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FINANSAL PiYASALARDA KRiPTO PARA UYGULAMALARI:
KRIPTO PARA FIYATLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

OZET

Teknolojinin gelisimine baglh olarak internet kullanimin yayginligr ve giliniimiiz
kosullar1 e-ticaretin yayginlasmasinda biiylik rol oynamaktadir. Bu gelisimin
beraberinde kripto para birimleri de yaygmlagmaya baslamaktadir. Kriptografik
sistemlerden yararlanan, merkezi bir otoriteye bagli olmayan, giivenlik seviyesi diger
paralara gore daha fazla olan sanal paralar olarak tanimlanmaktadir. Bitcoin ile
taninan ve binlerce ¢esidi bulunan kripto paralar, yliksek islem hacmi ile kendinden
s0z ettirmeye devam ettirmektedir. Bu para birimlerine olan ilginin artmasiyla birlikte
yatirimeilar da kendilerine yeni bir portfoy yaratmaya baglamislardir. Bu ¢alismada
kripto para piyasasinda islem hacmi ve piyasa degeri yliksek olan yedi kripto paranin
altin ve brent petrol arasindaki iliskisi VAR modeli kullanilarak analiz edilmektedir.
Johansen es biitliinlesme testleri ve Granger nedensellik testleri yapilarak oSlgiitler
arasinda ki iligkiler degerlendirilmektedir. Calismanin sonucunda ise kripto paralarin

sadece yatirim alternatifi olarak kullanilabilecegi 6ngoriilmektedir.
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CRYPTO MONEY APPLICATIONS IN FINANCIAL MARKETS:
FACTORS AFFECTING CRYPTO MONEY PRICES

ABSTRACT

Depending on the development of technology, the prevalence of internet use and
today's conditions play a major role in the spread of e-commerce. With this
development, cryptocurrencies are also beginning to spread. It is defined as virtual
coins that take advantage of cryptographic systems, which are not tied to a central
authority, and whose security level is greater than that of other coins. With the
increase in interest in these currencies, investors have started to create a new portfolio
for themselves. In this study, the relationship between the gold and brent oil of the
seven cryptocurrencies with high trading volume and high market value in the crypto
money market is analyzed using the VAR model. Johansen cointegration tests and
Granger causality tests are conducted to evaluate the relationships between the
criteria. As a result of the study, it is predicted that crypto money can only be used as

an investment alternative.
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1.Giris

Gecmisten glinimiize kadar olan siirecte bilim ve teknolojinin hizli bir sekilde
ilerlemesi ekonomik ve finansal alanlarda da yeni arayislara sebep olmaktadir.
Ulkelerin finansal yapilarini ve finansal piyasalarini etkisine alan gelismeler, finansal
ve yatirim araclarini da yon vermektedir. Finansal teknolojinin gelismesi ile birlikte
ilk olarak 6deme transfer sistemleri degismeye baglamistir. Sosyal yasamin degismesi
ihtiyaglart da ayni sekilde degismeye yonlendirmistir. Bununla birlikte 6deme
yontemlerinden elektronik fon transferi veya havale gibi islemler gelistirilerek yeni
yollar bulunmustur ancak teknolojinin bir adim daha ileri gitmesiyle birlikte

geleneksel anlamda ki para yerini dijital paralara birakmaya baglamistir.

Gilintimiizde adin bitcoin ile duyurmaya baglayan kripto paralar, finans diinyasinda
onemli bir yer edinmeye baglamaktadir. Paranin tanimi yapilir iken ii¢ temel
ozelliginin (hesap birimi, deger saklama araci, degisim araci) olmasindan her zaman
bahsedilmektedir (Wandhofer, 2017). Ancak kripto paralar bu algiyr tamamen
degistirmektedir. Kripto paralar ayn1 geleneksel paralar gibi yatirim ve tasarruf araci
olma Ozelliklerini tasisa da merkezi bir otoriteye bagli olmamasi ve yasal
diizenlemelere tabi olmamasi, sanal paralar1 geleneksel paralardan ayiran

ozelliklerdendir.

