldugunu sdyleyebiliriz. Paranin degeri
siyasi, askeri, ekonomik vb. otorite giliciine ve bu giiciin kamunun algilamasina
baglhdir. Para kavrami tarihten bu yana hayvancilik ve tahil takasindan, giinlimiizde
cep telefonlar1 ve bilgisayarlarda kullandigimiz dijital bir hale gelmistir. Eskiden deniz
kabuklarindan, Fiji balinalarinin dislerinden ve taslardan madeni paralar mevcut
olmussa da paranin en yaygin bi¢imi 18. Yiizyllda Amerikan I¢ Savasi’ndan sonra
yayginlagan kagit paralardir. Modern diinyada paranin gorsel hali ve temsili eski
zamanlara kiyasla ¢ok gelismistir. Para, metal ve kagit seklinde olduklar1 zaman elle
tutulabilir ve fiziksel olarak dokunabilir halde olur. Sanal alemin gelismesi sonrasi
aligveris zamani paralar da sanal diinyaya entegre olmustur. Sonug olarak, sanal para
diye nitelendirebilecegimiz kripto paralar ortaya ¢ikmistir. Literatlirde sanal para

olarak da bu dijital paralarla karsilasabiliriz.

Bu kapsamda elektronik para kavramini kullanmamiz onu dijital bankacilik ile
karistirmamiza sebep olabilir. Dijital bankacilikta, hesaplardaki paralar gergek
paralara dayali islemlerin elektronik siiriimii olmaktadir. Dijital bankacilik sistemi
gergek para birimlerinin dolagiminda kolaylik saglanmasi i¢in kullanilir. Merkez
bankalarinda dijital paranin bir kismimin gergek parayla desteklendigi bilinmektedir.
Bu kismi rezerv vasitasiyla bankalar dijital para liretmekle beraber, kredi verme

imkanina sahip olurlar.

Kripto para herhangi bir merkezi olmayan, internet {izerinden kullanilan ve blok
zincir yapistyla temsil edilen sanal para birimidir. Bu para birimleri maden degerine
ve devlet itibarina dayanan degere sahip degildir. Bunlarin yan1 sira, piyasada olusan
arz ve talep sonucu bir deger olusmaktadir. Gergek para birimleri gibi kripto paralarla

da harcamalar yapilir ve getiri elde edilebilir.

Bitcoin kavrami, 2008 senesinde Satoshi Nakamoto isimli kisi veya bir grup
tarafindan piyasaya sunulmus ilk kripto para birimidir. Bdylece, Bitcoin kurucusu
anonim olmustur. Bitcoin’in kurucusunun kim oldugunun yani sira, bu para biriminin
kiiresel piyasay1r ve tim diinyayr nasil etkiledigi biliylik 6nem tasir. Bitcoin’in tiim
islemlerinin bilgileri, iiretimi yapildig1 andan itibaren sakli kalir. Devletlerin herhangi
bir gbzetim sistemi ve miidahalesi olmayan bir 6deme ag1 mevcuttur. Sistemde yeni

bir Bitcoin’in piyasaya sunulmasi i¢in bir kullanici “mine” etmeli ve sisteme
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tanitmalidir. Kripto paralarin yeni teknolojik altyapisi, kullanicilarin gizliliginin esas
olmasi, devlet miidahalesinin olmamasi Bitcoin’e ilgiyi artirmistir. Zamanla bu ilgi
daha da artmis ve bu para birimiyle ilgili sirketler benzer kripto paralar iiretmeye

baslamislardir.

Bitcoin kiiresel anlamda popiilarite kazandiktan sonra piyasada diger kripto
paralar da ortaya ¢ikmistir. Bitcoin sonrasi ortaya ¢ikan kripto paralar, alternatif kripto
paralar olarak “Altcoin” seklinde nitelendirilmistir. Ornek vermek gerekirse,
Ethereum, Ripple, Dogecoin, Tron, Cardano, Stellar, Bitcoin Cash gibi 6nde genel
altcoinler mevcuttur. 2017 senesinde 1.000'den fazla yeni dijital paraya milyarlarca
dolar yatirim yapilmistir. Bu paralar Bitcoin'in yapisini taklit etmektedir, yani dijital
borsalarda serbestce alinip satilabiliyorlar ve arkalarinda bir merkez bankasi yoktur.
Bu, merkezi olmayan kripto para birimlerinin mevcut ve gelecegi hakkinda birgok
soruyu giindeme getirmistir. Bir taraf, bunun kaginilmaz olarak patlama ile
sonuglanacak, gercek varliklar1 olmayan bir balon oldugunu savunurken, diger taraf
kripto para piyasalarinin milyonlarca insana trilyonlarca dolar degerindeki kiiresel bir
finansal aga katilma firsat1 verecek bir firsat haline gelecegi goriisiindedir. Kripto
paralarin sayisi giiniimiizde artmaktadir ve kripto para piyasalarinin verilerine gore

8500°den fazla kripto para mevcuttur.

Kripto paralara olan ilgi kripto para borsalarinin da ortaya c¢ikmasiyla
sonuglanmustir. Ik kripto para borsasi olarak bilinen Mt. Gox sirketi, 2014 senesinde
siber saldir1 sonrasi iflas etmistir. Binance, Huobi Global, Coinbase Exchange, Kraken
gibi popiiler kripto para borsalarinda islem yapmak miimkiindiir. Borsanin iglem hacmi

ve popiilaritesine gore islem karsiliginda farkli komisyon alinmaktadir.

Bitcoin, alim satim, yatirim veya uluslararasi para transferi islevlerinde araci
olmak iizere farkli amaglar i¢in kullanilir. Anonimlik ve gizlilik kullanicilarin
dikkatini ¢cekmistir. Geleneksel bankalarin yiiksek komisyonlarina karsilik Bitcoin’le
islem maliyetlerinin minimum olmasi ilgiyi daha da artirmistir. Ancak, bazi sorunlar
da ortaya ¢ikmistir. SOyle ki, islem yapildiktan sonra geri alinamaz ve Bitcoin fiyatlar
cok fazla dalgalanma ile sonucglanabilir. Ayni zamanda, hukuki mevzuatin olmamasi,

yasadisi faaliyetlere ve para aklamaya agiktir.

Modern diinyada Bitcoin ekonomik faaliyetlerde kullanilan bir ara¢ haline

gelmistir ve piyasalarda ekonomik bir degeri temsil etmektedir. Degerindeki asiri
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dalgalanmalar geleneksel para fonksiyonuna uygun olmasa da ciddi bir artig sozkonusu
olmustur. Artan talep sonrasi Bitcoin fiyatlarindaki artislar yatirnmcilara yeni firsatlar
tanimistir. Firsattan yararlanmak isteyenler, yatirimlariyla Bitcoin’in islem hacminde
artisa neden olmuslardir. Bitcoin’le ilgili farkli makaleler, tartismalar ve televizyon
programlari goriilmektedir. 2017 yilindan itibaren kripto para birimlerinin popiilaritesi
ve kullanimi &nemli dlgiide artti. Insanlar, gelir {iretme gegmisi olmayan bu varliklara
bliyiik yatirim yapiyor ve bu varliklarin degerleri, bazen sadece bagka insanlar da

onlara yatirim yaptiklari i¢in yiikseliyor.

Kripto para borsalarinda zaman ve tarih fark etmeden iglem yapilmaktadir. Bu
durum diger ekonomik faktdrlerle beraber borsalarda aract kurumlar olmadan iglem
yapma olanagi saglar. Tasarruf sahipleri ve kullanicilarin piyasalardaki arz ve talebine
uygun olarak Bitcoin fiyatlar1 belirlenir. Geleneksel para birimleri ile satin alinarak bir
yatirim araci haline gelmistir. Arzin sinirli olmasindan, geleneksel paralarin yaratmis
oldugu enflasyonist etkinin olmadigi kabul edilir. Bitcoin bazen altin, bazen pay senedi
gibi islev gormektedir. Bu nedenle Bitcoin’in degeri, pay senetleri, borsa, faiz
oranlarindaki dalgalanmalara benzer tepkiler verebilir. Fakat unutmamaliyiz ki,

Bitcoin’in ekonomik araglardan farkli 6zellikleri vardir.

Merkez bankalar1 Bitcoin’i bir para olarak kabul etmemekte, hakkinda olumsuz
degerlendirmeler yapmaktadirlar. Bu nedenle en ¢ok tartisilan konulardan biri de
gelecekte kripto paralardaki gelismelerin para politikasi ve merkez bankalarinda nasil
bir etki olusturacagidir. Bazi merkez bankalarinin kendi dijital paralarini piyasaya

stirmek i¢in ¢aligmalar yaptig1 bilinmektedir.

Bilindigi lizere Bitcoin ve diger kripto paralara ilgi zaman zaman artmaktadir.
2009 senesinde piyasaya sliriilen bu kripto paraya ilgi her giin daha fazla artmaktadir.
Kripto para birimlerinin ekonomi ve finansal arastirma alanindaki ilgisinin armasi
sonucunda literatiirde yetersiz olmasina ragmen, ampirik arastirmalarin sayis1 biiyiik
Olciide artmaktadir. Tiirkiye’de kripto paralarla ilgili yapilan arastirmalar sinirli olsa
bile, kripto paralara ilginin arttigim1 diisiiniirsek, gelecekte ¢aligmalarin sayinda artis
olacagin1 sdylememiz miimkiindiir. Bu nedenle, Bitcoin ve makroekonomik

degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen bu caligsma literatiire katki saglayacaktir.

Calismada, Bitcoin kripto para birimi temel alinarak, piyasaya olan etkisi

ekonometrik ve istatistiksel agidan ele alinmis ve yatirimeilar i¢in sanal paranin yeni
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bir ara¢ olma potansiyeli incelenmistir. Bitcoin 6rnegi ile bir kripto paranin farkl
ekonomik faktorlerle iliskisinin tespit edilmesi hedeflenmektedir. Arastirma
kapsaminda makroekonomik gostergelerden Standard & Poor's 500 endeksi
(S&P500), ons basina altin ($) ve varil basina ham petrol fiyatlar1 ($) ele alinmistir.
31.08.2010-28.02.2021 tarihleri ¢ergevesinde aylik veriler kullanilmistir.
Arastirmadaki degiskenler arasindaki iliskinin tespiti ve iliskinin hangi yonde oldugu
incelenmistir. Bu iliskinin incelenmesi i¢in Granger Nedensellik testi, Johansen
Esbiitiinlesme analizi, VAR modeline dayanan etki- tepki fonksiyonlar1 ve Varyans

ayristirmast yontemi kullanilmistir.

Calisma ii¢ ana basliktan olusmaktadir. Oncelikle, paranin tarihsel gelisiminde,
paranin tanimindan ve O&zelliklerinden bahsedilmis, ardindan paranin islevleri
aciklanmistir. Ik béliimde, son olarak paranmn smiflandirilmas: yapilmistir. Ikinci
boliimde, kripto para piyasasi detayli incelenmistir. Bu kapsamda, kripto paranin
tarihi, tanimi, avantaj ve dezavantajlar1 aciklanmis, klasik para birimiyle
kiyaslandiktan sonra, Bitcoin’in islevi ele alimmis ve diger kripto paralardan
bahsedilmistir. Ikinci béliimiin son kisminda, literatiirdeki benzer calismalardan
bahsedilmistir. Calismanin tigiincii boliimiinde, Bitcoin ve makroekonomik faktorler
S&P500, ons basina altin ($) ve varil bagina ham petrol ($) arasindaki iliskinin tespiti
amprik olarak incelenmistir. Daha sonra kullanilan yontem hakkinda bilgi verilmis,
Johansen Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik Testi ve VAR analizi agiklanmistir. Veri
seti ve amprik bulgular ortaya konulmustur. Sonug¢ kisminda ise elde edilen bulgulara

gore degerlendirilme yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. GECMISTEN GUNUMUZE PARA

Bitcoin ve kripto paralar1 ele almadan once, klasik para ve para birimlerinin
temel kavramlarindan bahsedilecektir. Ekonomide farkli alanlardaki birgok tanimin
yani sira para, her tiirlii mal ve hizmeti satin almak i¢in kullanilabilecek bir degisim
araci veya hesap birimi olarak islev goren bir varlik olarak tanimlanmaktadir. Genel
anlamda, insanlarin bir degisim veya 6deme araci olarak kullandiklar1 sosyal bir arag

olarak nitelendirilmektedir.

Para birimi, ekonomik degerleri depolamak, deger olgmek ve islemleri
kolaylastirmak i¢in genel kabul gormiistiir. Para, para birimi ve 6demeler sosyal olarak

olusturulmus normlardir (Bollen, 2013, s.1).

1.1. Paranin Tarihsel Gelisimi
Tarihi eskilere dayanan para, mal veya hizmet satin alinmasi zamani
kullandigimiz ve borcun geri 6denmesi i¢in kabul edilen her sey olabilir. Fars¢a’dan

“pare” kelimesi Tiirkce’ye kii¢lik para anlaminda ge¢mistir.

Gilinlimiizde para anlayisi, para veya para birimi olarak bildiklerimizle, yani
bir¢ok farkli bicimde olan banknotlar ve jetonlarla sinirlt olmamalidir. Nerdeyse, her
nesne veya malzeme, belirli bir toplumda gerekli islevleri yerine getirdigi siirece para
olarak nitelendirilir (Mettes, 2017, s.2). Tarth boyunca miibadele araci olarak cesitli
seyler kullanilmistir. Bunlara ornek olarak, deniz kabuklari, altin, giimiis, vb.
sOyleyebiliriz. Cok genis bir yelpazeye sahip olan deniz kabuguna kiyasla ¢ok daha
spesifik ve cografi olarak sinirli nesneler de para olarak kullanilmistir. Ornek vermek
gerekirse, Orta Pasifik'teki bir kiiciik adalardan olan Yap'da nadir bulunan bir tas para
birimidir. Ornegin Rai, 19601 yillarin ortalarinda para olarak kullanilmistir. Kuzey
Amerika'nin ilk somiirgecilerinden bazilari, madeni para sikintisi nedeniyle misir ve
bugday1 yasal bir para birimi haline getirmislerdir. Garip bir sekilde, yerel olarak
"wampumpeag" olarak adlandirilan beyaz boncuklar, bu bdlgelerde en ¢ok kabul
edilen ve yaygin para birimi olarak kullanilmaktaydi. Bir diger ilging para birimi ise
sigirdir. Inek, keci koyun ve deve anlaminda ortak kullanilan bu terim diinyanin bazi
iilkelerinde para birimiydi ve Afrika'nin bazi1 bolgelerinde kan parasi, baslik parasi

veya ¢eyiz olarak halen kullanilmaktadir (Davies, 2002, s.36).



Mal veya hizmetin, bir baska mal veya hizmet elde etmek i¢in kullanilmasi takas
sistemini olusturur. Bu sistemde insanlarin iki tarafli ikna olmas1 gerekmektedir. Kars1
tarafin saglayabilecegi mal veya hizmetleri iki tarafin talep etmesi durumudur.
Binlerce hizmet ve malin ticaretinin yapildigi karmasik modern ekonomide, mal
degisimi, deger ve emegin depolanmasi i¢in bir ortama ihtiya¢ vardir. Dolayisiyla
takas sisteminin uygulanmasi zordur ve “para” gereklidir. Ulkelerin kiiltiirleri ve
ekonomileri arasindaki smirlar ve farkliliklar, diinyanin farkli yerlerinde paranin
degerinde de farkliliklar yaratmis ve bu bir “para birimi” ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir.
Giliniimiizde para birimi, genellikle cografi kullanimima gore yerli ve yabanci para
birimleri olmak iizere iki kategoriye ayrilmigtir. Belirli bir bolgenin yerel para birimi,
belirli bir iilkede veya bir grup tlilkede yasal para birimi olarak ihra¢ edilen para birimi

iken, yabanci para birimi o bdlgede yasal para olarak kullanilmayan para birimidir.

Ik madeni para olarak bilinen sikkeler Lidyalilar tarafindan M.O. yedinci
yiizyilda kullanildig1 bilinmektedir. M.O iiciincii binyilda Misir ve Mezopotamya’da
degerli madenler para gibi kullanilmaktaydi. Lidya kralliginda ilk altin ve giimiis
sikkelerin basildigr ongoriilmektedir. Yunanistan ve Anadolu’da da giimiis sikkeler
basilmigtir. Roma Imparatorlugu altin, giimiis, bronz ve bakirdan sikkeler basmistir.
Imparatorlugun tarihini bu sikkelerden okumak miimkiindiir (Eagleton ve Williams,

2011, 5.1-46).

Ticaretin gelismesi sonras1 madeni paralarin taginmasindaki zorluklar ve
yetersizlik kagit paralarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Dokuzuncu yiizyilda ilk
kagit para Cinliler tarafindan basilmis ve o bdlgede yayilmustir. Ik kagit parayr basan
Mogol imparatorlugu olmustur. Avrupa kagit paralarla Marco Polo sayesinde

tanigsmistir (Callander, 2014).

Kuyumcular ve tiiccarlar 14. yiizyilin sonralarindan itibaren altin ve giimiise

kars1 kagit makbuzlar yazmislar, daha sonra bu makbuz karsiliginda degerli madeni

para vereceklerini sdylemislerdir (TCMB, 2017, s.14).

1856 senesinde Western Union sirketi, elektronik para uygulamasi olarak
nitelendirebilecek islemi gergeklestirmislerdir. 1871 senesinde iki uzak mesafeli ilk
para transferi yapilmistir. Bu yenilik Elektronik Fon Transferi (EFT)’nin ortaya

¢ikmasina neden olmustur (Usta, 2018, s.6).



Modern diinyada akilli telefonlarin sik kullanilmasi onlar1 da bir 6deme aract
yapmistir. Nakit ddemeye kiyasla elektronik 6deme sistemlerine ilgi giderek artmistir.
Giinliik hayatta kullanilan debit, banka ve kredi kartlar1 disinda, kartsiz 6deme
sistemlerinden olan EFT, SWIFT, havale varliklarini siirdiirmektedirler (Bilir ve Cay,

2016, 5.22).

Ilerleyen teknoloji sonras1 2009 senesinde Bitcoin ismiyle ilk merkezsiz kripto
para piyasada ortaya ¢ikmistir. Akabinde, benzer 6zellikli altcoinler diye nitelendirilen

kripto paralar da piyasaya sunulmustur.

1.2. Paranin ozellikleri

Para, mal veya hizmet satin alinmasi i¢in kabul edilebilen her sey olarak
nitelendirilir. Insanlarm para olarak inandig1 ve kabul ettigi her sey paradir. Paranin
sahip oldugu farkli Ozellikleri vardir. Paranin tek tanimi olmadigindan onu
tamimladigimiz zaman Ozelliklerinden de bahsetmek gerekiyor. Para denilen bir

varligin bazi 6zellikleri vardir (Orhan ve Erdogan, 2015, s. 6):

1. Tasinabilirlik: Paranin hem 6deme noktalarina transferi hem de
taginmasi kolay olmalidir. Bu 6zellik onu daha kullanish yapar.

2. Dayaniklilik: Dayaniksiz 6deme araciyla fazla islem yapilamaz. Bu
yiizden fiziksel agidan da dayaniklilik 6nemlidir.

3. Boliinebilirlik: Satin alma zamani paranin daha kiigiik bir birime
boliinebilme 6zelligi olmalidir.

4. Standadizasyon: Odeme aracimin tek bir standarti olmalidir. Odeme
aracini insanlar kolaylikla taniyabilmelidir.

5. Taklit Edilememe: Piyasada sahte paranin olmamasi i¢in 0deme
aracinda 6zel bir giivenlik olmalidir. Sahte para birimlerinin ortaya ¢ikmamasi igin

Onemli bir Ozelliktir.

6. Genel Kabul Gorme: Herkes bu 6deme araciyla satin almaya ikna
olmalidir.
7. Nadir olmast: Her kesin kolaylikla {iretememesi ve kisitli arza sahip

olunmasi gereklidir.

1.3. Paranin islevleri
Odeme araglarinin para olarak faaliyette olmasi igin bazi islevleri vardir. Bu

islevleri geleneksel ve model fonksyonlar olarak ikiye ayirmamiz miimkiindiir.
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1.3.1.  Paranin Geleneksel islevleri
Paranin 6deme araci gibi varligiyla ekonomiye fayda sagladigi bilinmektedir. Bu
O0deme aracinin ekonomide hayata gegirdigi ii¢ geleneksel islevlerini siralayabiliriz

(Ozdemir, 2012, 5.29):

1. Degisim araci olma: Odeme araci olan paranin temel fonksiyonlarindan
ilki mal veya hizmet satin alinmasinda kullanilmasidir. Giliniimiizde ¢ek ve nakit
seklinde degisim arac1 kullanilir. Ornek verecek olursak, bir ¢alisan sundugu hizmet
karsiliginda parayla iicret alacaktir. Bu islev takas sisteminden farklidir. S6yle ki, bu
durumda mal veya hizmet birbiriyle dogrudan takas edilmemekte ve siireg
cergevesinde para devreye girecektir. Para insanlarin uzmanlagsmasina yardimci olarak
ekonomiye katki saglar.

2. Hesap birimi olma: Paranin ikinci genel islevidir. Hesap birimi olma,
para biriminin ekonomideki degerleri 6lgmeye yardimci olur. Boyumuzun metre ile
Olciildiigi gibi refah seviyemiz para ile dlgiiliir. Bu fonksiyon mal ve hizmetlerin
belirli para cinsiden ifade eden bir fiyat sunar. Takas sisteminin oldugu zamanlarda
her malin birden fazla fiyatinin olmasi sorununun ¢oziilmesi i¢in para devreye
girmistir.

3. Deger muhafaza aract olma: Para tasarruf ve yatirnm igin de
kullanilmaktadir. Para harcanmadig1 zaman, elimizdeki para birimi kadar satin alma
giiciimiiz vardir. Enflasyon olmasi durumda satin alma giiciimiiz de azalacaktir. Deger
muhafaza araci olarak parayla beraber, pay senetleri, gayrimenkuller ve tahviller

kullanilir.

1.3.2.  Paranin Modern islevleri
Paranin bahsettigimiz geleneksel islevleri disinda modern islevlerini de

siralayabiliriz (Parasiz, 2005, s.11-12):

1. Ekonomik Faaliyetleri Degistirme: Ekonomide paranin fonksiyonlari
arasinda iiretimi tesvik, islemleri kolaylastirma ve yatirimlari finanse etmek yer
almaktadir. Faiz oranlarinda diisiis ve para arzinda artis varsayimini ele alirsak,
fiyatlarin artacagini sdyleyebiliriz. Herhangi bir sikintiyla karsilagsmadan diisiik faizle
bor¢ alabileceginden emin olan veya gelecekte fiyatlarin artmasindan telaslanan
ekonomik birimler isletmedikleri paralar1 azaltacaktir. Sonug olarak, talepteki artiglar

hem yatirimcilarin hem de tiiketim harcamalarini artirmis olacaktir.



2. Gelirleri Yeniden Dagitma: Paranin gelir yaratici bir etkisi de olabilir.
Bankalardan alinan krediler, birey ve isletmelere net karlarini artirmak igin destek
saglayabilir. Eger herhangi bir sektore kredi verilmezse o sektoriin gelismesinde
problem ¢ikacaktir. Kredi politikasi uygulayarak, kredi hacmi belirlenir ve isletmelerin
is hacmine ve karina da miidahale edilir ve iilkenin milli gelirlerinde etkili olur.
Enflasyon zamani yeni bir kredi politikast uygulanir ve bu durumu yatirimcilar ve sabit
gelirleri olanlar ¢cabuk hissederler. Bor¢lanan birey ve kuruluslar i¢in enflasyon fayda
saglamaktadir. Bunun nedeni ise, aldiklar1 borglar1 gelecekte degeri daha az olan para
ile ddemeleridir. Bu birey ve isletmelerin satin alma giicii tekrar dagitilacaktir.

3. Niifus Araci Olma: Parasal dengesizlik zamani paralar niifus etme arac1
gibi kullanilabilir. Para sahibi olan baz1 ekonomik birimler isteklerinin bagkalarina
benimsetme ic¢in parasal giiclerini kullanirlar. Buna Ornek olarak, bankalari
sOyleyebiliriz. Bankalar sektorlere kredi verilmesini onaylayarak veya reddederek
ekonomiye yon verirler. Soyle ki, bankalar bir isletmenin iflasina engel olabilir,

teknolojik gelismeye fayda saglayabilir.

14. Paranin Simiflandirilmasi

Paranin o6zellik ve islevleri disinda siniflandirilmas: gereklidir. Teknolojik
gelismeler sonrasi, insanlarin daha fazla internette zaman gegirmesiyle beraber,
ekonomik faaliyetlerdeki gelismeler cesitli tiir paralarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Paranin o6zellikleri ve islevleri dikkate alinarak onu farkli basliklarla

siniflandirabiliriz.

14.1. EmtiaPara

Emtia paralarin degerleri yapildig: iiriin ile temsil edilmektedir. Bu tiir paralar
fiziksel varlik olarak da nitelendirilmektedir. Diinyada farkli zaman ve farkli cografya
kapsaminda sigir, tuz, demir, bakir, deniz kabuklari, sigara vb. mallar yiizyillarca
O0deme araci olarak kullanilmistir. Degerli madenlerden olan atin ve glimiis en yaygin
emtia paralardan olmustur. Modern diinyada altin 6deme araci yerine yatirim aract

olarak kabul edilmektedir (Carkacioglu, 2016,s.4).

1.42. Temsili Para
Taklidi zor kagida basilan ve malin asil degerini temsil eden paralara temsili para
denilir. Bu paralar kiymetli bir mal karsiliginda basili ve gerektigi zamanda karsiligi

olan mala g¢evrilir. Bu paralar, istenildiginde altin veya glimiise ¢evrilme 6zelligine



sahiptir. Emtia para sistemi zamaninda insanlar altin veya glimiislerini sarraflara
emanet etmis, yerine ise onlari temsil eden bir makbuz almiglardir. Bu makbuzlar
sertifika olarak nitelendirilmektedir. Bu isi daha sonra bankalar tistlenmis ve altina
karsilik olarak ¢ikardiklar1 kagit paralar banknot diye ismi tanimlanmistir. Odemeler
zamani sertifikalarin kullanigi, 6deme araci gibi kullanilan malin eskimesini
onlemekle birlikte, bagska mallarin da para birimi seklinde kullanilmasinda faydali

olmustur. Temsili paraya atfedilen farkli para tiirleri bilinmektedir (Yalta, 2011, s.5):

l. Altin veya Giimiis Sertifikalari: Bu degerli madenlerin korunmasi ve
taginmas1 zamani sikintilar ortaya ciktigindan, insanlar ellerindeki bu degerli
madenleri bakerler ve sarraflara emanet etmis ve sertifika almislardir. Sertifika tek
araci seklinde kullanilmis ve en 6nemli 6zelligi ise karsiliginin %100 olmasidir.

2. Banknot: Sarraflardan sonra sertifika veren bankerler, emanet edilen
altin veya glimislerin bir kisminin geri istenmedigini fark ederek, onlardan kredi
isteyenlere bu sertifikalar1 vermislerdir. %100 karsilig1 olmayan fakat gerektiginde
degerli madene cevrilme 6zelligi olan sertifikalara banka notu anlamini ifade eden
bankot ismi verilmistir.

3. Kagit Para: Altin veya giimiise dayanmayarak, tedaviile ¢iktiginda
iizerinde nominal degeri yazan kagit paralar yeni bir sistem olusturmustur. Altin veya
giimlis karsiliklart bulunmasa da devletin piyasaya siirdiigli 6deme araci olarak
bilinmektedir.

4. Metal Para: Kagit para sisteminde, kagit paralarin yaninda kiigiik
O0demeler icin tedaviile ¢ikarilan madeni paralardir.

5. Kaydi Para: Odemeler zamani banka hesaplarmin mevduatinda
bulunan paralardir.

6. Para Yerine Gegenler: Deger koruma maksadiyla saklanan ve
gerektiginde rahatlikla vadesiz banka mevduatina veya kagit paraya doniistiiriilen
varliklardir. Devlet tahvilleri, vadeli banka mevduatlar1 ve bankalarin yatirim fonlari

bu sinifta toplanmaktadir.

1.4.3. itibari (Fiat) Para
Herhangi bir kiymetli metal karsilig1 olmayan ve mal olarak degeri bulunmayan
paralar itibari paralar olarak tanimlanir. Hiikiimet kararinca piyasaya siiriilen ve

merkez bankalari tarafindan basilirlar. Kullandigimiz kagit ve madeni paralar kagit ve
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metal seklinde herhangi bir biiyiik degerleri yoktur. Onlarin alim giiciiniin oldugu mal
veya hizmetlerin degeri bu paralarin kagit ve metal degerlerinden iistiindiir. Ayni

zamanda, altin veya giimiis gibi karsiliklar1 da yoktur (Ott ve Tatom, 2016, s. 56).

1.4.4. Dijital Para

Dijital veya ekonomik parayla ilgili birgok tanim mevcuttur. Banka hesaplarini
kullanmadan 6deme yapilmasi ve parasal degerin dijital olarak korunabilmesini
saglayan on 6demeli ara¢ olarak nitelendirilmistir (ECB, 1998, s.7). Elektronik para
tablet, temassiz kart, akilli kart, cep telefonu ve bilgisayar gibi ¢esitli araclara saklanan
ve transfer edilen paralardir (Bank of Canada, 2014). Bu tiir para biriminin esas
ozelligi, kullanicilarin bankalar gibi iiglincli sahislar olmadan dogrudan islem

yapmasidir (Matsuura, 2016, s. 3).

Sterm’e (2017) gore, dijital para birimi, degisim aract olarak kullanilmasi, bir
hesap Ol¢li birimi olarak islev gormesi ve ayni zamanda deger depolamak igin
kullanildigindan, islevleri ve 6zellikleri bakimindan reel veya itibari para birimine
benzemektedir. Dijital para birimi, 1990'larin ortalarindan itibaren goriilmektedir. En
eski dijital para birimlerinden biri, 1996 yilinda kurulan E-gold ve 2006 yilinda
kurulan Liberty Reserve’dir. Bu para birimleri, altin ile desteklenmeleri ve

merkezilestirilmeleri disinda glinlimiiziin dijital para birimlerine benzemektedir.

Verilerin giivenligi ve biitiinliiglinii korumak ve mesaj ve cihazin dogrulugunun
onaylanmasi i¢in elektronik imzalar kullanilir. Elektronik imza, dijital para iirtinleri
icin giivenlik aracidir ve giivenlik uygulamasi gibi diisiiniilmektedir (Caglar, 2007,

5.182).

Teknoloji alaninda son gelismelerden sonra dijital para birimleri yayginlasmis,
ekonomide tedaviilde olan para miktarini birkag¢ kat katlayarak hizmet ve varliklarin

satin alinmasi i¢in bir ara¢ olmustur.

1.4.5. Sanal Para

Sanal para ile dijital para birbirine ¢ok yakindir fakat bazi farklari vardir. Hesap
birimlerine dikkat edersek, dijital parada bunlar, Dolar, Euro gibi klasik ve reel
paralardir. Sanal paralar ise yasal olarak tedaviilde olmayan paralar aittir (ECB, 2012,
s.16). Bu nedenle, sanal paralarin hukuki karsiligi yoktur ve fiziksel gercekler

bulunmamaktadir. Sanal para birimleri bir tiir dijital para birimi oldugu i¢in bu
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karisiklik anlagilabilir, tiim sanal para birimleri dijital para birimi olarak kabul

edilmesine ragmen, tiim dijital paralar sanal para birimi degildir (Wagner, 2018, s.1).

Avrupa Merkez Bankasi tarafindan sanal para biriminin tanimi, sanal para
biriminin, gelistiricileri tarafindan ¢ikarilan ve genellikle kontrol edilen ve belirli bir
sanal toplulugun tiyeleri tarafindan kullanilan ve kabul edilen bir tiir diizenlemeye tabi

olmayan dijital para birimidir.

Sanal para birimlerini Kapali Sanal Para Diizenekleri, Tek ve Cift Yonde Akisa
Sahip Sanal Para Diizenekleri olmakla ii¢ farkli sekilde inceleyebiliriz (ECB, 2012,
s.13-14):

a) Kapali Sanal Para Diizenekleri: Sanal paranin reel ekonomi ile bir
iligkisi yoktur ve belirli sitelerde bazi kisiler tarafindan kullanilmaktadir. Kullanicilar
iilye olmalar1 durumunda {icret 6demektedirler ve oyun performanslarina gére sanal
para kazanirlar. Bu sanal paralar sadece o platformadaki hizmet ve iirlinler igin
harcanir (ECB, 2012, s.13). Bu tiir sanal para birimine World of Warcraft Gold 6rnek
verilebilir. Oyuncularin ¢evrimici oyunda mevcut olan tiim 6geleri alip satmalarim
saglayan bir sanal para birimidir.

b) Tek Yonli Akisa Sahip Sanal Para Diizenekleri: Bu diizenek
kapsaminda kullanicilar reel para birimini bir déviz iizerinden alirlar. Fakat aldiklari
sanal paranin reel para ile degistirilmesi miimkiin degildir. Bu paralara, “Facebook
Credits” ornek verebiliriz. Facebook ile ilgili uygulamalarda bulunan sanal iiriinler bu
sanal parayla satin alinabilir.

C) Cift Yonli Akisa Sahip Sanal Para Diizenekleri: Diger sanal para
birimi, ¢ift yonlii akisa sahip sanal para birimi olarak tanimlanmaktadir. Bu diizenekte
hem sanal hem de reel parayla hizmet ve iiriin alim1 miimkiindiir. Bu paranin sahipleri
ayrica, fiat para birimi kullanarak bu para birimini bagkalarina satarlar. Bu tiir ileri geri
dontstiiriilebildiginden, gercek ve sanal diinyada ogeleri satin almak i¢in kullanilir.
Linden Dolar1, bu kategoriye uygun sanal bir para birimidir. Bu sanal para birimi, sanal
bir diinyada kullanilmak amaciyla olusturulmustur. Bununla birlikte, para biriminin
yaraticilari, para birimi sahiplerinin, para birimini belirli bir déviz kuru kullanarak

dontistiirerek birbirlerine iirlin alip satabilecekleri bir platform da olusturmuslardir.
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IKiNCi BOLUM

2. KRIPTO PARA

Onceki béliimde belirtildigi iizere, paranin farki sekilleri ve dzellikleri vardir.
Bu farklilik eski zamanlardan beri her zaman mevcut olmustur. Teknoloji alanindaki
gelismeler, finansal sistemi ve 6zellikle de para kavramini degistirmistir. Giiniimiizde,
eski para birimlerini kullanan nesillerin algilayamayacag bir para tiirii olan kripto para
birimine sahip olduk. Kripto para yeni nesil bir para birimidir. Kripto para, faaliyetleri
gizlemek ve ayn1 zamanda para birimin ek birikimlerinin olusumunu yonetmek i¢in

kriptografik teknikler kullanilan degisim aracidir (Harwick, 2016, s.570).

Kripto/sifreli glivenli islem ve ek sanal para arz1 saglayan dijital degerlere kripto
para birimi denir. Kripto para birimleri, merkezi elektronik para ve bankacilik
sistemlerinden farkli olarak merkezi olmayan tiptedir. Bu merkezi olmayan yapinin
kontrolii blok zinciri islem veritabanlar1 tarafindan gerceklestirilir. Kripto para
birimleri alternatif para birimleridir, dijitaldirler ve ayni1 zamanda sanal paradirlar
(Carkacioglu, 2016,s.12). Siklikla, dijital ve sanal para, Bitcoin ve diger altcoinler ile
karistirilir. Dijital ve sanal para birimleri tek basina para birimi degildir. Temsil
ettikleri lilkenin ulusal para birimine dayanirlar ve o iilkenin merkezi otoriteleri
tarafindan diizenlenebilir ve kontrol edilebilirler. Bitcoin kendiliginden olusan bir para
birimidir ve herhangi bir merkezi otorite tarafindan diizenlenemez ve kontrol edilemez

(Rotman, 2014, s.1-2).

Kripto para birimi i¢in bir iletisim yOntemi olan kriptografi isimli bilimden
faydalanilir. Dolayisiyla, merkezi olmayan ve kriptografi olarak tanimlanan
teknolojiyi kullanan tiim dijital para birimleri, kripto para birimleri kategorisine aittir

(Gandal ve Halaburdai, 2014, s. 2).

Kripto para islemlerinin tamamlanmasi i¢in, bu para biriminin sahipleri kripto
clizdan1 kullanir. Kripto clizdanin herkese agik bir anahtar1 vardir, fakat sadece 6zel
anahtar1 olan kisi tarafindan galigtirilabilir ve bu, kripto para birimi ile ilgili tiim

islemleri anonim hale getirir (Hegadekatti, 2016, s. 1).

Kripto para birimlerinin ¢ogu, iiretimin tavan sinirina sahiptir. Bu, kripto para
arzinin zamanla azalacag1 ve “ceteris paribus” kosulu altinda daha yiiksek fiyatlara

(enflasyon) yol agacagi anlamina gelebilir.
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2.1. Kripto Paranmin Tarihi

Bilindigi iizere kripto paralarin merkezi otoritesi yoktur ve herhangi bir devlet
veya kuruma bagl degildir. Bitcoin, 6deme sisteminde karmasik bir sifrelemeye sahip
ilk kripto paradir. 2008 Krizinin kripto paralara ge¢is siirecini etkiledigi soylenebilir.
2008 Krizi ile birlikte merkez bankalarina ve finans kurumlarina duyulan giiven
onemli dl¢iide azalmistir. Kiiresel rezerv para birimleri olan ABD dolar1 ve Euro'ya
kars1 da giivensizlik baglamistir. 2008 senesinde Bitcoin Satoshi Nakamoto ismiyle
bilinmeyen kisi veya kisiler tarafindan makale ile Onerilmistir (Nakomoto, 2008).
llgili yazida, ilk kripto para birimi olan Bitcoin, sifrelemeye dayali ve iki tarafin
dogrudan birbiriyle iligkilendirildigi bir elektronik 6deme sistemi olarak
tanimlanmaktadir. Bitcoin'i anlatan bu calismada, bankalarin sundugu aracilik
hizmetleri elestirilmekte ve elektronik ticaretin yiikselen trendi goz Oniinde
bulundurularak  bankalarin  ticareti  gerceklestirmesine  gerek  olmadigini
vurgulanmaktadir. Ayn1 zamanda makalede kiiresel kriz sonrasi giiven sorununun
teknoloji ile nasil c¢oziilebilecegine dair yeni bir anlayistan bahsedilmistir.
Nakamoto’nun maksadi, kullanicilarin 6zel bilgilerini koruyan bir sistem sunmakti.
Bir diger amag¢ ise Bitcoin’in degerinin herhangi bir merkez bankasinin para
basilmasiyla tahsil etmemekti. Bitcoin sahipleri, dijital clizdanlariyla birikimlerini
korumakta ve islem yapmaktadirlar. Bu dijital clizdanlar kullanicilarin kisisel bilgileri
olmaksizin aktif hale getirilir. Satin alma, para transferi ve benzer faaliyetler zamani
kigisel bilgilere ulagmak miimkiin degildir (Egilmez, 2013). Merkeze kurum veya
devletin denetimi olmamasi sebebiyle Bitcoin hesaplarina el konulamaz. Bu nedenle,

bazi yaklasimlara gore Bitcoin yasadisi islerin odagi haline gelebilir.

2009 senesinde Nakamoto tarafindan ilk Bitcoin yazilimi piyasaya siiriildii ve
ilk Bitcoin tiretimine baslandi. Kullanicilar onlara verilen sifreleri ¢ozerek
dogrulamay1 tamamladiklarinda Bitcoin kazanirlar. Bu isleve kisaca madencilik
denilmektedir (Pel, 2015, s.11). Madenciligin esas amact miimkiin oldugu kadar ¢ok

isleve sahip blok olusturmaktir.

Nakamoto’ya (2009) gore, klasik paralarin esas sorunu giivenin olmamasidir.
Merkez bankast bu giiveni saglamakla yilikiimlidiir. Ekonominin iyi olmadig
durumlarda para da deger kaybedecektir. Bu ise bizim i¢in maliyet olacaktir.