Bankacilik islemlerine ihtiya¢ duyulmadan internet araciligiyla islem yapilabilme
o0zelligi olan kripto paralar, sanal ekonominin yarattig1 bir tirlindiir (Hiisler vd. 2013).
Yatirimcilar tarafindan bir yatirim araci olarak kullanilmaya baslayan kripto paralarin
en Oonemli Ozelliklerinden birisi de blok zinciri teknoloji sayesindeki gizliligi
olmaktadir. Fakat medyanin da etkisiyle yayginlasan ve Kkitleler tarafindan

benimsenen sanal paralar, olumsuz yansimalara da neden olabilmektedir. Kripto



paralarin parasal otoriteden bagimsiz olarak dijital ortamlarda 6nii alinmaz bir hizda
yayllmast ve kullanilmasi, bu alana yonelik yasal ¢ergeveyi belirleyen bir
diizenlemenin olmamasiyla birlikte yasadisi faaliyetler olarak siirdiiriilen alim
satimlar1 arttirmasi ve siber giivenlik problemlerinin yasanmasini kaginilmaz hale

getirmistir (Plasaras, 2013).

Teknolojinin insanlarin hayatlarinda vazgecilmez bir noktaya geldigi giiniimiizde
finans sektdriinde de teknolojik bir yatirim olarak kripto paralar, gelecegin dijital
finans altyapisini olusturabilecegi diisiiniilmektedir. Son zamandalar reel paralar ile
rekabet edecek kadar popiiler olan kripto paralar diinyanin en degerli para birimleri
haline gelmektedir. Kripto para piyasalarinda su anda sanal para miktar1 2924 olarak
tespit edilmekle birlikte bu paralar i¢erisinde en ¢ok bilineni bitcoin kripto paradir ve

alana yonelik piyasada %67 civarinda bir paya sahiptir.

Kripto paralar ile ilgili yapilan ¢alismalar incelendigin de, en popiiler olan Bitcoin ile
alakali daha detayli bilgiler yer almaktadir. Yapilan calismalar da Bitcoin’in para
birimleri arasinda kisa ve uzun donemde bir iliskin ¢alismalar yer almaktadir. 2013
yilinda Yermack’in yaptig1 bir calismada Altin fiyatlari ile Bitcoin’in gilinliik fiyatlar
arasinda ki korelasyon incelenmis ve hemen hemen sifir olacak sekilde deger
bulunmustur. Atik’in 2015 yillinda yaptig1 calisma da doviz kurlar1 arasinda ki
Granger nedensellik analiz degerlendirilmis ve sadece Japon Yeni ile arasinda bir
iligski oldugu sonucuna ulasilmis ve Japon Yeninden Bitcoin’e dogru bir iliski tespit

edilmistir.

Kripto paralarin finansal piyasalara olan etkilesimin incelendigi bu tezde; kripto para
piyasasinda market degeri en yiiksek olarak belirlenen kripto paralarin en 6nemlilerini
ele alarak Altin ve Brent Petrol {lizerinde ki etkilesimlerini, birbirleri arasinda ki
iliskiyi, bu iliski sonuncunda ortaya ¢ikan degerleri ve verilere gore etki ve tepkilerini

Olcerek literatiire yeni bir ¢aligma kazandirmak amacglanmaktadir.

Bu yiiksek lisans tezinin kapsaminda kullanilan veriler, giinliik kapanis fiyatlari
izerinden istatistiki veri saglayan internet siteleri tizerinden ve kripto paralarin resmi
internet sitelerinden alinarak dogru ve nitelikli bilgiler sunulmustur. Bu kapsam da
Kripto para piyasasit ve kripto paralardan bahsedilecektir. Elde edilen veriler ile

birlikte istatistik programi kullanilarak ¢alismanin bulgular kismi olusturulacaktir.
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Bulgulardan elde edilecek olan bilgiler ise akademi diizeyde yapilacak ve

degerlendirilecektir.

Bu yiiksek lisans g¢alismasinda kripto paralarin altin ve brent petrol iizerinde ki
etkinligi aragtirilmis ve aralarinda dinamik bir iliski oldugu hipotezi test edilmistir.
Kripto para piyasasinda diinyada en ¢ok bilenen ve ilk yedi sirada yer alan; “Bitcoin,
Ethereum, Ripple, Tether, Bitcoin Cash, Bitcoin SV ve Litecoin”e yer verilmistir.
Ikinci béliimde kripto paralarin finansal déniisiime olan etkisine deginilerek, itibari
para Ve sanal para arasindaki farklar, kriptoloji biliminin temeli, kripto para piyasasi,
bu paralarin tanimlari, tarihgesi ve ¢esitlerinden bahsedilmistir. Teze konu olan kripto
paralar ile daha detayli bilgilere yer verilmistir. Bu paralar kirpto para piyasasinda ki

durumlari incelenmis ve istatiksel olarak agiklanilmaya ¢aligiimistir.