Bankalarin paralarimizi mevduat hesaplarinda tutmalar1 i¢in gilivenilir olmak
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zorundadirlar, fakat onlara giivenmemeliyiz. Bitcoin’in gizlilik esasina dayanan ve ¢ok
az bir maliyeti olmasiyla beraber, yer ve zaman farketmezsizin araciya gerek

duymadan tiim islemler kolaylikla ger¢eklesmektedir.

Bitcoin 8 basamaga bdliinmektedir. Sekizinci basamaktaki Bitcoin birimi
“Satoshi” olarak tanimlanmaktadir. 1 BTC 100 milyon Sathoshi’ye esittir. Bitcoin arzi
21 milyon olarak siirlandirilmistir. 2140 senesinde kadar bu miktarin tamamlanacagi
tahmin ediliyor. Bitcoin’in kendi i¢inde kii¢iik birimlere ayrilmaktadir: BTC = 1
Bitcoin, 0.01 BTC =1 centiBitcoin, 0.001 BTC = 1 miliBitcoin, 0.000 001 BTC =1
microBitcoin, 0. 000 000 01 BTC = 1 Sathosi (Giileg, Cevik ve Bahadir, 2018, s.22).

Grafik 2.1.’de 2009-2019 tarihlerini kapsaminda fiiretilen ve piyasada olan
toplam Bitcoin miktarini gorebiliriz. 25.01.2019 tarihinde piyasada toplam 17.501.438
milyon Bitcoin vardir. Grafikten de goriildiigii iizere iiretim hizinda azalmaya
gidilmesiyle, Bitcoin fiyatlarinda artis gézlemlenmistir. ilk senelerde iiretim miktar:
hizla artmig, daha sonra {iretim hizi yavaslamistir. Bunun nedenini incelersek,

karsimiza birkag sebep ¢ikacaktir:

a. Uretim igin madencilerin elde ettikleri ddiiller nerdeyse 4 senede bir

yartya inmistir.

b. Uretimin zorlu olmas1, kisaca, bir siire sonra iiretim i¢in emek sarfiyati
artmigtir.

C. Uretimdeki sifrelemeler karmasik hale gelmis, sifreleri ¢dzmek
zorlagmistir.
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Sekil 2. 1. Dolasimdaki Toplam Bitcoin Miktar
Kaynak: Blockchain.com, 2019

2.2 Bitcoin Ornegiyle Kripto Paralarin Ozellikleri

Bitcoin'in bir para birimi olup olmadigini tartismadan 6nce Bitcoin'in 6zellikleri
net bir sekilde ele alinmalidir. Bunun i¢in, bu boliimde Bitcoin sistemi tartisilacaktir.
Glinlimiizde popiilaritesini artiran kripto paralarin genel 6zelliklerinin asagidaki gibi

siralayabiliriz (Carkacioglu, 2016,s.15-17):

1. Kriptopara birimleri geleneksel paralarin tam tersine, merkezi otoriteye

dayanmayan bir yapiya sahiptir. Blok zincir yapistyla bu sistemin kontrolii saglanir.

2. Bu paralar, merkezi olmayan bir sistemde herkes tarafindan belli yontemlerle

uretilmektedir.

3. Sistemlerde dolagimda olan kripto paralarin sabitlenmesi i¢in liretim bazen

yavaglatilir.

4. Bu sistemde iiglincii bir araciya gerek olmaz. Sistem giivenilir olmasina

ragmen bireyler birbirlerine glivenmeyebilirler.

5. Diger sanal ve dijital paralar kendi baslarina para birimi 6zelliklerini

tagimazlar, merkezi otorilerce denetlenirler.
6. Kripto para islemleri sirasinda kayitlar daginik sifrelerle korunmaktadir.

Bitcoin’e artan ilgi sonrasi kripto para piyasasiyla beraber, kripto para

sayisinda da artis olmustur. Islev hacmine gore Bitcoin ilk sirada gelmektedir.
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2.2.1.  Cevrimici Islevleri

Baslangic olarak, Bitcoin'in, farkli ¢evrimi¢i platformlarda kullanici arayiizii
mobil uygulamalar1 veya web arayiizleri olan agik kaynak algoritmasi ile
gergeklestirilen ¢evrimici islemlerle calisan bir para birimi oldugunu belirtmek
gerekir. Bu kullanici arayiizleri Bitcoin clizdanini erisilebilir yapar (Chen, Guo ve
Wang, 2018). Bitcoin sistemleri ¢evrimigi bir esler arast (P2P) ag sistemi tizerinden

calisabilecek sekilde tasarland1 (Nakamoto, 2008)

Satoshi Nakamoto’nun amaglarindan biri Bitcoin'in finansal kurumlarin
denetimi olmaksizin taraflar arasinda dogrudan g¢evrimici ddemelerinin yapilmasina

izin verecek bir ag olusturmaktir.

Cevrimigi iglemler, her kullaniciya mal ve hizmet karsiliginda Bitcoin ticareti
yapmalarina izin vermesi i¢in benzersiz bir dijital parmak izi veya dijital imza atayarak
miimkiin olur. Cevrimi¢i islemler Bitcoin'in énemli bir 6zelligi oldugundan, bu
islemler Blockchain olarak bilinen bir ¢evrimigi halka acik deftere kaydedilir ve ag

diigtimleri tarafindan dogrulanir (Chen, Guo ve Wang, 2018).

Bitcoin'in fiziksel bir formu yoktur, bu nedenle ¢ifte harcama sorununu

¢ozmenin tek yolu, onlar1 halka acik deftere kaydetmektir (Schroeder, 2015,s.7).

Bitcoin'in ¢evrimigi islemleri, teknik algoritmalarina dayali olarak karmasiktir.
Bu karmasiklik, Bitcoin kullanmakta istekli olacak kurumlarin sayisini sinirlar ve bu

da Bitcoin'in kullanilabilecegi pazarlari daraltir.

2.2.2.  Merkezi Olmayan Para Birimi

Bitcoin, onu diger tiim “geleneksel” para birimlerinden ayiran en biiyiik 6zelligi
belirli yerdeki hiikiimet veya merkez bankasi gibi herhangi bir merkezi otorite
tarafindan desteklenmemesidir. Bu nedenle Bitcoin para birimine merkezi olmayan

para birimi denir (Schroeder, 2015, s. 6).

Bitcoin, iiretimini ve dagitimin1 denetlemek i¢in herhangi bir merkezi otoritenin
altinda degildir, bu nedenle merkez bankalar1 gibi merkezi otoriteler tarafindan
cikarilan klasik para politikalarina tabi degildir. Geleneksel fiat para birimleri olarak
thrag edecek bir merkez bankasi olmadigi i¢in Bitcoin'in nasil iiretildigi temel

sorulardandir. Bitcoin, gecerli islemlerin bloklar olusturmak iizere bir araya getirildigi
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ve daha Once kabul edilen bloklara bir baglanti olusturarak deftere eklendigi

madencilik ad1 verilen bir siire¢ araciligiyla iiretilir.

2.2.3.  Bitcoin Hesap Sistemi

Bitcoin Core yazilimi, Bitcoin agmi calistirir. islemleri gerceklestirmek igin
dijital bir clizdan seklinde ¢alisir ve blok zincirinin bir kopyasini saklar. Kullanmak ve
indirmek ticretsizdir, ancak kullanici igslem ticretlerini 6demek zorundadir. Algoritma,
islemler i¢in yiiksek diizeyde gizlilik saglar ve kullanicinin iiglincii taraf olmadan
islemleri dogrulamasini saglar. Bitcoin para biriminin hesap sistemi BTC veya XBT

sembolii ile gosterilir (Hayes, 2016, s.2).

2.3. Bir Kripto Para Birimi Olarak Bitcoin’in Avantajlar1 ve
Dezavantajlari

Bitcoin’in de diger teknolojik sistemler gibi avantaj ve dezavantalari vardir. Bazi
iilkeler kripto paralarin dezavantajiyla ilgili vatandaglarina uyarida bulunurlar. Bu

boliimde Bitcoin 6rnegi ile kripto paralarin giiclii ve zayif yanlarini ele alacagiz.

2.3.1. Kripto Paralarin Avantajlar

Bitcoin'in popiilaritesi bir para birimi olarak piyasada giderek artmakta ve her
giin daha fazla insan ve isletme Bitcoin satin almakta. Ciinkii Bitcoin'in bir para birimi
ve yatirim i¢in bir emtia olarak faydalarindan haberdar oldular. Bu da islem hacminin
ve piyasa fiyatinin artmasina neden olmaktadir. Bu boliimde Bitcoin'in baz1 avantajlar

tartisilacaktir.

Bitcoin, geleneksel paralara kiyasla farkli yonlerden avantaj saglamistir. Bu

kapsamdaki arastirmalar ele alirsak Bitcoin’in avantajlarini su sekilde siralayabiliriz:

1. Kullanict mekan ve zaman 6zgiirliigiine sahip olur. Bitcoin transferini
kolaylikla yapar. Resmi tatil giinii ve mekan kisitlamasi yoktur (Gloudeman, 2014,
s.2).

2. Bitcoin sistemi, kullanicilarina klasik 6deme sistemleri, borsa
islemlerinin aksine 7/24 islem yapabilme avantaji saglar (Uzer, 2017, 5.67).

3. Bitcoin klasik paralara alternatif olmakla beraber, ayni zamanda
yatirim araci olarak da diistiniilmektedir.

4. Kullanicilarin giivenligini saglamak i¢in sifreleme ve yedeklenebilme

ozelligine sahiptir (Naware, 2016).
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5. Hikiimet veya bankalarin herhangi bir etkisi olmadigindan, disaridan
para arzi olmaz ve iflas s6z konusu olmaz (Cengiz, 2018, s.93).

6. Uye olan herkes iiretime gecebilir ve gelir kazanur.

7.  Bankalarin uyguladigi islem maliyetlerini minimuma indirir (Douma,
2016, s.15)

8.  Dijital clizdanlarda korunan paralarla kart ve pin kod kullanmadan
0deme yapilabilir (Cetiner, 2018, s.5).

9.  Bitcoin’in uluslararasi bir para birimine doniismesi sonucunda herhangi
bir iilkenin parasina ihtiya¢ duymadan o iilkede hizmet veya mal aliminda kolaylik
saglar.

10. Ugiincii bir kisi aracilik yapmaz. Para transferleri aract olmadan yapilir
ve bu islem esler arasi olur. Herhangi bir devlet veya kurulus bu islevleri
denetleyemez (Nakamoto, 2008).

11. Anonimlik ve seffaflik: Kullanicilar ciizdan adresini belirtmezlerse,
hatali islem yaparken faaliyeti geri almak miimkiin olmaz. Ciizdan adresinin
aciklanmasi halinde bile yeni bir adres almabilir. Ugiincii bir kisinin finansal
verilere ulagmas1 miimkiin olmaz. Geleneksel para transferine kiyasla anonimlik
biiyiik dl¢tide korunmaktadir.

12. Vergi yoktur, islem maliyeti ise diisliktiir. Merkezi olmayan yapi
oldugundan vergiye tabi tutmak zorlasacaktir. Islem maliyeti banka
transferlerinden azdir.

13. Hirsizliga kars1: Hirs1zin kullanicinin ciizdaniyla ilgili 6zel anahtari ele

gecirmeden Bitcoin ¢almak miimkiin degildir (Polasik vd., 2015,s.11).

2.3.2.  Kripto Paralarin Dezavantajlari
Yukarida bahsedilen avantajlarin yani sira, Bitcoin’in dezavantajlart vardir

(Naware, 2016b):

1. Insanlar halen Bitcoin ve kripto paralarla ilgili eksik bilgilere sahiptir.

2. Bitcoin para birimi ile hizmet veya mal aligverisi yapan sirketlerin
sayis1 ¢ok azdir.

3. Bitcoin clizdaninin kaybedilmesi, Bitcoin’lerin de kaybedilmesi

anlamina gelmektedir. Kaybolan Bitcoin’ler, sistemde kullanilmamaktadir. Bu
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durumun olmasi1 sistemde yetim Bitcoin’lerin olmasina neden olur. Yetim
Bitcoin’lerin sisteme tekrar kazanilamamasi biiyiik bir dezavantajdir.

4. Fiyatlar1 ¢ok dalgalidir. Degerdeki bu tiir degisiklikler cevrimigci
borsalarda yansir ve kafalari karistirir.

5. Bitcoin ile mal alirken, eger 6deme yaptiginiz halde satict mali size
gondermezse hicbir sey yapamazsiniz. Para talep edemez, islevi geri alamazsiniz.

6. Bitcoin sanal bir para olmasindan dolayi, fiziksel satin alma yapmak
isterken Bitcoin ciizdan1 gibi islev yliriiten kartlar ortaya ¢ikmistir. Fakat fazla
rakip sistem oldugundan, magazalar tiim Bitcoin kartlarin1 reddeder. Bu nedenle
diger para birimine doniistiiriilmesi gerekir.

7. Geleneksel para transferleri bankalarin aracilifiyla yapilirken, kripto
para transferinde araci olmaz ve direkt transfer yapilir. Bu durum, yasadisi para
aklamasi durumundan dolayi ortaya sorun ¢ikarir.

8. Bitcoin iglevlerinin muhasebe defterine aktarilmasi ¢ok zordur ve
islevlerin geri alinamamasi sikint1 yaratir.

9.  Kullanicilarin hesaplar1 ne kadar gizli olursa olsun, borsada faaliyette
bulunan kullanicilarin IP adresine bakarak kimlik tespit edilmesi miimkiindiir
(Devravut, 2018, s.139).

10. Uretim zaman1 yiiksek donanimli bilgisayarlar kullanilir. Bu ise enerji
maliyetini artirmaktadir.

11. Kullanilan yiiksek enerji, cevreye zararli olabilir.

12. Diger altcoinlerin sayisindaki artislar, Bitcoin’in piyasadaki hacminde
diisiise sebep olmustur.

13. Fiyatin ¢ok dalgali olmasi, kullanicilar1 korkutabilir ve deflasyonist

Onyargi ortaya cikar (CRS, 2015).

Bitcoin kripto parasinin avantaj ve dezavantajlar1 Tablo 2.1°de verilmistir:
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Tablo 2. 1. Bitcoin’in Avantajlar: ve Dezavantajlari.

BITCOIN'IN AVANTATLARI

1. Upiined bir arae: yoktur

BITCOIN'IN DEZAVANTATLARI

1. Tammrhg: azdir.

(=]

. Highar otoriterin denetin altmda degldir.

3. Anonimlik ve Seffaflik.

4. Vergiz1 yoktur ve 13lem maliven diiikiir.

2. Yapilam 15lemler ger déndirilemesz.

3. Eabul edilme orzm digiktir.

4. Orynaklhig yiksektr,

5. Hosizhga karz direnghdir.

6. Her zaman wve her verde &dems Lkolavhi
saglamaktadir.

5. Hesap
olmaktadir.

gabndifinda thm gelr wok

6. Hukuk: bir mevzuata davanmamaktadir.

7. 7724 13lem vapabilme avantajma sabaphr.

£ Hem &deme araci hem de yatinm araeidir.

7. Her zaman difer para binmlen ile takasi
zordur.

8. Eara para aklama sorunn yaratabilmektedor.

9. Enflasyona vol agmamaktadir.
10. Dhleyen berkes tarafindan fretilebilmektedir.

11. Islemler lzh gergeklestirilmektedir.

9. Islemlerin bir defiere aktanlmas: zordur.
10. Eakip knpto para savizsinda arfy sdz
konusudur.

11. llenn yas breylernin adapte olma problemi
vardur.

12. Mal g;i=hilik ve sansir direnci saglamaktador.

13. Tarafazhk.

14. Yaygnlazmas: ile dévize olan thityacin azalacagy
taboun edilmektedir.

12. Internet almayan ortamda islevsizdir.

13. Yasa dis faalivetlere agktur

14, Yiksek eperji kullanim ve ¢evre sommm
yaratzbilmektedr.

Kaynak: Dere, 2019.

24. Bitcoin Islemleri

Bitcoin'in bir para birimi olarak nasil ¢alistigin1 anlamak i¢in Bitcoin islemleri

de arastirilmalidir. Bu bakis agisiyla, Bitcoin islemleri ve Bitcoin'in 6nemli unsurlar

tartisilacaktir.

Onceki béliimlerde, Bitcoin'in merkezi olmayan bir para birimi oldugu ve bir
hiikiimet veya merkez bankalar1 seklinde {iciincii bir tarafin miidahalesi olmadan
faaliyet gosterdigi tartisilmistir. Ayrica, Bitcoin'in iki kisinin dogrudan kendi

aralarinda transfer yapmasima izin veren esler arasi bir ag sistemi kullandig1 da

belirtilmistir.
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Bitcoin iglemleri, ilk elden, Satoshi Nakamoto'nun 2008 yilinda yayinladigi

makalesinde sagladigi kurallara gore tasarlandi ve burada Bitcoin fikrini sundu.

Bitcoin islemlerinde kriptografik algoritmalar kullanilir, bu da sistemin
giivenligi korumasina ve sahtekarliga ve sahtecilige kars1 korunmasina yardimer olur

(Trautman ve Harrell, 2016, s. 1060).

Islemlerin miimkiin olmas1 icin Bitcoin kullanicilarnin gerekli yazilim
indirmesi ve kullanmas1 gerekir. Bitcoin sifreleme islemi, kriptografik karma

islevlerinin yani sira dijital imzalar1 da kullanir (Badev ve Chen, 2014,5.7).

usp

+r Blockchain

Sekil 2. 2. Uretilen Bitcoin lerin Piyasa Degeri (2010-2020)
Kaynak: Blockchain.com
Sekil 2.2.te piyasaya siiriilen Bitcoin’lerin piyasa degerleri yer almaktadir.
2017 senesinde Bitcoin fiyat1 20 bin Dolar olarak biiyiik sigrama gérmiis, 2021°de 60
bin dolar1 ge¢mistir. Bu da ona olan ilgiyi artirmis, fakat fiyati bir siire yiikseklerde

olmasindan sonra tekrar azalma goriilmiistiir.

2.4.1. Dijital imzalar

Islem zamani, dijital imzalar genellikle bu tiir talimatlar1 yayimlayarak 6deme
veya transferi miimkiin kilmak i¢in bir kisi tarafindan kullanilmaktadir (Unsal ve
Kocaoglu, 2018, s.55-64). Dijital imzalar, islemlerin dogrulanmasina yardimci
olduklari i¢in internet ve elektronik islemlerde ¢ok popiilerdir. Genel olarak, dijital

imzalarin ti¢ ¢ok 6zel 6zelligi vardir. Her seyden 6nce, génderenden gelen bir iletisim
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ile alict tarafindan islemlerin veya degisimin kimlik dogrulamasini saglar. Dijital
imzalarin ikinci Ozelligi, islem tamamlandiginda, taraflar tarafindan, Ozellikle
gonderen tarafindan reddedilememesi veya reddedilememesidir. Dijital imzalarin
ticlincii Ozelligi, yapilan islemlerin, islemin onurunu bozmak isteyen herhangi bir

tarafca degistirilememesidir, bu nedenle iglemin biitiinliigiinii korur (Peng, 2013,s.3).

Dijital imzalar, islem mesajlarin1 imzalamak i¢in Bitcoin protokolii tarafindan
kullanilir. Bu, iki anahtar iireten ortak anahtar sifrelemesinin kullanilmasini igerir.
Islemin amaclar igin bir ortak anahtar ve baska bir 6zel anahtar gerekmektedir. Mesaj
gonderen kullanicinin mesaji gondermesinden emin olunmasi ve baskalar tarafindan
miidaheleyi engellemektir (Atabas, 2018, s.27-28). Dijital imza kullaniminin sadece
Bitcoin islemlerine 6zgii olmadig: belirtilmelidir. Diger bir¢ok elektronik islemde ve

hiikiimetle ilgili diger ticari islemlerde ve iletisimlerde kullanilmaktadir.

2.4.2. Karma islemler

Kriptografik karma islemleri, Genel Muhasebe defterine islem kayitlar
yazarken disiplini zorlamak i¢in kullanilir. Bitcoin protokolii, keyfi uzunluktaki
dizeleri uzunluga sahip daha kisa olanlara doniistiirmekten sorumlu olan SHA-I1

kriptografik karma islemi olarak bilinen bir karma islemi kullanir (Peng, 2013,s.5).

2.4.3. Tslem Siireci

Bitcoin islem siireci, ilgili kisiler arasinda gergeklestirilen birka¢ adimi igerir.
Her seyden oOnce, Bitcoin “Bitcoin adresleri” olarak saklanir. Adres, Bitcoin
islemlerinde ortak anahtarin adidir. Bitcoin kullanicilari, bakiyelerini izlemelerine ve
Bitcoin gondermelerine ve almalarina izin veren ciizdanlara sahiptir. Ciizdanlar
dengeyi koruyan bir elektronik tablo seklindedir. Bitcoin’ler fiziksel para degildir,

bunun yerine bir dijital imza zinciridir (Bollen, 2013, s.1).

2.4.4. Blockchain Islemleri

Bu noktada, Bitcoin'in kriptografik algoritmalar kullandigi ve Bitcoin
kullanicilarinin bakiyelerini takip ettikleri, Bitcoin gonderdikleri ve aldiklar1 bir
elektronik ciizdan1 oldugu belirtilmektedir. Bitcoin islemleri bir adresten baska bir
adrese gergeklestirilir ve tiim bu islemler Blockchain adi verilen bir veritabanina
kaydedilir. Blockchain, bitcoin para biriminin ayrilmaz bir pargasidir, ¢iinki

Bitcoin’ler Blockchain kullanilmadan aktarilamaz. Blockchain, takip edilecek tiim
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islemler icin halka agik ve merkezi olmayan bir defter olarak diisiiniilmektedir

(Stancel, 2015, s.19)

Blockchain, halka acik bir defter olmasina ragmen, islemleri gerceklestiren
kisilerin kimligini gdstermez. Islem basladiginda, her bireyin bir kamu ve 6zel anahtari
vardir, bu da bireylerin kimliginin halk tarafindan bilinmesini engeller. Blokzincir

islevleri blokzincir platformlarinda kullanilmaktadir.

24.4.1. Factom
Factom platformu 2014  senesinde  kurulmustur.  Verilerin  asla
degistirilmeyecegini garantileyen ve onlar1 koruyan bir platformdur. Muhasebe, tapu

ve saglik kayitlar1 bu verilere 6rnek olabilir.

Platformdaki veriler bloklar seklinde toplanir, 10 dakikada verilerin 6zet degeri
olusur ve Blokzincir aginda kaydedilir. Verileri degistirme miimkiin olmadigindan

verilerin orjinalligi korunur (Usta ve Dogantekin, 2018,s.76).

2.4.4.2. SatoshiPay

2014 senesinde kurulan bu Blokzincir platformunda nano ve mikro ddemeler
zamani maliyet sorununun giderilmesine ¢6ziim olmustur. Bitcoin Blokzincir Ag1 ve
akilli sozlesmelerle 6deme sistemi olusturulmustur. Bu sistemde iiyelere Bitcoin
clizdan1 sunulmaktadir. Yapilan nano ve mikro 6demeler bir siire sonra biitiin halinde
islem yapilir. Biitiin halinde olan 6demeler Bitcoin Blok Zincirine kaydedilir. Sonug
olarak kiiciik miktarli ddemelerde az iicret alinmaktadir (Usta ve Dogantekin,

2018,5.76-77).

2.4.4.3. Everledger
Everledger platformu elmas ticareti igslem stiresini hizli ve giivenli yapmak i¢in
2015 senesinde kurulmustur. Bu platformda yapilan islemler klasik sisteme kiyasla

giivenli ve hizlidir.

Platformda islem yapmak i¢in elmasin rengi, kesimi gibi bilgiler toplanir.
Ardindan bilgiler 6zetlenir ve dijital bir imza olusturulur. Bu imza Bitcoin
Blokzincirine kaydedilir. Islemlerin inkar edilememesi ve yok edilememesi bu sistemi

giivenilir yapar (Usta ve Dogantekin, 2018,75-76).
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2.4.4.4. Steemit

Steemit 2016 yilinda igerik yaymlama platformu olarak kurulmustur.
Platformdaki igerige gmre Steem DOLARS isimli kripto para kazanilir (Steemit,
2017).

Bu platformun yaklasik 1milyon iiyesi vardir ve sistemde her ay 1,5 milyon
icerik yaymnlanir. Steem DOLARS kripto parasinin 40 milyon Dolar’dan fazla bir
kismi iiyelere dagitilmistir. Platformdaki igerikler Blokzincire dayali oldugundan

igeriklerin saklanmasi ve telif haklar1 korunur.

2.45. lIslemin Dogrulanmasi
Bir Bitcoin islemi gergeklestirmek i¢in, Bitcoin adresine sahip bir kisinin, daha
sonra herkesin Bitcoin aginda gdérmesi i¢in herkese acik olacak 6zel anahtari

kullanarak bir iglem mesaj1 yayinlamasi veya imzalamasi gerekir.

Bitcoin protokolii, mesajin sahibi olarak dogrulanabilir olmas1 gereken Bitcoin
agindaki islem mesajin1 dogrulamak ig¢in calisir. Bu, belirli bir Bitcoin i¢in 6zel
anahtarlarin yalnizca mesaj gonderildiginde gonderenin elinde olmasi nedeniyle
kolayca elde edilir. Ikinci sorun, islemin tamamlanmasi i¢in génderen adreste yeterli
fon olup olmadigindan emin olmak i¢in Bitcoin ag1 lizerinden ikinci bir dogrulama

adimina ihtiya¢ duymasidir (Badev ve Chen, 2014,s.13).

2.4.6. Bitcoin Madenciligi
Bitcoin agmin katilimcilari, amaglanan islemleri her 10 dakikada bir “blok”
halinde toplar, bu katilimcilara madenci denir. Blok zincirinde bir blokta toplanan yeni

islemler ekleyerek Bitcoin islemlerini dogrulamak i¢in ¢aba harcarlar.

Madenci, Bitcoin algoritmasini bilmeden hesaplanmasi kolay olmayan bir
matematik problemini ¢dzerek Bitcoin islemlerini dogrular. Madenciler matematik
problemine ¢oziim bulmak i¢in bir yarigmaya katilirlar. Cevap bulundugunda, Bitcoin
agina gonderilir. Bu cevaplar ag tarafindan kabul edilince, amaglanan islemler
Blockchain'e eklenir ve madenciler, mining larak adlandirilan ¢abalari i¢in Bitcoin'de
bir odiil alirlar. Madenci bilgisayarlarinin CPU giiciine bagli olarak bu islemin

tekrarlanmasi yoluyla yeni Bitcoinler elde edilir (Segendorf, 2014, s.74).

Sekil 2.1.'de, islemin siireci gosterilmistir. Dijital imzalar zinciri sayesinde

elektronik bir paranin transferi goriilmektedir. Sekilden de anlasilacagi gibi, kripto
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para, onceki islemin bir karmasini dijital olarak imzalayarak her sahibi tarafindan bir

sonraki sahibine aktarilir. Bir alacakli, miilkiyet zincirini dogrulamak i¢in imzalar

onaylar.
Transaction Transaction Transaction
Cwner 1's COwner 2's Cwner 3's
Public Key Public Key Public Key

e, |
Owner 0's ™~ Owner 1's Ownear 2's
Signature - Signature Signature
s
Owner 1's | Owner2s | Owner 3's
Frivate Key Private Key Private Key

Sekil 2. 3.Bitcoin islemlerinin siireci (Nakamoto,2008)

2.5. Kripto Paralarin Klasik Parayla Kiyaslanmasi

Geleneksel olarak bir para birimi, onu diger tiim emtialardan ayiran ii¢ 6zellige
sahip olmalidir. Paranin fiziksel hali 6nemli degildir, gerekli islevleri yerine getirdigi

siirece para olarak kabul edilir.

Para biriminin ilk 06zelligi, degisim araci olarak kullanilabilecek nitelikte
olmasidir. Yani para bir toplumda mal ve hizmetlerin 6deme araci olarak kabul
edilmelidir. Para, giinliik alim satim islemlerini basitlestirir ve miimkiin kilar. Paranin
ikinci 6zelligi, bir standart olarak kalemlerin degerini 6l¢ebilmesi anlamina gelen bir
hesap birimi olmasidir. Paranin {igiincli 6zelligi ise, bir emtianin satin alma giiciinii
gelecekte harcamak i¢in tutabilecegi anlamina gelen bir deger deposu olarak islem
gérmesidir (Konig, 2001, s.4-5). Ornegin, bir kisi bugiin para kazanmissa, bir siire
sonra bazi1 mallar1 satin almak i¢in onu saklamaya karar verebilir, bu esyalar1 satin

almak i¢in paranin hala degerli olmasi gerekir.

2.5.1. Bir Degisim Araci Olarak Bitcoin
Bitcoin’in bir para birimi olarak kabul edilebilmesi i¢in, piyasada bir degisim

araci olarak kullanilmasi gerekmektedir. Giinliikk mal aligverisinde Bitcoin kullanimi
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ile ilgili dogru piyasa verilerini elde etmenin zor oldugu belirtilmelidir. Bununla
beraber, bitcoin i¢in bir defter gibi ¢alisan Blockchain, karmagik yazilimlar araciliiyla
veya Bitcoin ile ilgili bilgileri kolayca saglayan medya ve web siteleri araciligiyla bazi

bilgiler elde edilebilir (Dwyer, 2016, s.12).

Bitcoin piyasaya siiriildiigiinde, esas olarak c¢evrimigi e-ticaret siteleri i¢in bir
degisim araci olarak kullanilmistir. Sinirli olmasina ragmen, bir degisim araci olarak
kullanilma amacin1 yerine getirdigi i¢in hala kullaniliyor. Bitcoin, kapsamini
genisleterek bir degisim araci olarak kabul edilebilirliginin bir gdstergesi olarak zaman
icinde bir¢ok geleneksel tiiccar icin bile kabul edilebilir bir 6deme araci haline geldi.
Bundan sonra, bir¢ok satici ve sirket Bitcoin ddemelerini kabul etmeye basladi
(Chokun, 2018). Giiniimiizde, pekcok isletme Bitcoin’i 6deme araci olarak kabul
etmektedir. Bu sirketler arasinda Microsoft ve Apple ve baska magazalar yer

almaktadir (Hayward ve Phillips, 2021).

Bagka bir 6rnek ise, Bitcoin'in ¢evrimigi islemlerini Almanya'da kiiciik 6demeler
kabul edilmesidir. Bitcoin, ilgili taraflar arasindaki kisisel s6zlesmelerde bir anlasma
yapmak i¢in de kullanilmaya baslandi. Bitcoin'in Almanya'da bir degisim araci olarak
kabul edildigi agikca goriilse de bunun bir para birimi olup olmadig1 konusunda hala
net bir yasal durus yoktur, ¢linkii Alman hiikiimeti Bitcoin'i 6zel bir para birimi olarak

gormektedir (Arsov, 2017, s.36).

ABD'de Bitcoin'in durumu iyi tanimlanmamaistir ve bazi eyaletlerde bir sermaye
varlig1 gibi ele alinmalidir (Franklin, 2016, s.86). Bununla birlikte, bir yonii agiktir,
Bitcoin ABD'de mal ve hizmet alim1 i¢in kabul edilebilir bir degisim aracidir. Bu tiir
mal ve hizmet 6demelerinin diizenlemeleri eyaletten eyalete farklilik gdsterse de

Bitcoin'in bir degisim araci olarak genel olarak kabul edilebilirligi vardir.

Genel olarak Avrupa Birligi iilkeleri Bitcoin ic¢in kendi diizenlemelerini
olusturmasini miimkiin kilan Bitcoin sorununa karsi bir tavir almamistir. Isvicre
Bitcoin'i yabanci bir para birimi olarak ilan ederken, ingiltere Bitcoin'in bir degisim
aract olarak kullanilmasima izin veriyor ve Ingiltere'de Bitcoin dostu bir ortam
yaratmak icin politikalar izlenmistir (Frunze, 2017). Diger AB iilkeleri de Bitcoin'i bir
degisim araci olarak kullanmay1 kabul ettiler, ancak heniiz resmi bir para birimi olarak

1lan edilmedi.
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Son zamanlarda, Avustralya hiikiimeti iilkedeki Bitcoin'i diizenlemek igin

politikalar uygulamaya basladi.

Yukaridakilerden, Bitcoin'in bu iilkelerde mal ve hizmetler i¢in kabul edilen bir
degisim araci haline geldigi soylenebilir. Bununla birlikte, bazi iilkelerin heniiz

Bitcoin'i yasal bir para birimi olarak kabul etmedigi sdylenmelidir.

2.5.2.  Bir Hesap Birimi Olarak Bitcoin

Bitcoin’in para birimi olmasi i¢in mal ve hizmetlerin degerini 6lgmek ig¢in
kullanmak miimkiin olmalidir. Herhangi bir para biriminin bir hesap birimi olarak
kabul edilmesi i¢in bdliinebilir, dogrulanabilir ve degistirilebilir olmas1 gerekir.
Bitcoin'le bir 6deme yapildiginda, saticilar 6deme olarak alinan Bitcoin'i standart para
birimlerine doniistiirtir. Boylece fiyatlar standart para birimlerinde alicilar tarafindan

daha hizh algilanabilir.

Ayrica, Bitcoin bdliinebilir, boylece bir hesap birimi olma sartin1 yerine
getirebilir. Bir Bitcoin, en kii¢iik kesir olarak 100 milyona bdliinebilir. Dolayisiyla bir

hesap biriminin anlamin1 boliinebilir bir varlik olarak yerine getirir.

Bir hesap birimi dogrulanabilmelidir. Bitcoin herhangi bir devlet kurumu veya
merkezi otorite tarafindan desteklenmese de bu islemleriyle ilgili olarak
dogrulanmasint engellemez. Bitcoin, tiim Bitcoin islemlerinin dogrulama ig¢in
blockchain'e kaydedildigi ve ¢ift harcamalardan kaginmak i¢in blockchain adi verilen
cevrimici bir kamu defterine sahip esler arasi bir ag sistemi kullanir (Trautman ve
Harrell, 2016, s.1061). Bu, bitcoin'in bir hesap birimi olarak dogrulanabilecegini

gostermektedir.

Son olarak, Bitcoin bir hesap birimi olarak, bagka bir bitcoin ile degistirmenin
miimkiin oldugu anlamina gelir. Tiim Bitcoin’ler benzer olarak kabul edilir, bu nedenle
tiim Bitcoin sahiplerinde ayni1 Bitcoin’lerin oldugunu sdyleyebiliriz. Bu 6zellik ayrica,

Bitcoin'in bir hesap birimi olmasini da destekler.

Ayrica, bitcoin'in olumsuz bir faktoér olarak kabul edilebilecek yiiksek ucucu
degeri nedeniyle bir hesap birimi olmadig1 varsayilmaktadir. Ancak, bu ozellik
Bitcoin'in bir hesap birimi olarak ¢aligmasini engellemedigi belirtilmelidir. Bunun
nedeni, merkezi otoriteler tarafindan desteklenen birgok {ilkenin yasal ihalelerinin de

piyasada oynaklik yasayabilmesidir. Bu para birimlerinin volatilite oran1 bu kadar
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yiiksek bir volatilite yasamamis olsa da felaket ekonomik krizleri olan iilkelerle karsi
karstya kalabilir, boylece ¢ok kisa bir siire icinde birkac kez devaliie edilebilir. Bu
nedenle, Bitcoin'in oynaklik orani hala kabul edilebilir, ¢ilinkii nispeten yeni bir para

seklidir ve dalgalanma oraninin zaman i¢inde normallestirilmesi beklenebilir.

2.5.3. Bitcoin’nin Deger Muhafaza Araci Olmasi

Para biriminin makul bir deger koruma yetenegine sahip olmasi gerekmektedir.
Yani degerini belirli bir siire muhafaza etme yetenegine sahip olmasi gerekir.
Geleneksel olarak, bu, para biriminin sahiplerinin gerektiginde gelecekteki bir tarihte

mal ve hizmetler i¢in degistirebilmeleri gerektigi anlamina gelir.

Tarihsel olarak, bir para biriminin depolanmis degerini korumak, hirsizliga ve
fiziksel hasara kars1 korundugu anlamina da geliyordu. Ikincisi, degerli bir metal veya
kagit veya madeni para seklinde yasal ve fiziksel bir para birimi saklama 6zelligine

sahip bankaya yatirilarak yapilir (Yermack, 2014, s.12).

Geleneksel para birimlerinin degeri, faaliyet gosterdikleri veya ihra¢ edildikleri
alanlar i¢in ¢esitli merkez bankalari tarafindan desteklenmektedir. Bankalar, para
politikalarma gore enflasyonun yanmi sira ekonomideki para biriminin dagilimini
kontrol eder ve diizenler. Bu sekilde, Merkez Bankasi para arzini diisiirerek enflasyonu

diisiirebilir veya bunun tersini yapar.

Ote yandan, Bitcoin para arzin1 diizenlemek i¢in herhangi bir merkezi otorite
tarafindan desteklenmemektedir. Bu nedenle, degeri gercek para birimleri olarak
merkez bankalarinin kontroliine tabi degildir. Bu, Bitcoin'in piyasa degerinin Merkez
Bankas1 destegi ile ayni olamayacagini gostermektedir. Buna ek olarak, reel para
biriminden farkli olarak, Bitcoin'in gelecekte piyasada degerini koruyacagim
destekleyen toplam 21 milyon Bitcoin ile istikrarli ve sinirli bir tedarike sahiptir
(Polasik vd., 2015, s.16) bdylece insanlar, onlar1 harcamaktan ziyade bir yatirim olarak

bir deger deposu olarak goriir ve Bitcoin satin alirlar.

Ayrica, geleneksel para birimleri zaman icinde enflasyona maruz kalmaktadir,
bu nedenle degerleri diismekte ve bir deger deposu olarak islem gérme yetenekleri de
azalacaktir. Bitcoin’in, hiikiimetlerin ve merkezi otoritelerin miidahalesinden arinmis

olmasi ve toplam arzinin 21 milyon ile sinirli olmasi nedeniyle bir avantaj saglayabilir.
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2.6. Kripto Para Tiirleri
Bilindigi tizere piyasa ilk ¢ikan ve en popiiler kripto para birimi olarak Bitcoin
bilinmektedir. Ondan esinlenerek piyasaya stiriilen diger kripto paralar alternatif

olarak ele alinarak, altcoin diye tanimlanmustir.

2.6.1.  Altcoinler

Bitcoin’nin ortaya ¢ikmasi sonrasinda onunla ilgili olan teknolojik sistemle ilgili
bilgi ¢cogu insanda yoktu. Fakat, zaman gegtikce bu alana ilgi artmis ve baskalarinin
da dikkatini ¢ekmistir. Bu sektordeki firsatlardan faydalanmak isteyenler yeni kripto
paralar1 piyasa siirdiiler. Bu girisimler sonrasi altcoin diye tanimlanan Litecoin,
Ethereum, Monero, Ripple, Cardono, Tether ve bagka altcoinler piyasaya dahil oldu.
Tiim bu altcoinlere ragmen, Bitcoin liderligini halen siirdiirmektedir. Diger kripto

paralar teknolojik acidan benzer sistem sergilerler.

2.6.1.1. Ethereum (ETH)

2013 senesinde Vitalik Buter bu altcoini tasarlamis, 2015 senesinde Gavin
Wood’un ortakligiyla proje hayata ge¢mistir (ethereum.org). Akilli sézlesme fikriyle
Bitcoin’den bazi farkliliklar1 olmustur. Bu kripto para, banka sistemleri, web siteleri,
acik artirma sistemleri, oyun baska farkli 6zellikle sunmaktadir. Gizlilik agisindan
Bitcoin’e benzer yapiya sahiptir. Blok ddiilleri sabit olmus ve siir yoktur (Giiven ve
Sahindz, 2018, s. 103).

Bitcoin platformundaki gibi madencilik islemleri yapilir ve 12 saniyede
onaylanir. Madencinin blogu dogrulaninca 5 ETH kazanir. Her sene 18 milyon
civarinda ETH iiretilmesi beklenmektedir (Akcan, 2018, s.145).