Kripto paralar ilgili glinimiize kadar olan caligmalar iiciincii boliimde yer alan
Literatiir taramasinda boliimde 6zetlenmistir. Calismamda mevcut olan veri setleri ve
bu yiiksek lisand tezinde kullanilan yontemler konusundaki bilgiler doérdiincii
boliimde aciklanmistir. Besinci boliimde, yapilmis olunan ekonometrik analizler
sonucu ulasilan ampirik bulgular ele alinmistir ve son boliimde, bulgulara dayanarak

belli ¢ikarimlara ulagilmis ve sonuglar yorumlanmaya calisilmistir.



2. Kripto Paralar ve Finansal Doniisiim

Teknolojik ve bilimsel gelismeler sayesinde diinya genelinde hemen hemen her giin
yeni buluslar ortaya ¢ikmaktadir. Bilhassa gliniimiize yakin donemlerde enformasyon
ve bilisim teknolojisinde meydana gelen bu gelismeler, elektronik iletisimin
gelismesiyle beraber tiim insanligi etkisi altina alarak onemli hale gelmektedir.
Bilisim teknolojisinin etkisiyle ortaya c¢ikan gelismelerin beraberinde kullanilmaya
baslayan kavramlardan birisi FinTech adi ile de bilinen finansal degisimler digeri ise

kripto paralardir.

Finansal teknoloji (FinTech) ekosistemindeki inovasyonu ve dijital donlisimi de
hizlandirmaktadir. 1990’larda  Bill Gates “Bankacilik 6nemli, bankalar degil
(banking is necessary, banks are not) ” demistir. 21. yiizyilda agik¢a goriiliiyor ki
finansal doniisiimler sayesinde bankacilik islemlerini 6n plana getirmektedir.
Geligmelerin ortaya ¢ikmasi ve devam etmesi finansal agidan ¢ok degisik etkiler
yaratmaktadir ve bu baglamda yeni hizmet alanlarinin agilmasina firsat olugturmustur.
“Automatic Teller Machine (ATM), akilli kartlar, mobil 6demeler ve kredi kartlari
peer-to-peer (P2P)” olarak ifade edilen islemlerin bir ag vasitasiyla katilimcilarin
ortak cabalarinin sonucunda gerceklestirdigi kredilendirme, ulusal ve uluslararasi
para transferleri, fonlama islemleri, Quick Response kod (QR) sistemleriyle para
cekme/yatirma islemleri ve daha fazla hizmetler 6rnek olarak gosterilebilmektedir.
Gilintimiize yakin 20 yillik donem degerlendirildiginde 6deme yontemi olarak nakit
olmayan bir yontem kullaniminda onemli bir artis goriilmektedir (Duramaz ve
Diindar, 2014). Finansal dontistimiin tanim1 tam olarak yapilmamis olsa da literatiirde
su sekilde yer almaktadir. “Finansal piyasalarin tam (complete) olmamasi ve/veya
finansal araciligin etkin olmamasi (inefficiency) sonucu dogan kar firsatlarindan
yararlanmak i¢in ortaya ¢ikan bir iiriin ya da bir siire¢ olarak tanimlanabilir.” (Kaplan,
1999). Aciklamada gegen siire¢ kavraminda 6rnek olarak, “para ¢gekme makinalar

(ATM) ve elektronik fon transferi (EFT)”



hizmeti  gosterilmektedir  (Biiyiikakin, vd. 2008). Elektronik ortamlarda
gerceklestirilen 6deme sekillerinin ortaya ¢ikmasi ve buna bagli inovasyonlarla

birlikte e-para kavrami da literatiire girmistir.

Ingiltere'de fintech ile ilgili is igin girisim sermayesi finansmani, 2014 yilinda 500
milyon dolarm iizerine ¢gikarken, sektdriin ekonomiye 20 milyar Ingiliz Sterlin ‘inden
fazla katki sagladigi tahmin edilmektedir (Peters, Panayi ve Chapelle, 2015). Yapay
zekadan kripto paralara kadar, dijital teknolojideki hizli gelismeler finansal hizmetleri
dontistiirmekte, tiiketiciler, hizmet saglayicilar ve diizenleyiciler i¢in firsat ve

zorluklar yaratmaktadir (Agan ve Aydin,2018).