Ethereum ve Bitcoin arasindaki farklar sunlardir (Kiling, 2018):

1. Ethereum sistminde her blok diger bloklara 15 saniyede eklenirken,
Bitcoin’de bu siire 10 dakikadir.

2. Bildigimiz gibi Bitcoin iiretini 21 milyon ile sinirliyken, Ethereum
sisteminde her sene 18 milyon iiretim vardir.

3. Bitcoin ¢oguna gore dijital altin gibi algilanirken, Ethereum dijital para
seklinde kabul edilir. Bitcoin fiyatlarinin ¢ok fazla olmasi onu altin gibi goriilmesini

saglamistir.
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Sekil 2. 4.Ethereum Fiyat Seyri (Dolar, 12/2017-05/2020)
Kaynak: Investing.com

Sekil 2.4’te Ethereum fiyatlar1 goriilmektedir. Genellikle, Bitcoin kadar
fiyatlarinda dalgalanmalar yasanmayan bu para biriminin 2021 senesinde fiyat1 cok
fazla artmistir. Bin dolar seyrinde olan fiyatlar 3500 Dolar’1 gormiis ve iki bin Dolar’in

iizerinde sabit kalmistir.

2.6.1.2. Ripple (XRP)

Bu kripto para, Ripple Odeme Protokolii olarak tanimlanir. Uluslararasi para
transferini yapmay1 hedefleyen, gizlilik esasli bu kripto para 2012 senesinde Ripple
Labs isletmesin tasarimidir (ripple.org). Bitcoin gibi sinirhidir ve 100 milyar iiretimle
kisitlandirilmistir. Bu 100 milyar XRP’nin 20 milyarin1 kripto paranin yaraticisi
korumaktadir. Kalan kismi ise Ripple Labs sirketine verilmistir (Ammous, 2016, s.16).
Her tiirlii doviz cinsiyle degisimi miimkiindiir. Carpaz kur islevleri de kisa zaman

icinde gerceklesmektedir. Bitcooin’le farklarini ele alirsak (Skinner, 2016,s.384-385):

1. Ripple finansal kurumlarin ana sistemleriyle birleserek 6demelerin
maliyetini azaltmis, hizini ise artirmistir. Bitcoin sisteminde ise 6zel blok zincir
kullanilmaktadir.

2. Ripple’in hedefi 6deme sistemleriyle beraber calisarak, bu sistemlerin

esaslarini hayata geciren otorite tarafindan denetlenme ana sistem yaratmaktir.
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3. Interaktif uzlasma kullanilmaktadir. Madencilige kiyasla daha hizli

transfer saglanmaktadir.

2.6.1.3. Litecoin (LTC)

2011 yilinda Charles Lee tarafindan gelistirilen bu altcin Bitcoin’le benzer
ozelliklere sahiptir. Merkezi dayanagi yoktur ve bireyler arasi kripto para tiirii diye
netelendirilir (litecoin.org). Ureimi 84 milyonla smirlandirilmistir. Bitcoin dijital altin
seklinde tanimlanirken, Litecoin dijital gliimiis seklinde tanimlanmaktadir. Ana
kavramlar1 Bitcoinle aymdir. Odeme maliyeti cok azdir ve islem siiresi Bitcoin’e

kiyasla ¢ok hizlidir (Uzmancoin, 2017).
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Sekil 2. 5.Litecoin Fiyat Seyri (Dolar, 01/2017-03/2020)

Kaynak: Investing.com
Sekil 2.5’te Litecoin fiyatinin 2017-2020 seneleri c¢ergevesinde degisimi
verilmistir. 2017 senesinde fiyatlarda artis olmus, Aralik ayinda bu artis zirveyi

gormiistiir. Ancak 2018 senesinde fiyatlarda azalma olmustur. 2021 senesinde ise

tekrar fiyatlarda yiikselme yasanmis 300 Dolar’a kadar ¢ikmistir (Investing.com).

2.6.1.4. Bitcoin Cash (BCH)

Bitcoin sistemindeki hacmin hafifletilmesi ve sistemde hareketlilik kazanmak
icin Uretilmistir. Bitcoin’in devami olarak piyasaya siiriilmiistiir. 2017 senesinden
itibaren farkli kripto para seklinde islem yapilmaktadir (Sayin ve Mercan, 2018,s.705).
Bitcoin ve BCH arasindaki farklar asagidaki gibidir (Ayhan, 2017):

1. Blokaj boyutu 8MB’dir. Blok boyutunu yiikselten madenciler
Bitcoin’den ayrildilar (Sayin ve Mercan, 2018,s.705).
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2. Ucretler sabittir ve madencilikte yiiksek iicret icin islemi one almak
yoktur.

3. BCH tekrar calinma riskine kars1 dayaniklidir ve kendini imha edebilir.

2.6.1.5. Tether (USDT)

Dolara sabitlenmis kripto para birimidir. Degerini sabit 1 Dolar’da tutmay1
hedeflemistir: IUSDT =1 USD (Koineks, 2019). Bu kripto para birimi Tether Limited
Sirketi tarafindan 2015 senesinde piyasaya siiriilmiistiir. Bu sirket kripto paralarin

modern diinyada islevsel olduguna inanmaktadir.

2.6.1.6. Cardano (ADA)
Bu kripto para birimi 01.10.2017 tarihinde ilk kez piyasalarda islem gérmeye
baglamistir. 45 milyarlik iiretimle sinirlandirilmistir. Deadalus isimli dijital ciizdanlar

sayesinde coinler giivenle korunmaktadir. iki katmanda gelistirilir (D6nmezgel, 2017).

1. Cardano Anlasma Katmani (CSL): Bilango defter faaliyetine
benzetilmektedir. Yeni bloklar fiiretilmesi ve islemlerin onaylanmasi i¢in Pos
Algoritmasi kullanilir.

2. Cardano Hesaplama Katman1i (CCL): Bu katman islemlerin
gergeklesme nedeni tizerine bilgi igerir.

Sekil 2.1.’den de goriildiigii gibi Bitcoin kripto para biriminin piyasada orani
tiim diger altcoinlerin oranlarindan daha fazladir. Bitcoin’in degerinin pahali olmasi

diger kripto paralara ilgiyi artirabilir ve zamanla Bitcoin’in piyasadaki oran1 da daha

asagilara inebilir.
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Sekil 2. 6. Kripto para birimlerinin piyasa kapitalizasyon orani

Kaynak: Binance.com

2.6.2.Kripto Para Borsalari

Kripto para borsalarun kendi kurallar1 vardir. 7/24 acik olup, zaman
kaybetmeden islem yapilabilir ve kullanicilara hizmet vermektedir. Yapilan islemler
karsiliginda ticret alinir. Bu oran borsalara gore farklilik gosterir. Kripto paralarin alim
satimi i¢in bir¢ok piyasa ortaya ¢cikmigtir. Mt. Gox ilk kripto para borsasi olmus ve

onu Binance, Bitfinex, Kraken gibi diger borsalar takip etmistir.

Kripto paralardaki borsa hacmi 2018 senesinde 503,5 milyar Dolar olmustur. Bu
sektordeki firsatlart goren girigimciler, farkli kripto paralar1 ortaya ¢ikarmistir. 2018
senesinin Nisan aymda Bitcoin, Ripple, Ethereum, Litecoin ve Bitcoin Cash kripto
paralarin piyasa hacminin %63,66 ik kismini olusturmakla piyasa degerini 288 milyar

Dolara ¢ikarmistir.

2.6.2.1. Mt.Gox

Bu borsa Bitcoin borsast olarak 2010 senesinde Japonya’da kurulmustur.
Kuruldugu ilk i¢ senede Bitcoin takasiyla en biiyiik borsa haline gelmistir ve Bitcoin
fiyatlar1 9 kart artarak 0.08 Dolar’a ulagsmistir. Alim satim isleminin kolaylig
sayesinde 2011 senesinde Bitcoin fiyati 1 Dolar olmustur (Medium, 2019). 2014
senesinde sirket iflas etmis ve 850.000 Bitcoin kaybolmustur (Skinner, 2016,s.101).

Bitcoin borsasinda 6enmli yere sahip olan MT.Gox iflas ederek kullanicilara ¢ok fazla
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zarar vermistir. Bu borsanin iflast sonrasi diger borsalarin 6nemi artmistir (Kogoglu,

Cevik ve Tanridven, 2016, s. 83).

2.6.2.2. Binance
2017 senesinde kurulan Cin merkezli bu borsa son donemde popiilerlik
kazanmigtir. Giinliikk 1 milyar dolar1 asan islem hacmiyle, diinyada en biiylik islev

hacimli borsa siralarina katilmistir (Kose, 2019).

Binance borsasindaki az komisyon ve mobil uygulamalarin da kullanisli olmasi
tercih edilen borsalara liderlik etmektedir. Diisiik komisyonun yani sira iyi bir
altyapiya da sahiptir. Saniyede 1,4 milyon talabe yanit verecek transfer hizi vardir.
Kendi kripto parasini duyurdugunda 6n satigtan 15 milyon dolar kazang elde edilmistir

(Kocaaslan, 2018).

Borsada kendi kripto parasi olan BNB kullanilmamasi1 durumunda islem basina
%0,1’lik komisyon alinir. Yapilan islemlere BNB dahil edilirse komisyon ticretinde
indirim uygulanir. Hesaplarda tutulan kripto paralardan iicret alinmamaktadir

(Binance, 2017).

Sekil 2. 7. Binance Coin Fiyat Seyri.(Dolar, 01/2019-01-2021)

Kaynak: Investing.com
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Bu kripto para piyasaya yeni siirlilse de Binance borsasinin yaptigi komisyon

indirimleri ve bu borsaya olan giiven bu paranin fiyatinda etkili olmustur.

2.6.2.3. Bitfinex

2013 senesinde faaliyete gecen bu borsa iiyelerine marj ticareti, marj fonlama
hizmeti, alim satim islemi sunan kripto para borsasi olarak nitelendirilir. Bu Borsa
Amerika’da ¢ok popiilerdir. En ¢ok islem goren ¢iftler ise BTC/USD ve ETH/USD

olarak bilinmektedir.

Bu borsada giinliik islem hacmi 1 milyar dolar1 asmaktadir. Bitfinex
kullanicilarina en az komisyonla Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin gibi kripto
paralar1 rahatlikla degisme olanagi saglamaktadir. Borsada para yatirma zamani
komisyon yoktur, fakat para transferlerinde elde edilen komisyonlara ve en son 30 giin
kapsamindaki ticaret hacmine bakilarak komisyon sifirla %0,2 oraninda degisir. Banka
havalesi zaman1 %0,1 veya 20 dolar komisyon alinir. Transferde limitin olmamasi ve
mobil uygulamanin olmasi rakiplerine kiyasla avantaj saglar. Yeni iiyeler icin siireg
karmasik gelebilir. Ayrica, 2016 senesinde siber saldiriya ugramasiyla beraber, bazen

0deme zamanu sorunlari ortaya ¢ikmaktadir (Sakmar, 2018).

Tablo 2. 2. Bitfinex Komisyon Maliyetleri

30 Giinliik Hacim (USD) Piyasa Yapici (%) Piyasa Alic1 (%)
0-500.000 0,1 0,2
500.000 — 1.000.0000 0,08 0,2
1.000.000 — 2.500-000 0,06 0,2
2.500.000 — 5.000.000 0,04 0,2
5.000.000 — 7.500.000 0,02 0,2
7.500.000 — 10.000.000 0,00 0,2
10.000.000 — 15.000.000 0,00 0,18
15.000.000 — 20.000.000 0,00 0,16
20.000.000 — 25.000.000 0,00 0,14
25.000.000 — 30.000.000 0,00 0,12
30.000.000+ 0,00 0,10

Kaynak: bitfinex.com, 2020

Tablo 2.2’de Bitfinex borsasinda 30 giinliik islem hacmine uygun alinan
komisyon iicretleri verilmistir. Islem hacminin artmasi zamani iicret de azalmistir.

Piyasa yapicilar1 7.500.00 dolar iizeri islemler i¢in komisyon alinmamaktadir.

36



2.6.2.4. Kraken
Faaliyette bulunan en eski ve en biiylik kripto para borsalarindan biridir. Diisiik
komisyonlar1 ve siki giivenlik tedbirler ile alim satim yapar. Jesse Powel tarafindan

kurulan bu borsa 2014 senesinde aktif faaliyete gegmistir (Kraken.com, 2020).

Tablo 2.3.’de islem hacmine gore 30 gilinliikk siire kapsaminda alinan
komisyonlar ele alinmaktadir. Goriildiigii gibi, islem hacmi artinca komisyon iicretleri
azalmaktadir. Piyasa yapici komisyon iicretleri aliciylala kiyasla daha azdir. 10 miyon

Dolar ve iizeri islem zamani komisyon alinmamaktadir.

Tablo 2. 3. Kraken Komisyon Maliyetleri.

30 Giinliik Islem Hacmi (USD) Piiyasa Yapici (%) Piyasa Alic1 (%)
0—-50.000 0.16 0.26
50.001 — 100.000 0.14 0.24
100.001 —250.000 0.12 0.22
250.001 — 500.000 0.10 0.20
500.001 — 1.000.000 0.08 0.18
1.000.001 — 2.500.000 0.06 0.16
2.500.001 — 5.000.000 0.04 0.14
5.000.001 — 10.000.000 0.02 0.12
10.000.000+ 0.00 0.10

Kaynak: kraken.com, 2020

Bu borsada giinliik islem hacmi 40 milyon Dolar diizeyinde olur. Ayrica 72 farkh
islem ¢iftine sahip olmakla beraber, 7/24 aktif sekilde hizmet sunar.

2.6.2.5. Bte Tiirk

BtcTiirk, Diinya siralamasinda 5, Tiirkiye’de en hacimli kripto para borsasi
olarak tanian borsadir. Bu borsada Bitcoin, Ripple ve Ethereum kripto paralari en
biiyiik islem hacmine sahiptir. 2013 senesinde faaliyete baslayan bu borsada Tiirk
Lirasiyla da islem yapilmaktadir. Bitcoin, Ripple, Stellar, Litecoin, Ethereum kripto
paralar1 Tiirk Lirastyla islem gormekle beraber, Bitcoin ve Tether birbirinin cinsinden

islem goriir (Kiiciik, 2018).
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Komisyon iicretlerine ileveten %18 KDV oran1 da hesaplanmaktadir. Tiirk Liras1
ve Tethe kripto parasinda yapilan 30 giinliik islemlerin hacimleri TL cinsinden

hesaplanir (BtcTiirk.com, 2019).

2.1. Literatiir Taramasi

Kripto para birimi olan Bitcoin ile ilgili yapilan arastirmalara baktigimizda,
literatiirdeki g¢aligmalarin tanimlayici ve ampirik caligmalar olmak {izere ikiye
ayrildigmi gormekteyiz. Tanimlayic1 arastirmalar genel olarak, Bitcoin’in tarihsel
gelisimi, Ozellikleri, isleyisi avantaj ve dezavatajlari lizerine yapilmistir. Bitcoin

degerinin mali ve ekonomik degiskenlerle iliskisi ampirik ¢alismalarda aragtirilmistir.

Dyhrberg (2015) ¢aligmasinda, Bitcoin’nin degeriyle altin ve dolar arasindaki
benzerlikleri incelemistir. 19 Subat 2010 ve 22 Mayis 2015 tarihleri arasindaki
verilerle GARCH yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda, Bitcoin’in piyasadaki
risklere kars1 benzer 6zellikler sergiledigi, FTSE (Financial Times Borsa Endeksi)
endeksindeki pay senetlerine ve kisa vadede dolara kars1 hedge olarak kullanildigi

belirtilmistir.

Dyhrberg (2016) bir diger calismasinda, Bitcoin ile Amerikan dolar1 ve altin
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Calismanin verileri 19 Temmuz 2010 ile 22
Mayis 2015 donemlerini kapsamakta ve GARCH modeli kullanarak analiz yapilmastir.
Sonu¢ olarak, Bitcoin ile altin ve Amerikan dolar1 arasinda degisim araci olma
ozelliklerinin ayni olmasi tespit edilmis ve riskli yatirimlardan uzaklagmak isteyenler

icin Bitcoin uygun bir yatirim araci olarak belirtilmistir.

Carrick (2016) Bitcoin degeri ile gelismekte olan 24 iilkenin para birimleri
arasindaki iliskiyi incelemistir. 1 Ocak 2011 ile 31 Aralik 2015 dénemine ait verilerle
Korelasyon, Sharpe ve Sortino rasyolari ele alinarak analiz yapilmistir. Sonug olarak,
gelismekte olan iilkelerin para birimi ile Bitcoin arasinda iliski bulunmustur.
Korelasyon analizi sonucunda Bitcoin ve Cin Yuan’1 arasinda pozitif iligski tespit

edilmistir.

Ciaian, Rajcaniova, Kancs, D. (2016), Bitcoin ile onu etkileyebilen ekonomik
konu {izerinde ¢aligma yapmislardir. Bitcoin dolasim hizi, Dow Jones endeksi, petrol
fiyatr, Dolar/ Euro kuru, Wikipediya adreslerinin sayi, yeni lyeler ve haberler
degiskenlerinden faydalanilmistir. 01.2009-06.2015 taihleri arasindaki giinliik
verilerle VAR, ARDL ve VEC yontemleri kullanilmistir. Sonug¢ olarak,
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makroekonomik gelismelerin uzun donemde Bitcoin fiyatinda etkili olmadigi,
yatirimeilarin spekiilatif hareketlerinin Bitcoin fiyatina kisa ve uzun dénemde etkisi

oldugu belli olmustur.

Dirican ve Canoz (2017), ARDL modeli kullanarak Bitcoin fiyatlar1 ile
Nasdaq100, FTSE 100, BIST 100, S&P 500, NIKKEI 225, DOW 30, CHINA A50
endeksleri arasindaki iliski mevcutlugunu incelemislerdir. Sonug olarak, Bitcoin ile
DOW 30, Nasdaq 100, S&P 500 ve CHINA AS50 arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit

edilmistir. Bu borsa endekleri Bitcoin Fiyatlarin etkileyebilir.

Cermak (2017) ¢alismasinda, Bitcoin ile borsa endeksi, altin ve doviz kuru ile
iligkisi incelemis ve fiat para birimlerine alternatif olup olmadigini arastirmistir.
GARCH yontemi kullanilarak ABD, AB ve Cin’deki makroeokonomik faktorlerin
Bitcoin dalgalanma tahminine uydugu tespit edilmistir. Cin halki yuan tutmanin riskli
oldugunu dikkate aldiklar1 zaman Bitcon almaya yonelmis ve bu da Bitcoin’in
dalgalanmasinda diisiis olmustur. Altin fiyatlarinin Bitcoin oynakligina etkisinin zayif

oldugu goriilmiistiir.

Oztiirk ve digerleri, (2018), 2013-2018 yillarmm kapsayan arastirmada Bitcoin
fiyat1 1le Nasdaq 100, S&P 500, NIKKEI 225, altin, Blomberg Emtia Endeksi, 10
senelik Amerikan bono faizi parametreleri ve petrol arasindaki iliski Johansen
esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Bitcoin fiyatlarinin uzun dénemde sadece altin

fiyatlari ile iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Giileg, Cevik ve Bahadir (2018), Bitcoin fiyatlar1 ile BIST 100, altin, Dolar kuru
ve faiz oranlaryla iligkisi incelemislerdir. Mart 2012 ile Mayis 2018 tarihlerini
kapsayan c¢alismada Granger nedensellik ve Johansen egbiitiinlesme testleri

uygulanmstir. Bitcoin ile faiz orani arasinda anlamli iliski tespit edilmistir.

Yildirim (2018), 02.02.2012-31.12.2013 tarihleri arasinda Bitcoin ve altin ons
fiyat1 arasinda kisa veya uzun vadede iliskinin varligin1 aragtirmistir. Sonug olarak,
Bitcoin ve altin fiyatlar1 arasinda uzun vadede iliski tespit edilmis, bu iligkinin altin

fiyatindan Bitcoin fiyatina hareket ettigi saptanmustir.

Kanat ve Oget (2018), Bitcoin fiyat1 ile Tiirkiye ve G7 iilkelerinin borsa
endeksleri arasindaki iligkileri tespit etmeye ¢calismislardir. Bu kapsamda 1 Ocak 2013

ile 26 Ocak 2018 tarihlerini kapsayan verilerle Granger nedensellik testi ve Johansen
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esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda, Bitcoin degerleri ile

Tiirkiye ve G7 iilkeleri arasinda uzun vadeli iligki tespit edilmemistir.

Baur, Dimpfl ve Kuck (2018), Bitcoin fiyat1 ile altin ve Amerikan dolar1
arasindaki iligkiler tespit etmeye ¢alismislardir. 19 Temmuz 2010 ile 14 Temmuz 2017
tarihlerini kapsayan arastirmada, Garch modeli ile analiz edilmistir. Sonu¢ olarak,

Bitcoin fiyat1 ile diger degiskenler arasinda iliski bulunamamustir.

Dere (2019), calismasinda Bitcoin ile ilgili ekonomik degiskenleri borsa
endeksler, doviz kurlari, emtialar ve faiz oranlar1 bagliklar altinda dort gruba ayirarak
incelemistir. 16.07.2010-16.05.2019 tarihleri arasindaki giinliik veriler ele alinarak,
Granger nedensellik testi ve VAR yontemine dayali etki-tepki fonksyonlar1 ile
Varyans ayristirmasi analizleri yapilmistir. Sonuglara gore, altin fiyatlar1 ve doviz
kurlarmin Bitcoin fiyatlarinda etkisi oldugu, NIKKEI 225 ve Dow Jones borsa

endekslerinin ise Bitcoin’den etkilendigi belli olmustur.

Aghalibayli (2019) 2016-2018 donemlerini kapsayan arastirmasinda Bitcoin ile
petrol, altin ve Euro’nun iliskisinin mevcut olup olmadigini incelemek i¢in VAR
modeli kullanilmis ve Granger nedensellik testi ile degiskenlerin iliskisinin hangi
yonde oldugu tespit edilmistir. Bitcoin ile petrol ve altin fiyatlar1 arasinda poizitif bir

iligki oldugu belirlenmistir.

Soyaslan (2020), 21 Nisan ile 11 Subat 2020 dénemleri arasinda Bitcoin fiyati
ile BIST Banka, BIST100 ve BIST Teknoloji endeksleri arasinda kisa veya uzun
donemde iliski Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testleri ile aragtirmistir.
Sonug olarak, Bitcoin ve BIST 100 arasinda uzun vadede bir iliskinin oldugu tespit

edilmistir.

Kaabia vd. (2020), Bitcoin fiyatlar1 ile petrol ve gaz fiyatlar1 arasinda iliskinin
varligini incelemislerdir. 26.09.2013-20.09.2019 dénemlerinin verilerinin kullanarak,
WTI (West Texas Intermediate), Brent ve Dubai petroliiniin fiyatlar1 ile orta bir deger
bulunmustur. Arastirma sonucuna gére Bitcoin ve tiim petrol fiyatlar1 arasinda anlaml

bir pozitif iligki vardir.

Islim (2021), Bitcoin fiyatlar1 ile altin, Amerikan Tahvili, Google Trendler,
petrol, S&P 500, Dolar endeksi, Dow Jones, Giimiis, Ethereum, Hashrate, SSEC,

Yuan/ Dolar ve VIX parametreleri arasinda mevcut olabilecek iliskileri incelemis,
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FED Baskanin agiklamalar1 dikkate almigtir. GARCH ve ARDL modelleri ile analiz
yapilmig ve ¢aligmanin sonucunda Bitcoin fiyat: ile petrol, altin, Ethereum, Google
Trendler, Hashrate, giimiis ve Yuan/ Dolar paramaetleri arasinda poizitif iliski, Dolar
endeksi, VIX ve Amerikan Tahviller arasinda negatif iliski oldugu gozlemlenmistir.
GARCH modeli i¢in S&P 500 ve FED parametreleri Bitcoin {izerinde etkili oldugu
belirtilmistir.

Bitcoin ile ilgili ampirik ¢alismalara dikkat ettigimizde, fiyatin olusmasina
neden olacak farkli etmenler ve Bitcoin fiyatlarinin ekonomik gostergelerle iligkisi
incelenmistir. Bu ekonomik gostergeler genelde, doviz kuru, altin, petrol fiyatlari,

enflasyon, faiz ve borsa endekleri oldugu izlenmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. BITCOIN FIYATLARI iLE MAKROEKONOMIK FAKTORLER
ARASINDAKI ILISKININ AMPIRIK ANALIZi

Calismanin bu kisminda, ekonometrik analiz gercgeklestirilmistir. Yontem
olarak, Granger Nedensellik Testi, Johansen Esbiitiinleme Testi, VAR Modeli
kapsaminda Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmasi uygulanmistir.

3.1. Ekonometrik Yontem

Bu calismada, 31.08.2010-28.02.2021 tarihlerini kapsayan donemde aylik
verilere dayanarak, Bitcoin degerleri ile altin, petrol ve S&P 500 borsa endeksleri
iligkisi incelenecektir. Bitcoin ve ekonomik gostergeler arasindaki iligkinin mevcut
olup olmadigimi incelemek i¢in VAR analizine dayali Granger nedensellik testi, etki-
tepki fonksiyonlar1 ve Varyans ayristirmas: ile analiz yapilacaktir. Caligsmada
kullanilan verilerin logaritmalar1 alindiktan sonra duraganlik kosulunu sagladigindan
emin olmak i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testleri kullanilacaktir. Degiskenler arasinda uzun vadede bir iligkinin mevcut olup
olmadigin1 Johansen Egbiitiinlesme Testi yaparak incelenecektir. Bununla beraber
Bitcoin degerleri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin varligini, daha
sonra yoniinli 6grenmek i¢in Granger nedensellik testi uygulanacaktir. Sonra, verilerin
birbirlerinin iizerindeki etki ve degismelerini izlemek i¢in Varyans ayristirmasi

analizleri yapilacaktir.

3.1.1.  Veri Seti

Calismamizda Bitcoin ile iligkisi arastirilan ekonomik faktorler ele alinmastir.
Literatiirde de en ¢ok kullanilan faktorler borsa endeksi, petrol ve altin fiyatlar: olarak
belirlenmistir. Borsa endeksi olarak, S&P 500 endeksi, petrol fiyatlarini temsilen Brent
petrol fiyatlar1 ve altinin ons fiyatlar1 dikkate alinmustir.

Belirttigimiz tlizere, 31.08.2010-28.02.2021 tarihlerini kapsayan donemde aylik
veri seti farkli kaynaklardan alinmistir. 16.07.2010 tarihi Bitcoin fiyatlarinin
ulagilabilir en eski veri tarihi oldugundan, veri setimiz de bir sonraki aydan
baglamaktadir. Bitcoin kripto parasmnin degerleri Binance.com = sitesinden,
makroekonomik degiskenler ise primleri Thomson Reuters DataStream veri
tabanindan alinmistir. Verilerin logaritmalari elde edilerek ¢alisma devam ettirilmistir.

Bu ¢alismada tiim analizler Eviews 10 programiyla yapilmistir.
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3.1.2.  Duraganhk Analizi

Zaman serileri ile analiz yaparken ilk olarak, degiskenleri duragan olup
olmamasina bakilir. Zaman serisinin varyansi ve ortalamasi belirli zaman kapsaminda
sabit olmas1 ve iki donem arasindaki varyans iki donem arasinda uzakliga bagl ise

duragan oldugunu sdyleyebiliriz (Gujarati, 2013).

Genel anlamda ekonometrik caligsmalarda serilerin duragan olmasi esas sarttir.
Seriler duraganlik kosulu saglandiktan sonra analiz yapilir. Duragan olmayan
degiskenlerle analiz yapilmasi sahte regresyon problemi yaratir. Bu sebeple de analize
baslamadan once veri setinin duragan olup olmamasi ve verilerde birim kok icerip

icermemesi tespit edilmelidir.

Ekonometrik ¢alismalarda veri setinin duragan olup olmadigini incelemek i¢in
ilk adim serilerin gorsel bir ¢izimi yapilir. Gorsel ¢izim zamani, verilerin duragan olup
olmadigi rahatlikla gozlemlenmektedir. Sekil 3.1’de LOGBITCOIN serisinin duragan

olmadigini gorebiliriz.

LOGBITCOIN
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Sekil 3. 1. LOGBITCOIN Verilerinin Zamana Kars: Grafigi

Sekil 3.1’de LOGBITCOIN diizeylerinin aylik verileri kullanilarak zamana kars1
grafigi verilmistir. Goriildiigii iizere, LOGBITCOIN 2010 senesinden giiniimiize kadar
artis gostermektedir. Serimiz duragan olmadigi i¢in onun duraganlastirilmasi

gerekmektedir.
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Sekil 3. 2. ALTIN Verilerinin Zamana Karst Grafigi
Sekil 3.2°’de ALTIN diizeylerinin aylik verileri kullanilarak zamana kars1 grafigi
verilmigtir. ALTIN grafigine dikkat edersek, dalgali bir seyir goriiriz. Bu

dalgalanmalar sonucu veri setinin duragan olmadigini sdylemek miimkiindiir.
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Sekil 3. 3.LOGBRENT Verilerinin Zamana Kars: Grafigi

Sekil 3.3’te de goriildiigii gibi petrol fiyatlarini temsilen secilen Brent markali
petroliin fiyatlarinda dalgalanmalar olmustur. Bilindigi iizere 2014 senesine kadar
yiikseklerde olan petrol fiyatlar1 2015 senesinde azalmistir. Sekil 3.3 ten belli oldugu
tizere 2019 senesinin sonlarinda petrol fiyatlari rekor seviyede inmis, giiniimiizde eski
fiyatina yiikselmese de ilerleme kaydedilmistir. Bu verimizin de duragan olmadigin

sOylememiz miimkiindiir.
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Sekil 3. 4.. LOGSPX Verilerinin Zamana Kars: Grafigi
Sekil 3.4.’te LOGSPX, S&P500 borsa endeksini temsil etmektedir ve aylik
verilerin zamana kars1 grafigi verilmistir. Bitcoin 6rneginde oldugu gibi, seriler

giderek artmaktadir ve bu halde veri setinin duragan olmadigini kabul ederiz.

Her bir degiskenin grafiklerine bakildiginda, serilerin diizeyde duragan
olmadiklar1 belli olmustur. Bu nedenle serilerin duraganlastirilmasi igin farklar
almacaktir. Degiskenlerin duragan hale getirilmesi i¢cin Augmented Dickey Fuller

(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmaktadir.

3.1.3. Birim kok testleri

Ampirik caligmalardaki serilerin genellikle seviye degerlerinde duraganlik
kosulu saglanmamaktadir. Duragan halinde olmayan serinin ortalamasi zamana gore
degisir ve genel olarak azalan ya da artan bir trendle hareket edecektir. Bazen
serilerdeki asir1 dalgalanmalar yiiziinde duraganlik yok olur. Bu sebeple de
ekonometrik arastirma zamani daha anlamli bir sonuca elde etmek icin diizey
seviyesinde duragan olmayan serilerin duraganlastirilmasi gerekmektedir. Serileri
duragan hale getirmek i¢in yaygin kullanilan testler ADF ve PP birim kok testlerinden
faydalanacagiz (Kutlar, 2005, s. 252).

Birim kok testlerindeki degiskenlerin grafigini ¢izince ve t-istatistik degerleri
veya olasilik degerleri ile duraganhigi rahatlikla anlasilir. Birim kok testleri
verilerimizin duraganligini denetlemek i¢in sik kullanilan bir yontemdir. Duragan

olmayan serilerle ampirik analiz yapildiginda seriler arasinda bir iliski olmasa bile,
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gercek iliskinin oldugunu sonuglar1 da ortaya ¢ikabilir. Bu durum ‘sahte regresyon’
olarak tanimlanmaktadir. Rassal yiirliylis modelinde duragan olmayan serilerle

karsilasmak miimkiindiir (Tar1, 2012, s. 389):
Yt=AY,_; +ut (3.1

Esitlik 3.1°deki A otoregresif degiskenin katsayis1 seklinde tanmimlanmr.
Regresyondaki A katsayisi bire esit (A=1) oldugunda seride birim kdk problemi ortaya
¢ikar Bu durum s6zkonusu olunca, seri duraganlik kosulunu 6deyemez. Buna gore,
A=1 oldugunda denklem (3.1) Yt — Y;_, seklinde ifade edilir. Verilerin birinci ve
ikinci gecikmeli degerleri gecikme islemcisi olan L kullanarak LY, = L,_q, L?Y,_; =
Y;_, gibi yazilabilir. Model (3.1)’de gecikme islemcisi kullandigimizda (1-L) Y;= ut
seklinde ifade edilmektedir. Birim kok, gecikme islemcisindeki daha fazla terimlerin
kokiine gonderme yapmakdir. (1-L) = 0 sdylenirse, L=1 bulunur ve serilerdeki birim

kok ismi de buradan ortaya ¢ikacaktir.

Esitlik 3.1°deki A katsayisi bire esit oldugunda, dnceki donemde serinin aldig:
degerin ve sokun seriyi nasil etkiledigini gdstermektedir. Eger A katsayis1 birden
kii¢iik (A<1) olmas1 durumunda, ge¢cmisteki soklarin belirli bir doneme kadar etkisi

olsa bile, zamanla bu sokun etkisi azalacak tamamen yok olacaktir.

Esitlik 3.1’in sag ve sol tarafindan Y;_; ¢ikarilarak asagidaki gibi iliski elde

ederiz:
AY, =(A—-1)Y,_, +ut (3.2)
Buradaki, AY; = Y; — Y;_; birinci farki alinmis seriyi gosteriyor. Eger (A-1), 6
olarak yazdigimizda, iliski esitlik 3.3 teki gibi olur.
AY = 6Y;_ 4 +ut (3.3)
A=1 oldugu zaman § = 0 olacak ve § = 0 oldugunda ise esitlik 3.4 gibi ortaya
cikacaktir:
AY; = (Y —Y,_) =ut (3.4)
Yt birinci farkinda duragan haline gelecektir. Orijinal bir serinin birinci farki

duragan oldugunda bu seriye birinci dereceden entegre olmus denilecek ve I(1) olarak

ifade edilecektir. Seriyi duraganlagtirmak i¢in iki defa fark alindiginda, serinin ikinci
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dereceden duraganlagsmasi anlamina gelmekte ve 1(2) seklinde yazilir. Kisaca, duragan

olmayan bir serinin farklar1 alinarak duragan hale gelir (Tar1, 2012a).
e Dickey-fuller (DF) ve genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi

Serilerin ortalamasinda sistematik bir degisme olmamasi durumunda (yani trend
yapmiyorsa), varyansinda ve sistematik degismeler ortaya ¢ikmazsa serinin duraganlik

kosulunu saglamis oldugu sdylenmektedir (Seviiktekin, Cinar, 2014, s. 81).

Sahte regresyonun ¢ikmamasi ve bu durumun olmamasi igin seriler arasindaki
iliskinin tespiti amaciyla birim kok testleri yapilmaktadir. Duraganligin 6l¢iilmesi i¢in
kullandigimiz ADF testinin anlatim sekli esitlik 3.5°teki gibidir (Tar1, 2012b). Yt
degiskeninin cari donemde aldig1 degerin bir 6nceki donemdeki degeri olan Y;_; ile

iliskisi esitlik 3.5’teki bicimde kurulabilir.
Yt =AY, +ut (3.5)

Esitlik 3.5’te, ut stokastik bir hata terimin, ifade eder. Esitlik 3.5’teki model
birinci dereceden otoregresif AR (1) modelini oldugunu sdyler. Regresyonda A
katsayisinin bire esit (A=1) oldugu halinde, birim kok sorunu ortaya ¢ikar ve iliski

asagidaki denklem gibi olur.
Yt=Y,_;+ut (3.6)
Burada test edilen hipotezler asagidaki gibidir:
Ho: A=1 (Seri birim koke sahiptir ve duraganlik kosulu saglanmamaistir).
Hi: A<I (Seri birim koke sahip degildir ve duraganlik kosulu saglanmuistir).

Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testleri birinci 1(I) ve daha
yiiksek dereceden otoregresyon siireci kapsaminda uygulanabilmektedir. Genel
anlamda, hipotez denetlemek icin kullanilan t-istatistigi birim kok testlerindeki
gecerliligini kaybetmistir. Yerine ise Dikey ve Fuller tarafindan (1979) gelistirilen t
istatistigi  kullaniliyor.  Dickey-Fuller birim kok testinde t istatistiginin

kullanilmamasinin sebebi t testinin sifir (0) etrafinda simetrik dagilimin olmasidir.

Eger tau t istatistiginin mutlak degeri ¢esitli anlamlilik seviyelerinde bulunan
Mackinnon kritik degerleri mutlak degerden kiiciik ise, serinin duragan olmamasi
anlamma gelir. Biiyiikk oldugunda ise serinin duragan oldugunu sdyleyebiliriz.

Serilerin duragan tespit etmek icin olasilik degerlerine de bakilir (Tar1, 2012).
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Ek olarak, gecikmeli degiskenlerin Dickey-Fuller denklemlerine ilave edilmesi,
bu denklemleri daha genisletir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) denklemleri

asagida gosterilmistir.

p
Ay, = 8y,_, + Z SY,_jet T istatistigi (3.7)
j-1
P
AY = pu+6Y_ 4 + Z 6;Y;_jet  Tu — istatistigi (3.9)
j-1
P
AYt=pu+p +8Y_ 4+ Z 8;Y;_j €t Tt — istatistigi (3.9)
j-1

Kalintilardaki otokorelasyon yaklasima gore ortadan kalkmistir. Birim kok
testlerindeki gecikme sayisi ve P’nin belirlenmesi i¢in Akaike ve Schwarz bilgi

kriterleri kullanilir (Seviiktekin ve Cinar, 2014, s. 377).

e Phillips-Perron (PP) testi

Phillips Perron testi de Dickey-Fuller (ADF) testi gibi serileri duraganlastirir.
Dickey-Fuller testinde stokastik hatalarin dagiliminin istatistiksel anlamda sabit
varyansli ve bagimsiz olmasi diisliniiliir. Kisaca, stokastik hatalar arasinda
otokorelasyon yoktur. Phillips Perron tarafindan birim kok testi i¢in parametrik
olmayan ve yeni bir test gelistirilmistir. Dickey-Fuller ortaya attigi bu varsayim,
Phillips-Perron tarafindan gelistirilmis ve rassal soklarin dagilimlariyla ilgili yeni bir
varsayimda bulunulmustur.Phillips-Perron (PP) testi nin olan basit modeli (Seviiktekin

ve Cinar, 2014, s. 378-379):

Za=T(@1-1)—CF
(3.10)
Esitlik 3.10°da CF diizeltme faktoriinti ifade eder.

3.2. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testi iki degisken arasinda
neden sonug iliskisini inceler. iliskinin olmasi durumunda hangi yénde olmasi
amaciyla kullanilir. Regresyon analizi, seriler arasindaki bagimlilik iligkilerinin
oldugunu saptar. Ama, seriler arasindaki bu iliski, her zaman bir nedensellik iligkisi
anlamina gelmez. Bagimsiz degisken olan X’in sebep ve bagimli degisken Y nin ise

bir sonug oldugu anlamini ifade etmez. Istatistiksel olarak iki degisken arasinda siki
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bir iligkiyi ifade eder. Degiskenler arasindaki iligki ise, ekonomi teorisi tarafindan
dogrulanmalidir. Degiskenler arasindaki iligkisi incelenirken, bagimli ve bagimsiz
degisken ayrimi yapilarak iligkilerin yonii ile ilgili 6n kosul ileri siiriiliir. Ancak
nedensellik analizinde bdyle bir kosul yoktur ve mevcut iligkinin yonii test edilir.
Nedensellik testi uzun dénemli verilere uygulanir. Nedensellik testi zamani veri setinin
duraganlik kosulunun saglanmasi gereklidir. Nedensellik testinde serilerin ayni

dereceden duragan olmasi kosulu da yoktur. Hipotezimiz asagidaki gibidir:

Ho : Bi=0 (X’ten Y’ye nedensellik yoktur)
Hi : Bi 20 (X’ten Y ye nedensellik vardir)

Granger nedensellik testinde katsayilarin topluca anlamlilig1 F testi ile kontrol
edilir. F degeri kiritik degerden kiiclik olmasi durumunda Ho hipotezi kabul
edilmektedir. Aksine F degeri kritik degerden biiyiik oldugunda Ho hipotezi
reddedilecektir. Granger nedensellik testi zamani ii¢ olasilikla karsilasmamiz
miimkiindiir. Bunlar tek ve ¢ift yonlii nedensellik olmakla beraber, iki degisken

arasindan herhangi bir nedensellik iligkisinin olmamasi durumudur.