Finansal dontistimler 6deme ve transfer islemlerini kolaylastirmay1 amaglamakta ve
bu yeniliklerle beraber sanal ve kripto para kullanim1 da artis gostermektedir. Sanal
ekonomi de oyun gibi kullanilirken reel ekonomide de etkilesim gostermeye
baslamistir. Kripto paralara olan merak her gecen giin artmakta ve bu para birimleriyle
ilgili tiim detaylar, avantaj ve dezavantajlara yonelik bilinmesi gerekenler son
giinlerde ¢ok¢a duyulan ve c¢alisilan konular haline gelmektedir. Kriptolarin alternatif
olarak kabulii ve faaliyet alanlarmin arttirilmasi kisa bir zamanda olmamistir. Dai
(1998) tarafindan kripto para, sifreli para seklinde ifade edilmis, kriptografi ve bu
yonteme benzeyen uygulamalardan yararlanilarak, bagimsiz bir otoritenin
kriptografik sifreleme bilimiyle islemlerin yapilabilecegini ileri siirmiistiir. 1999°da
ekonomi uzmanm ve Nobel Odiiliine layik gorillen Milton Friedman, dijital
teknolojinin biiyiik bir gii¢ olarak hiikiimetlerin roliinii azaltacak etkiye sahip
olacagini belirterek bu baglamda dijital para ile ilgili 6ngoriide bulunmus ve diinya
ekonomisini etkisi altina alacak potansiyel bir giicten bahsetmistir (Andersson ve

Wegdell, 2014).

Bugiin para ile ilgili durum degerlendirilmesi yapildiginda dijital paralarla iglem
yapilabildigi bilgisine ulagilmaktadir. Dijital bi¢imdeki para olarak belirtilen
elektronik paralarin geldigi nokta ise kripto para olarak adlandirilmaktadir (Giileg ve

Ark. 2018).



2.1 itibari Para ve Kripto Para

Bir alim satim araci olarak bilinen paranin tarihi milattan 6nce 580 yillarna
dayanmaktadir. Gelisme siireci ise Cinliler ile baslamaktadir. Giliniimiize kadar
paranin bir¢ok tanimi yapilmistir ve halen degisen yasamla beraber tanimlari
yapilmaktadir. Para kavramimin tanimima bakildiginda, sosyoekonomik toplum
diizeninde faaliyetlerin siirdiiriilmesi i¢in mal ve hizmetin, insan giicliniin ve borglarin
karsiligmmin verilebilmesi adina yararlanilan bununla birlikte tiim bunlar1 yerine
getirebilmek amaciyla bir bagka araca cevrilebilen bir madde veya dogrulanabilir

kayit olarak agiklandig goriilmektedir (Yiiksel, 2015).

Para kavramu ile ilgili en kabul edilir agiklamalardan biri John K. Galbrith tarafindan
yapilmustir. Buna gére: "Insanlarin para olarak kullanmak iizere kabul edecegi her
sey.” Diger bir ifadeyle para yerine gececek olan nesnenin veya aracin, toplumca
benimsenmesi énem tasimaktadir (Oztiirk ve Kog, 2006). Para kavrami; ekonomide
madeni ya da banknot olarak ifade edilen paralarin disinda kredi kartlari, vadesiz
hesaplar gibi ekonomik degeri olan unsurlari da kapsayan deger 6l¢iitii sayilan mal ve
hizmetlerdeki degisim araci seklinde agiklanmaktadir (Bankacilik Terimleri, 2017).
Paranin 4 6nemli 6zelligi vardir: “1. Degisim aracidir. 2. Hesap ve deger birimidir. 3.
Deger biriktirme ve spekiilasyon aracidir. 4. Iktisat politikasi arac1”dir (Cakracioglu,

2016).

Devlet tarafindan ¢ikarilan ve yasalar ile de gegerliligi kabul edilen ve bir degisim
aract olarak kabul edilen banknot, fiat para (Fiat Money) ya da itibari para
denilmektedir. Daha acik bir ifadeyle altinda bulunan imzalara, basildig1 kagidin
bagskalar tarafindan taklit edilemeyecegine ve merkezi otoriteyi esas alan bir giiven
anlayisiyla, mal ve hizmet alim satiminda yararlanilan banknotlara itibari para (fiat
money) denilmektedir (Ozdemir, 2012). itibari paralar, goriiniisleri yoniiyle temsili
paralara benzeseler de altin ya da glimiis 6zelliginde degillerdir (Cakracioglu, 2016).
Para olarak belirtilmesi gereken bir varligin 6zellik olarak taginabilme, dayanakli,
parcalanabilme, toplumun geneli tarafindan kabul edilmis olma ve sonsuz sayida

olmamasi gerekmektedir (Clayton, 2001).