3.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Granger nedensellik testinde iki degisken arasindaki iliski incelenmektedir.
Ikiden fazla degiskenin olmasi durumunda ise iliskiyi belirlemek miimkiin degildir.
Seriler arasinda olasi denklem sistemi incelendiginde birden fazla esbiitiinlesme
s6zkonusu olabilir. Bu iligkilerin analizi vektor olarak incelenmesi gerekir. Bu nedenle
Johansen (1995) esbiitiinlesme analizini gelistirmistir. Bu testte c¢ok denklem
yaklagimi bir araya getirilir. Her bir seri i¢sel olarak kabul edilir ve bu gergevede
esbiitiinlesme iliskisi vektor olarak tanimlanir. Bu analizde yapilacak denklem
sistemlerindeki serilerin ayni mertebeden entegre olmasi gerekmektedir. Ayni
mertebeden kasit ise tiim degiskenlerin ayn1 dereceden duragan olmasi kosulunun
saglanmasidir. Bu analiz yontemi ile degiskenler arasindaki uzun dénemde bir iligkinin

mevcut olup olmamasina bakilir.

3.4. Var Analizi

Degiskenlerin dissal olup olmadigin1 bilemedigimizden VAR modeli kullanilir.
Sims (1980) tarafindan gelistirilen bu model, se¢ilen tiim degiskenleri beraber ele
alarak bir biitiin seklinde inceler. Sims, model olan igsel ve digsal ayirimi elestirmekle

birlikte bu ayrimin dogal olmadigin1 soyler.
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Modeldeki hatalarin gecikmeli degerleriyle iliskisi olmamas1 modeli kisitlamaz.
Degiskenlerin gecikme uzunluklarinin artmasi sonucunda otokorelasyon sorunu

¢Ozulir.

VAR modelinden elde edilen parametrler yorumlanmaz, onun yerine artiklarin
analizine gegilir ve gelecekle ilgili yorum yapilir. Etki — tepki analizi ve 6ngoriilen

hata varyansini 6lgmek icin varyans ayristirmasi yapilir (Liitkepohl, 2005, s. 41).

3.4.1. Etki Tepki analizi

Bu analiz, rastgele herhangi hata terimlerinin birinde olan standart hatali sokun
bagimli degiskenlerin simdiki ve gelecek donemde mevcut olan degerlere etkisini
yansitmaktadir. Serilerde meydana gelen soklar zamani bir birimlik degisime karsi
diger serilerin tepkileri grafiklerle incelenir. Bu analizle degiskenlerin uygunlugu
bulunurken, varyans ayristirmasi analiziyle modelde en fazla etkisi olan degisken
saptanir (Ozgen ve Giiloglu, 2004).

3.4.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, arastirilan degiskenlerin mevcut olan sok nedenlerini
yiizdesel anlamda ifade etmektedir. VAR modelinde inceledigimiz degiskenlerin her
birinin varyansinda ortaya ¢ikan degismelerin ka¢ oranla kendisinden kaynakli, kag
oranla diger degiskenlerden kaynaklandigini ifade eder. Bir degiskende meydana
gelen degismeler biitiinliikle kendi gecikmeleri ile agiklandigr zaman bu degisken
digsal kabul edilir. Aksine bir degiskendeki degismeler modelde bulunan diger

degiskenlerden kaynaklaniyorsa, degisken ig¢sel olarak nitelendirilir.

3.5. Ampirik Bulgular

3.5.1. Birim Kok Testi Sonug¢lari

Degiskenlerin duraganlik derecelerinin tespi edilmesi icin ADF ve Philips-
Perron birim kok testlerine tabi tutulmustur. ADF testinde Ho hipotezine gore serinin
duragan olmamas1 seklindedir. Hesaplanan t istatiksel degeri Mac Kinnon kritik
degerinden biiyiik oldugu durumda, Ho hipotezi reddedilir ve serinin duragan olmasi

anlamina gelir.
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Tablo 3. 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglar

T- Olasihik
o1 (o) [0) (o)

Degiskenler istatistigi %1 %5 %10 degeri
Sabit 2.439 -3.483 2.884 2.579 0.133
terim

Diizeyde __
Sabitlive | 5 109 4.033 -3.446 -3.148 0.055
trendli

LOG

BITCOIN :

Sabit 9.095 -3.483 2.884 2.579 0.001
.. . terim
Birinci
fark .
Sabitlive |\ = ¢4 4.033 -3446 -3.148 0.001
trendli
Sabit -1.492 -3.482 2.884 2.579 0.534
Diizeyde terim
Sabitlive | = | 475 -4.032 -3.445 -3.147 0.833
trendli

ALTIN

S -11.903 -3.483 -2.884 2.579 0.001
Birinci terim
fark T
Sabitlive | |} g5 -4.033 -3.446 -3.148 0.001
trendli
prioit -1.677 -3.482 -2.884 22.579 0.440
terim
Diizeyde r
tsabl(ﬂ? Vel 2.937 -4.033 -3.446 -3.148 0.154
LOG rendli
BRENT Sl
. 9.207 -3.483 - 2.884 2.579 0.001
Birinci terim
fark T,
Sabitlive | o160 | 4033 3,446 3148 0.001
trendli
Sabit -0.942 -3.482 2.884 2.579 0.771
terim
Diizeyde

LO Sabitli ve

o o 4.122 4,032 -3.445 -3.147 0.007
Sabit 9.508 -3.483 2.884 2.579 0.001

L. terim
Birinci
fark T
Sabitlive | ¢ 1c- -4.033 -3.446 -3.148 0.001
trendli

Tablo 3.1°den de goriilmek iizere ADF birim kok testi sonuglarina dikkat edersek

tim degiskenler icin hesaplanan istatistik degeri degerinin Mac Kinnon kritik

degerinin %5’lik anlamlilik seviyesinde kiiciik olmasi durumu birinci fark alindig:

zaman miimkiin olmustur. Tiim degiskenlerin 1. farklar1 alindiginda ve ADF testi
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tekrar yapildiginda duraganlik s6zkonusu olur. LOGSPX diizey seviyesinde sabit ve

trendli birim kok testi kosullar1 6demesine ragmen, birinci fark alindiginda daha etkili

olmaktadir.

Tablo 3. 2. Phillips-Perron Birim K6K Sonuglari

. T- o o o Olasihik
Degiskenler istatistigi %1 Y05 %10 degeri
Sabit 2426 3482 2.884 2,579 0.136
terim
Diizeyde __
Sabitlive | 5 519 -4.032 -3.445 -3.147 0.131
trendli
LOG
BITCOIN :
Sabit -9.095 -3.483 -2.884 2.579 0.001
L. terim
Birinci
fark .
Sabitli ve | g 54 4,033 3446 3148 0.001
trendli
Sabit -1.454 -3.482 -2.884 2.579 0.553
Diizeyde terim
Sabitlive | ; 435 4,032 3445 3147 0.845
trendli
ALTIN
Sabit -12.36 -3.483 2.884 2.579 0.001
Birinci terim
fark T
Sabitlive | 1949 -4.033 -3.446 -3.148 0.001
trendli
Sabit -1.730 -3.482 -2.884 2.579 0.413
terim
Diizeyde __
tsabl(ﬂ?ve 2.659 -4.032 -3.445 -3.147 0.255
LOG rendli
BRENT Saht
. 9.045 -3.483 -2.884 2.579 0.001
Birinci terim
fark T
Sabitlive | ¢ 5g¢ -4.033 -3.446 -3.148 0.001
trendli
Sabit -0.849 3.482 2.884 2.579 0.801
terim
Diizeyde
LO Sabitli ve
B ol 4.122 4,032 -3.445 -3.147 0.007
Sabit 14034 | -3.483 2.884 2579 0.001
.. terim
Birinci
fark —
Sabitlive | 5 64¢ -4.033 -3.446 -3.148 0.001
trendli
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Tablo 3.2’den goriildiigii gibi PP analizi sonucunda, her iki degiskeni diizey
degerlerinden t istatistiginden ve olasilik degerlerine gore duragan degildir.

Fakat serilerin birinci farki alindiktan sonra %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde Mackinnon kritik degerinden kiiclik ¢cikmistir ve degiskenler duragan
kosulunu saglamaktadir. PP birim kok testi sonuglar1 da ADF birim kok testiyle ayni

sonucu vermektedir.

3.5.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Bu analizde verilerin birinci farklar1 kullanilmakta, degiskenlerdeki esbiitiinlesik
iliskisi belirlenmektedir. Bu analiz yontemiyle degiskenler arasinda uzun déonemdeki
iliski incelenmistir.

Tablo 3. 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Maks.- Eigen | Kritik Deger

Iz Testi  |Kritik Degeri Testi 0.05
Modeller Oz Degeri Sonuglari 0.05 Sonuglart
28.58808
None * 0.496863 219.8648 54.07904 85.21788
Atmost 1 * | 0.354459 134.6469 35.19275 54.28797 22.29962
15.89210

Atmost2 * | 0.329571 80.35891 20.26184 49.60022

Atmost3 * | 0.219682 30.75869 9.164546 30.75869 9.164546

Johansen Esbiitiinlesme analizini inceledigimizda Iz ve Maks. Eigen Testi
sonuclarina dikkat etmek gerekiyor. Bu degerlerin %35’lik kritik degerden biiytlik
olmasi halinde esbiitiinlesme iligkisi ortaya ¢ikar. Tablo 3.3.’den de goriildiigii iizere
4 adet esbiitiinlesme iliskisi vardir ve bu uzun donemde esbiitiinlesme iligkisinin

oldugunu gostermektedir.

3.5.3.  Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Granger nedensellik testinin uygulanmast ic¢in veriler duragan haline
getirildikten sonra, VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenir. Bu
uzunlugun tespit edilmesi i¢in Akaike (AIC), Hannan Quin (HQ), Son Tahmin Hatas1
(FPE) ve Schwarz (SC) bilgi kriterlerinden faydalaniriz. Bilgi kriterini en kii¢iik yapan
gecikme uzunlugu bizim i¢in esas olur. VAR modelini uygularken ilk adimi uygun
gecikme uzunlugunu belirlemektir. Tablo 3.4.’te, 8'e kadar gecikmeli modellerin bilgi

kriter istatistikleri gosterilmektedir.
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Tablo 3. 4. Gecikme Uzunlugunu Se¢mek Icin Bilgi Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 533.0164 NA 1.50e-09 | -8.966380 | -8.872459*| -8.928245*
1 549.6487 | 31.85498*| 1.48e-09* | -8.977096*| -8.507489 | -8.786422
2 559.1579 | 17.56782 | 1.66e-09 | -8.867083 | -8.021789 | -8.523869
3 569.1306 | 17.74815 | 1.84e-09 | -8.764926 | -7.543947 | -8.269172
4 578.6776 | 1634317 | 2.06e-09 | -8.655553 | -7.058888 | -8.007260
5 586.4600 | 12.79466 | 2.39e-09 | -8.516271 | -6.543919 | -7.715438
6 595.8112 | 14.74009 | 2.70e-09 | -8.403580 | -6.055542 | -7.450207
7 602.0554 | 9.419279 | 3.24e-09 | -8.238228 | -5.514504 | -7.132316
8 609.2186 | 10.31980 | 3.84e-09 | -8.088451 | -4.989041 | -6.829999

LR: sirali modifiye olunmus LR test istatistigi (her test %5 seviyesindedir)

FPE: Son tahmin hatas1

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri
Bilgi kriteri istatistikleri, uygun gecikme uzunlugunun 1 oldugunu

goriilmektedir. 5 tiir bilgi kriterinden 3'i uygun model olarak gecikme 1 olan modeli

secmistir.

Tablo 3. 5.Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Bagimli degisken: D(LOGBITCOIN,2)
Dislanan Ki-kare df Olasilik degeri.
D(ALTIN,2) 0.286572 1 0.5924
D(LOGBRENT,2) 0.001598 1 0.9681
D(LOGSPX.,2) 0.211543 1 0.6456
HEPSI 0.763558 3 0.8582
Bagimli degigsken: D(ALTIN,2)
Dislanan Ki-kare df Olasilik degeri
D(LOGBITCOIN,2) 0.498775 1 0.4800
D(LOGBRENT,2) 0.812238 1 0.3675
D(LOGSPX,2) 4.848068 1 0.0277
HEPSI 11.69254 1 0.0085
Bagimli degisken : D(LOGBRENT,2)
Diglanan Ki-kare df Olasilik degeri
D(LOGBITCOIN,2) 0.154016 1 0.6947
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D(ALTIN,2) 0.009974 1 0.9204
D(LOGSPX,2) 6.043896 1 0.0140
HEPSI 6.440139 3 0.0921
Bagiml degisken: D(LOGSPX,2)
Diglanan Ki-kare df Olasilik degeri
D(LOGBITCOIN,2) 0.899048 1 0.3430
D(ALTIN,2) 8.904088 1 0.0028
D(LOGBRENT,?2) 0.12.00670 1 0.0005
HEPSI 1.717121 3 0.002

Tablo 3.5. Granger nedensellik sonuglarima gore, bagimsiz degiskenler ve
Bitcoin fiyatlar arasinda bir iligki bulunamamigtir. LOGSPX degiskeni ile Altin ve
Brent markali petrol fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
iligkinin ¢ift yonli olmas1 goriilmektedir. Ayrica, degiskenlerin birlikte altin

fiyatlarina ve S&P500 degiskeninin nedeni olmaktadir.

3.5.4.

VAR analizi uygulanirken o6ncelikle, uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir.

VAR Analizi Sonuclari

Granger nedensellik analizini yaparken gecikme uzunlugu gerektiginde Onceki
bolimde bu uzunluktan bahsedilmistir. Gecikme uzunlugu 2 olarak secilmistir.
Otokorelasyon sorunun tespit edilmesi i¢in LM testi uygulanmistir. Gecikme

uzunlugunu 2 yaptigimizda otokorelasyon sorunu olmamuistir.

3.5.4.1. LM Otokorelasyon Testi
Tablo 3.6.°dan goriildiigii gibi degiskenlerimiz LM testi uygulanarak
otokorelasyon sorunu incelenmistir. Olasilik degerlerinin %10 dan biiylik olmasi

durumunda bdyle bir sorunun olmadig1 anlamina gelir.

Tablo 3. 6. LM Otokorelasyon Testi Sonu¢lart

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 22.69066 16 0.1223  1.435700 (16, 345.9) 0.1224
2 18.75974 16 0.2813  1.180322 (16, 345.9) 0.2815
3 14.90839 16 0.5314 0932858 (16, 345.9) 0.5315
4 15.65984 16 0.4769  0.980929 (16, 345.9) 0.4771
5 15.01155 16 0.5238  0.939451 (16, 345.9) 0.5240
6 19.86988 16 0.2261  1.252155 (16, 345.9) 0.2263
7 9.243341 16 0.9031  0.573730 (16, 345.9) 0.9031
8 10.57173 16 0.8588  0.630671 (16, 345.9) 0.8569
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3.5.4.2. Degisken Varyans

Degisken analiz sorunun ortadan kaldirilmasi i¢in degerlerin logaritmasi alinmis
ve VAR analizi yapilarak Harvey Heteroscedasticity testi uygulanmistir. Ki-kare
sonuglarmin 0.05 kritik degerinden biiyiik olmasi sonucunda modelde degisen varyans

sorununun olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 3. 7. Harvey Heteroscedasticity testi

Prob. F(7,117) 0.2192
Prob. Chi-Square(7) 0.2157
Prob. Chi-Square(7) 0.4258

3.5.4.3. Biriim Cemberi
Sekil 3.6.”ya dikkat edersek, birim ¢emberinde AR polinom ters koklerinin
yerlestigi goriiliir ve duraganlik agisindan herhangi bir sorun olmadig: belli olmustur.
Bagka bir ifadeyle, Polinom kokleri birim ¢emberinin i¢indedir. Metodoloji
bakimindan esbiitiinlesme iligkisinin olmas1 igin kdkler birden kiigiik olmasiyla

beraber, AR ters polinom kokler simetrik dizilise sahip olmalidir.

1.5

1.0

0.5 1

0.0 -

-0.5

-1.0 4

-1.5

T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
Sekil 3. 6. AR Ters Polinom Koklerinin Birim Cemberinde Yerlesimi.

Polinom koklerinin birim ¢emberinde yerlesimini daha detayli incelemek i¢in
elde edilen modiillere baka biliriz. Modiillerin degeri 1’den kii¢iik olmalar1 durumunda
Polinom kokler birim ¢emberi icinde olur. Tablo 3.8.’de gériildiigii {izere birim

¢cemberin disinda kok yoktur.
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Tablo 3. 8. Polinom Koklerinin Karakteristikasi.

Kokler Modiiller
0.228603 0.228603
-0.130873 - 0.0728841 0.149800
-0.130873 + 0.0728841 0.149800
0.102469 0.102469

3.5.5. Etki- Tepki Analizinin Sonuclari

Bu analiz, rastgele herhangi hata terimlerinin birinde olan standart hatali sokun
bagimli degiskenlerin simdiki ve gelecek donemde mevcut olan degerlere etkisini
yansitmaktadir. Bu analizle degiskenlerin uygunlugu bulunurken, varyans ayristirmasi
analiziyle modelde en fazla etkisi olan degisken saptanir (Ozgen ve Giiloglu, 2004).

Etki tepki analizi yapilirken hatalar tiiretmek icin Monte Carlo Teknigi
kullanilmigtir. Nokta tahmininin bulunmasi i¢in kirmizi ¢izgilerle 100°liik tekrarlanan

giiven sinir1 belirtilmistir. Mavi ¢izgiler nokta tahminlerine isaret etmektedir.
Accumulated Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of D(LOGBITCOIN) to D(ALTIN) Accumulated Response of D(LOGBITCOIN) to D(LOGBRENT)

5] 5]
4 | 4
3 .3
2] 2
1] T
ol -/ 0
T T T T T T T T T T T : — — — —
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 3. 7. Bitcoin'in Tepkisi Analizi
Sekil 3.7. diger degiskenlerin etkisine karsi Bitcoin’in cevap vermesidir.
Grafiklere bakarak sdylemek gerekirse, Bitcoin fiyatlar1 diger degiskenlere pek fazla

tepki vermemistir. Sadece, S&P 500 borsa endeksi ve Brent markali petrol fiyatlari ile
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donem baslangicinda bir iliski goziikse de sonradan iligkinin olmadigi belirlenmistir.

Ayn1 durumu Granger nedensellik analizinde de izlemistik.

Accumulated Response of D(ALTIN) to D(LOGBITCOIN)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of D(ALTIN) to D(LOGBRENT)
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Sekil 3. 8. Altin Fiyatlarmin Tepkisi Analizi

Sekil 3.8.’de Bitcoin’in altin fiyatlarina 2.donemden itibaren etkisi olmamastir.

Benzer iliski petrol fiyatlarinda da goriilmektedir. S&P 500 endeksinin de altin

fiyatlariyla pek fazla iliskisi goriilmemektedir.

Accumulated Response of D(LOGBRENT) to D(LOGBITCOIN)
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Accumulated Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 3. 9. Petrol Fiyatlarmmin Tepkisi Analizi
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Bilindigi tizere petrol fiyatlarinda azalmalar olmustur. Petrol fiyatinin diger
degiskenlerle iligkiye sahip oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Etki-tepki

analizinden de goriildiigii iizere, inceledigimiz degiskenlerin petrol fiyatlarina dikkat

cekecek etkisi yoktur.
Accumulated Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of D(LOGSPX) to D(LOGBITCOIN) Accumulated Response of D(LOGSPX) to D(ALTIN)
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Sekil 3. 10. Borsa Endeksinin Tepkisi Analizi

Sekil 3.10.°da S&P 500 borsa endeksinin diger degiskenlerin fiyatina etkisi
goriilmektedir. Baslangigta Bitcoin ve petrol fiyati ile bir iliski olsa bile, zamanla bu
iliski yok olmustur. S&P 500 borsa endeksi degiskenlerin fiyatlarindaki farkliliklara

pek fazla tepki géstermemistir.

3.5.6. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Bu analizde, arastirilan degiskenlerin mevcut olan sok nedenleri ylizdesel
anlamda ifade edilmektedir. Olusan degisimlerin ne kadarlik kisminin kendisinden ne
kadarlik kisminin diger degiskenlerden kaynakladigini gostermektedir. Ayn1 zamanda
bu analiz bahsedilen degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin derecesi hakkinda

da bilgi vermektedir.
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Tablo 3. 9. Bitcoin’in Varyans Ayristirmasi Sonuglar

Period | Hata Payt |D(LOGBITCOIN)| D(ALTIN) | D(LOGBRENT) | D(LOGSPX)
100.0000 0.000000 0.000000 0.000000

1 0.337260 (0.00000) (0.00000) | (0.00000) (0.00000)
98.32242 0.021658 0.898916 0.757007

2 0.346553 (2.69834) (1.15256) | (2.16255) (1.36388)
98.27364 0.031368 0.932347 0.762645

3 0.346943 (2.86452) (1.17960) | (2.29381) (1.37803)
98.26748 0.031451 0.936969 0.764101

4 0.346969 (2.88982) (1.18371) | (2.31108) (1.38411)
98.26723 0.031474 0.937150 0.764150

5 0.346970 (2.89212) (1.18433) | (2.31247) (1.38452)
98.26721 0.031475 0.937162 0.764153

6 0.346970 (2.89249) (1.18441) | (2.31267) (1.38461)
98.26721 0.031475 0.937162 0.764153

7 0.346970 (2.89254) (1.18443) | (2.31268) (1.38462)
98.26721 0.031475 0.937162 0.764153

8 0.346970 (2.89255) (1.18443) | (2.31269) (1.38462)
98.26721 0.031475 0.937162 0.764153

9 0.346970 (2.89255) (1.18443) | (2.31269) (1.38462)
98.26721 0.031475 0.937162 0.764153

10 0.346970 (2.89255) (1.18443) | (2.31269) (1.38462)

10 donemlik varyans ayristirilmasi yapilan Tablo 3.9.’da Bitcoin fiyatlar1 ve
bahsedilen diger 3 degisken arasinda iliskiyi gorebiliriz. Goriildiigli tizere Bitcoin
kendi soklarindan daha fazla etkilenmekte. 10. donemde bu etki sadece %98,27
oranina inmistir. Altin fiyatlar1 Bitcoin fiyatlarina nerdeyse hi¢ etki saglamamuistir.
Petrol fiyatlar ise yaklasik %0,94 oranla etkili olmustur. S&P 500 borsa endeksi ise
petrol fiyatlarinda daha etkili olarak %0,76’lik bir oran sergilemistir. Her donem farkl
oranla etkisi bulunan oranlarin 5.dénemden sonra etkileri sabit kalmistir. Bu tabloya
baktigimizda degiskenlerin endeksinin Bitcoin’e etkisi olmadigin1 sdyleyebiliriz.

Degiskenlerin Bitcoin fiyatlari ile iligkisinin olmadigin1 Granger nedensellik ve etki-

tepki testleri ile 6nceden belirlenmistir.
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SONUC
Her giin modernlesen diinyamizda teknolojik agidan gelismelerin kaydedilmesi,
para tiirlerine de etkili olmustur. Dijital 6deme sistemlerinin gelisimi ¢evrimigi
islemlerin giivenligi ile ilgili endiseleri de artirmistir. Sonug¢ olarak, dijital para
tiirlerinden olan kripto paralarim ortaya ¢ikmast i¢in olanak saglanmustir. Ilk kripto para
2009 senesinde Bitcoin ismiyle piyasaya siiriilmiistiir. Bitcoin giiniimiizde de aktif
olarak kullanilmakta ve benzeri paralara kiyasla hem en biiyiik piyasaya sahip hem de

en degerli kripto para olarak bilinmektedir.

Dijital para olan kripto paralara ilgi gitgide artmaktadir. Bu paralar fiziksel
olarak mevcut degildir, internet iizerinde alinip satilmaktadir. Higbir merkezi otoriteye
ve kuruma bagl degildir. Bitcoin’e artan ilgi sonras1 bazi yatirimcilar kripto paralarin
potansiyelini gz oniinde bulundurarak, yeni kripto paralar piyasaya siirmiislerdir.
Bitcoin’den esinlenen bu kripto paralar altcoin olarak tanimlanmaktadir. Bu para
birimleri kripto para borsalarinda alinip satilmaktadir. Binance, Bitfinex, Kraken bu

borsalarin en popiiler olanlaridir.

Bu c¢alismada, Bitcoin ile ham petrol, altin ve borsa endeksi parametreleri
arasindaki iliskinin tanimlanmasi amaglanmistir. Bitcoin 2009 senesinde piyasada
olmasina ragmen, 2010 Agustos ayindan itibaren verilerini elde etmek miimkiindiir.
Bu nedenle, arastirmamizda 31.08.210-28.02.2021 tarihlerinin aylik verilerine
dayanarak, Bitcoin ile altin, ham petrol borsa endeksi arasindaki iliskiyi arastirmak
icin vektor Otoregresif Modeli (VAR) kullanilmis ve degiskenler arasindaki iliski
Etki-Tepki analiz, Granger nedensellik Johansen Esbiitiinlesme testi ile incelenmistir.
Ham petrolii temsilen Brent markasi, borsa endeksini temsilen ise S&P 500 endeksi

verileri kullanilmistir.

Tiim degiskenlerin ayn1 dereceden, yani, birinci fark ele alinarak duragan hale
geldigi icin VAR analizi yapilmasi uygun olmustur. VAR modeli ¢ergevesinde etki-
tepki ve Varyans ayristirmasi analizi yapilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin yonii
Granger nedensellik testi ile belirlenmistir. VAR modelinin sonuglarina gore Bitcoin
fiyatlar1 petrol, altin fiyatlar1 ve S&P 500 borsa endeksinden Onemli O&lgilide
etkilenmemektedir. Granger nedensellik testi ile degiskenlerin Bitcoin degerlerinin
nedeni olmadig1 saptanmistir. Granger nedensellik testleri VAR analizinin bulgularini

dogrulamaktadir. Yani, bu degiskenlerin Bitcoin degerinin nedeni olmamasi ile
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beraber, Bitcoin de onlarin nedeni degildir. Etki-tepki analizi ile bu iligkinin kisa bir
donem sonrasinda bir seyir izlemedigini sdylemek miimkiindiir. En biiyilik orana sahip
petrol fiyatlarinin 10.donem sonrasi sadece %0,94’e ulastigin1 gorebiliriz. Kisa
donemde degiskenler arasinda herhangi bir iligkinin olmamasina ragmen
esbiitiinlesme analizi kullanilarak degiskenler arasinda uzun doénemde bir iligkinin

oldugu tespit edilmistir.

Bu konuyla ilgili literatiire baktigimizda, Bitcoin ile makroekonomik faktorler
arasinda iliskiye yer veren calismalar olmustur. Oztiirk vd. (2018), Bitcoin ile
S&P500, petrol, NIKKEI 225, altin, 10 yillik Amerikan bono faizleri, Nasdaq ve
Blomberg emtia endeksi arasindaki iligkiyi Johansen egsbiitiinlesme testi ile
incelemisler ve sadece altin fiyatlari ile uzun vadede bir iliski oldugunu belirtmislerdir.
Bizim ¢alismamizda da petrol ve S&P 500 endeksi benzer dogrultuda olmus, altin

fiyatindaki iligkinin olmamas1 farklilik gostermektedir.

Dirican ve Canoz’un (2017), ARDL modeli kullanarak yaptiklar1 analizlerde
Bitcoin ve S&P500 arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu belirlenmistir. Yildirim
(2018) arastirmasinda Bitcoin ve altin fiyatlar1 arasinda uzun vadede bir iliski
oldugunu tespit etmistir. Ayn1 zamanda, Soyaslan (2020) tarafindan Bitcoin ile

BIST100 borsa endeksi arasinda uzun vadede bir iliski oldugunu belirlenmistir.

Giileg, Cevik ve Bahadir (2018) ¢alismasinda bizim arastirmamizda oldugu gibi,
Granger nedensellik testleri uygulanarak Bitcoin fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasinda bir

iliski bulunamamustir.

Dere (2019), ¢alismamizdan farkli sonuglar elde etmis, Granger nedensellik
testine gore Bitcoin ile altin fiyatlar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik mevcut
oldugunu tespit etmistir. Etki- tepki fonsyonuna gore ise, borsa endekslerinden sadece
S&P500 endeksinndeki bir sokun Bitcoin fiyatlari tizerinde etkili oldugu belirtilmistir.
Ayrica, S&P500 endeksi ile Bitcoin fiyatlari arasindaki etki-tepki fonksiyonuna gore
pozitif bir iligkinin tespit edilmistir. Bizim sonuglarimizin tersine, Aghalibayli (2019)
arastirmasinda petrol ve altin fiyatlari ile Bitcoin arasinda pozitif bir iligki oldugunu

bulmustur.

Bitcoin’nin  merkezi dayanagi olmamasi sebebiyle makroekonomik

degiskenlerin degerlerinden pek fazla etkilenmemektedir. Gelismekte olan iilkelerde
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bankacilik sistemi gelismemesine ragmen internetin yaygin kullanilmast bu iilke

vatandaglari i¢in Bitcoin ve diger kripto paralarin kullanimina ilgiyi artirmaktadir.

Calismanin yatirimeilar ve aragtirmacilar i¢in onemli olacagini sdyleyebiliriz.
Bazi1 akademisyenler Bitcoin degerlerindeki artislar1 bir balon olarak nitelendirmis,
fiyatlardaki diisiis zamani makroekonomik araglarda benzer deger azalmalar
goriilmemistir. Fakat Bitcoin i¢in balon ifadesini sdylemek bugiin i¢in zordur. Bitcoin
fiyatlarinin makroekonomik agidan riskleri azaltmak amaciyla portfoy cesitlendirme
araci olarak goriilebilir. Fiyatlardaki artiglar1 dikkate alirsak kripto paralarin uzun

vadeli yatirim araci gibi diistiniilmesi daha mantiklidir.

Literatiire baktigimizda altin ve petrol fiyatlarinin Bitcon fiyatlari ile etkilesimi
vardir. O arastirmalar genellikle, yakin tarthi kapsamaktadir. Petrol fiyatlarinin
diismesi sonrast yatirimcilar yeni olanaklar ararlar, fiyatlardaki dalgalanmalar
dikkatle izleyerek dogru adim atabilirler. Bitcoin fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki uzun donemli ilisiyi goz Oniinde bulundurarak, kripto para

piyasasinin daha gelisebilecegini sdyleyebiliriz.

Bu c¢aligmada, Bitcoin ile sadece ii¢ makroekonomik gosterge arasindaki iliski
incelenmistir. Calismamiz Bitcoin ile ilgili verilerin belli oldugu zamandan giliniimiize
kadar bir tarihi kapsamaktadir. Ekonomik kriz sonrasi popiilerlik kazanan bu dijital
para biriminin bu kadar uzun donemde incelenmesi literatiire katki saglayacaktir.
Bitcoin iglemleri yapan iilkeler genellikle gelismekte olan {ilke vatandaglaridir. Fakat
o tiilkelerin verilerine ulagilmasi zor oldugundan amprik analiz yapmamiz miimkiin
olmamustir. Bu nedenle, borsa endeksi olarak gelismis ililke olan ABD borsa endeksi
ele alinmustir. Islem yapmak igin yiiksek teknoloji bilgisine sahip olunmasi gerekliligi
nedeniyle kullanicilarin biiyiik bir kismi1 yeni nesil olmustur. Ayrica, cogu kullanici

sadece alim satim iglemleri yapmaktadir ve madencilik zor hale gelmistir.

Bitcoin fiyatlarindaki degisiklikleri daha iyi aciklamak igin kiiresel GSYIH ve
Dolar, Euro gibi, diger bazi uluslararasi1 para birimleri modele eklenebilir. Ayrica,
istatiksel olmayan faktdrlerin de Bitcoin fiyatlarina etkisini incelemek gereklidir.
Bunlara o6rnek verecek olursak, FED baskaninin agiklamalari, spekiilator olarak
nitelendirebilecegimiz kisilerin tivitleri ve kamuoyuna verdigi aciklamalar dikkate

almabilir.
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EKLER

Tarih Bitcoin S&P500 Altin Brent
01.08.2010 0,1 1049,33 | 0,847135 74,64
01.09.2010 0,1 1141,2 | 0,801603 82,31
01.10.2010 0,2 1183,26 | 0,763913 83,15
01.11.2010 0,2 1180,55 | 0,735191 85,92
01.12.2010 0,3 1257,64 | 0,721865 94,75
01.01.2011 0,3 1286,12 | 0,703829 101,01
01.02.2011 0,9 1327,22 | 0,750863 111,8
01.03.2011 0,8 1325,83 | 0,708923 117,36
01.04.2011 3,5 1363,61 | 0,69828 125,89
01.05.2011 8,7 1345,2 | 0,638044 116,73
01.06.2011 16,1 1320,64 | 0,651614 112,48
01.07.2011 13,4 1292,28 | 0,666294 116,74
01.08.2011 8,2 1218,89 | 0,614953 114,85
01.09.2011 5,1 1131,42 | 0,54867 102,76
01.10.2011 3,3 1253,3 | 0,618242 109,56
01.11.2011 3 1246,96 | 0,58307 110,52
01.12.2011 4,7 1257,6 0,57217 107,38
01.01.2012 5,5 1312,41 | 0,63826 110,98
01.02.2012 49 1365,68 | 0,57514 122,66
01.03.2012 49 1408,47 | 0,58934 122,88
01.04.2012 49 1397,91 | 0,59585 119,47
01.05.2012 5,2 1310,33 | 0,60033 101,87
01.06.2012 6,7 1362,16 | 0,64059 97,8
01.07.2012 9,4 1379,32 | 0,62503 104,92
01.08.2012 10,2 1406,58 | 0,61934 114,57
01.09.2012 12,4 1440,67 | 0,59125 112,39
01.10.2012 11,2 1412,16 | 0,56439 108,7
01.11.2012 12,6 1416,18 | 0,58104 111,23
01.12.2012 13,5 1426,19 | 0,58326 111,11
01.01.2013 20,4 1498,11 | 0,59685 115,55
01.02.2013 33,4 1514,68 | 0,60089 111,38
01.03.2013 93 1569,19 | 0,63259 110,02
01.04.2013 139,2 1597,57 0,6256 102,37
01.05.2013 128,8 1630,74 | 0,67686 100,39
01.06.2013 97,5 1606,28 | 0,71946 102,16
01.07.2013 106,2 1685,73 | 0,80957 107,7
01.08.2013 141 1632,97 | 0,75539 114,01
01.09.2013 141,9 1681,55 | 0,71568 108,37
01.10.2013 211,2 1756,54 0,7528 108,84
01.11.2013 1205,7 1805,81 | 0,75511 109,69




01.12.2013 805,9 1848,36 | 0,79855 110,8
01.01.2014 938,8 1782,59 | 0,82922 106,4
01.02.2014 573,9 1859,45 | 0,80276 109,07
01.03.2014 444,7 1872,34 | 0,75351 107,76
01.04.2014 445,6 1883,95 | 0,77841 108,07
01.05.2014 627,9 1923,57 | 0,77389 109,41
01.06.2014 635,1 1960,23 | 0,79919 112,36
01.07.2014 589,5 1930,67 | 0,75318 106,02
01.08.2014 481,8 2003,37 | 0,77942 103,19
01.09.2014 388,8 1972,29 | 0,77681 94,67
01.10.2014 337,9 2018,05 | 0,82743 85,86
01.11.2014 374,9 2067,56 | 0,85185 70,15
01.12.2014 318,2 2058,9 0,85674 57,33
01.01.2015 218,5 1994,99 | 0,84423 52,99
01.02.2015 254,1 2104,5 0,77875 62,58
01.03.2015 2441 2067,89 | 0,82375 55,11
01.04.2015 235,8 2085,51 | 0,84461 66,78
01.05.2015 229,8 2107,39 | 0,84796 65,56
01.06.2015 264,1 2063,11 | 0,83941 63,59
01.07.2015 283,7 2103,84 | 0,85265 52,21
01.08.2015 229,5 1972,18 | 0,91271 54,15
01.09.2015 235,9 1920,03 | 0,88074 48,37
01.10.2015 311,2 2079,36 | 0,89653 49,56
01.11.2015 378 2080,41 | 0,87535 44,61
01.12.2015 430 2043,94 | 0,93883 37,28
01.01.2016 369,8 1940,24 | 0,94229 34,74
01.02.2016 436,2 1932,23 | 0,89429 35,97
01.03.2016 415,7 2059,74 | 0,80703 39,6

01.04.2016 448,5 2065,3 0,81073 48,13
01.05.2016 528,9 2096,96 | 0,77274 49,69
01.06.2016 670 2098,86 | 0,82219 49,68
01.07.2016 621,9 2173,6 0,7554 42,46
01.08.2016 573,9 2170,95 | 0,74051 47,04
01.09.2016 608,1 2168,27 | 0,76372 49,06
01.10.2016 698,7 2126,15 | 0,75876 48,3

01.11.2016 742,5 2198,81 | 0,78309 50,47
01.12.2016 963,4 2238,83 | 0,85157 56,82
01.01.2017 965,5 2278,87 | 0,86756 55,7

01.02.2017 1189,3 2363,64 | 0,82557 55,59
01.03.2017 1079,1 2362,72 | 0,80071 52,83
01.04.2017 1351,9 2384,2 0,80083 51,73
01.05.2017 2303,3 2411,8 0,78808 50,31
01.06.2017 2480,6 2423,41 | 0,78784 47,92
01.07.2017 2883,3 2470,3 0,80505 52,65




01.08.2017 4735,1 2471,65 | 0,78737 52,38
01.09.2017 4360,6 2519,36 | 0,75605 57,54
01.10.2017 6451,2 2575,26 | 0,78167 61,37
01.11.2017 9946,8 2647,58 | 0,78654 63,57
01.12.2017 13850,4 2673,61 0,7843 66,87
01.01.2018 10265,4 2823,81 | 0,76767 69,05
01.02.2018 10333,9 2713,83 | 0,74299 65,78
01.03.2018 6938,2 2640,87 | 0,75849 70,27
01.04.2018 9245,1 2648,05 0,7538 75,17
01.05.2018 7502,6 2705,27 0,7601 77,59
01.06.2018 6398,9 2718,37 | 0,76984 79,44
01.07.2018 7729,4 2816,29 | 0,79752 74,25
01.08.2018 7033,8 2901,52 | 0,81665 77,42
01.09.2018 6635,2 2913,98 | 0,83281 82,72
01.10.2018 6365,9 2711,74 | 0,83851 75,47
01.11.2018 4039,7 2760,17 | 0,82308 58,71
01.12.2018 3709,4 2506,85 | 0,81743 53,8
01.01.2019 3437,2 2704,1 0,77938 61,89
01.02.2019 3816,6 2784,49 | 0,75676 66,03
01.03.2019 4102,3 2834,4 0,76138 68,39
01.04.2019 5320,8 2945,83 | 0,77406 72,8
01.05.2019 8558,3 2752,06 | 0,77882 64,49
01.06.2019 10818,6 2941,76 | 0,76473 66,55
01.07.2019 10082 2980,38 | 0,71783 65,17
01.08.2019 9594,4 2926,46 0,7071 60,43
01.09.2019 8284,3 2976,74 | 0,65772 60,78
01.10.2019 9152,6 3037,56 | 0,67901 60,23
01.11.2019 7546,6 3140,98 | 0,66086 62,43
01.12.2019 7196,4 3230,78 | 0,68146 66

01.01.2020 9349,1 3225,52 | 0,65889 58,16
01.02.2020 8543,7 2954,22 | 0,62855 50,52
01.03.2020 6412,5 2584,59 | 0,62833 22,74
01.04.2020 8629 2912,43 | 0,63283 25,27
01.05.2020 9454,8 3044,31 0,5923 35,33
01.06.2020 9135,4 3100,29 | 0,57471 41,15
01.07.2020 11333,4 3271,12 | 0,56108 43,3
01.08.2020 11644,2 3500,31 | 0,50451 45,28
01.09.2020 10776,1 3363 0,50784 40,95
01.10.2020 13797,3 3269,96 | 0,52998 37,46
01.11.2020 19698,1 3621,63 | 0,53195 47,59
01.12.2020 28949,4 3756,07 0,5623 51,8
01.01.2021 33108,1 3714,24 | 0,52674 55,88
01.02.2021 45164 3811,15 | 0,53659 66,13
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