Sterlin, Euro, Dolar, Tiirk Liras1 ve para birimi olarak ifade edilen, tedaviilde olan
kagit paralarin tamamu itibari paralara 6rnek gosterilebilir. Diinyanin herhangi bir
yerinden iiriin ve hizmetler alim satim islemlerinde ve yatirimda bulunmak ig¢in bu
para tercih edilir. itibari para 6zellik olarak ulusal paranin piyasadaki degerini ortaya

koymasinda altin ve diger emtialar1 yansitmaktadir (1).

Celik, platin, glimiis, altin gibi goriiniir bir fiziksel bir deger ifade etmeyen itibari
para, degisim konusunda hiz kazandirmasi, taginmasi kolay olmasi1 yoniiyle ve likidite
anlaminda en yiiksek varlik degeri tagimasi sebebiyle altin, glimiis vb.den avantajlidir

(llgaz, 2018).

Son yiizyildaki bilisim teknolojilerindeki gelismeler, bilgisayara sahip olan kisilerin
ve internet kullaniminin artmasi sayesinde ilkeler smir kavramini yitirmeye
baslamislardir. Sinirlarin yok olmasi ticarette de smirlart kaldirmaktadir. ilk
zamanlarda bu durum bankalar arast islemlerin yapilmaya baslanmasinda
kullanilmistir. Bunlar 6deme ve tahsilatlarin elektronik ortamlarda yapilabilmesi,
karsilikl1 para transferi islemlerinin artmasi, kart kullanmaksizin hizli bir sekilde tiim
O0demelerin gergeklestirilmesi gibi siralanabilir. Son zamanlarda ise literatiire ilk
olarak elektronik paralar girmis ardindan da dijital para kavraminin ortaya atilmasiyla
bu siire¢ hizlanmistir. Dijital paralar sanal para olarak da ifade edilen temsil ettikleri
bir emtia veya banknot olmayan paralardir. Bu sanal paralarin giiniimiizde ki son hali
ise kripto paralar olarak adlandirilmistir. Teknolojik gelismenin finans iizerinde ki

etkisini gosteren 1yi 0rneklerden birisi de kripto paralardir.

Yeni bir alternatif para birimi olarak kabul edilen kripto para; sifreli islem yapilmasina
imkan tanimasi ve ek sanal para arzi olusmasina firsat vermesi nedeniyle dijital
paralar olarak tanimlanmaktadir. Kripto para birimleriyle ilgili yapilan aciklamalarda,
kriptografiye dayandirilan blok zinciri seklinde isimlendirilen bir yapiyla olusturulan
olusturulan, fiziksel bir varlik 6zelligi tasimayan hicbir otoriteye bagli olmayan ve
herhangi bir merkez tarafindan denetlenmeyen, alim satim islemini yapanlar arasinda
hizli, maliyeti diisiik ve giivenilir bir transfer imkan1 sunan dijital ortamlarda islem
goren, elektronik para birimleri bigiminde agiklanmaktadir (Sahin, 2018). Sifreli para
olarak tanimlanan kripto paralarin temelinde sifrelenerek olusturmasi yatmaktadir.

Sifreleme islemi sayesinde alinip satilabilen bu paralara bu ylizden sanal para



denilmektedir. Dijital ortamda olusturulup ve dijital ortamda islem goren paralardir.
Kripto paralarin islemleri blok zinciri adi verilen “blockchain™ sistemi tarafindan

gerceklestirilmektedir.

Geleneksel para birimlerinin tersine merkezi bir yapilar1 bulunmamaktadir ve sistem
kurulurken belirli bir miktarda tiretilmektedir. Geleneksel para birimleri ise ihtiyag
durumlarinda merkez bankasin tarafindan piyasalara siiriilmektedir. itibari paralar
devletler ve merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilebiliyorken, kripto paralar blok

zincirleri lizerinde yer alirlar ve kontrol edilemezler.
2.2 Kripto Para Piyasasi

Piyasa degeri, geleneksel menkul kiymetler i¢in kullanilan ve bu bilinen menkul
kiymet degerinin belirlenmesinde bir Ol¢iittiir. Borsa analistleri, sirketlerin piyasa
degerlerini bilingli yatirim kararlar1 almak i¢in kullanmaktadirlar. Geleneksel olarak
hisse senetleri ve tahviller finansal Olgiitler ve oranlar yolu ile analiz sonucunda
bulunur.

Fiyat-kazang orani, hisse basina kazang, cari oran, kazang artis1 vb. gibi finansal analiz
yontemleri stoklart incelemek i¢in kullanilir. Piyasa degeri (piyasa degeri) cari hisse

fiyatinin mevcut hisse sayisi ile ¢arpilmasiyla bulunur.
Piyasa degerleri kavrami kripto para piyasasinda da 6nem arz etmektedir.

Kripto para piyasa degeri, bir kripto para biriminin degerini belirlemek i¢in kullanilan
matematiksel bir yontemdir. Kripto paralarda ise, dolasimdaki token arzinin mevcut
fiyatla carpimi olarak tanimlanmaktadir. Geleneksel yontemlerde ki finansal
tablolarin aksine kripto paralarda finansal tablolar yaymlanmaz ve bu yiizden oran

analizi yapilamamaktadir.

Piyasa degeri, bir kripto para biriminin ne kadar degerli oldugunu hizli ve kolay bir
sekilde gosterir. Bitcoin yaklasik olarak 94 milyar dolar seviyesinde bir piyasa
degerine sahiptir. Ethereum 32 milyar dolar ile ikinci en biiyiik sirket. Ripple (10
milyar dolar, Tether, (6.4 milyar dolar) Bitcoin Cash (5 milyar dolar), Bitcoin SV (3.5
milyar dolar) ve Litecoin (3 milyar dolar) ilk 7'i tamamliyor.

Tablo 2.1: Kripto Para Piyasa Degerleri



S.N | Kripto Para Piyasa Degeri

1 Bitcoin $ 94.000.000.000,00
2 Ethereum $ 32.000.000.000,00
3 Ripple $ 10.000.000.000,00
4 Tether S 6.400.000.000,00
5 Bitcoin Cash S 5.000.000.000,00
6 Bitcoin SV $ 3.500.000.000,00
7 Litecoin $ 3.000.000.000,00

Sirket Piyasa Degeri = Toplam Hisse Senedi * Piyasa Fiyati
Kripto Para Piyasa Degeri = Toplam Coinler * Piyasa Fiyati

Genel bir kural olarak, sermaye piyasalart ilgili yatirmmun riski miktari
gostermektedir. Hisse senetleri piyasa degeri arttikca genel olarak kiigiik sermaye,

orta sermaye ve biiyiik sermaye olarak siniflandirilmaktadir.

Apple, Amazon, Walmart veya Home Depot gibi biiyiik sermayeli sirketler yatirime1
icin daha az riskli grupta yer almaktadir. Ancak belirli bir boyutta biiylimek sirketin

biiylime potansiyelini sinirlandirmaktadir.

Kiigiik sermayeli sirketler, potansiyel sirket basarisizligi nedeniyle dogal olarak daha
fazla risk tasimaktadir. Ancak, basarili olduklarinda ise erken yatirim yapan

yatirimeilara geri doniisiimii maksimum seviyede olacaktir.

Kripto para piyasasinin aktiflestirilmesinin géz oniinde bulundurulmasi gereken bir
baska yonii ise piyasa manipiilasyonunlaridir. Yani geleneksel piyasalardaki gibi
sermayelerine gore smiflandirilan sirketler kripto para piyasasinda ise coinlerin
durumuna gore degistirimektedir. Kiigiik piyasalar kendilerini yiiksek fiyatlardan
dolay1 daha kolay fiyat manipiilasyonuna bor¢ludur. Kripto para piyasa degeri, fiyatin
gelecekteki yonii hakkinda higbir bilgi vermez. Bitcoin'in biiyiik piyasa degeri, fiyat
diisiislerinden etkilenmez. Kripto para birimleri bu ii¢ kategoriden herhangi birine

gore siniflandirilabilir.

e Biiyiik sermaye: Bu kripto para birimleri genellikle biiyiik bir piyasa degerine
sahiptir ve bu nedenle yatirim yapmak i¢in daha giivenlidir. Biiyiik sermayeli
kripto para birimleri tipik olarak eger varsa ¢ok biiyiik bir biiylime yasamazlar
ve diger kategorize edilmis sermayelerle karsilagtirildiginda “glivenli” bir

yatirim olarak kabul edilirler. Bunlar arasinda Bitcoin, Ethereum ve Ripple
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(XRP) dahil olmak iizere 10 milyar dolarin {izerinde piyasa degeri olan
sirketler sayilabilir.

e Orta Sermaye: Bu grup marjinal olarak daha kiiciik bir piyasa degeri olan ve
ayni zamanda yatirim yapmak i¢in daha biiytik riskli para birimlerinden daha
riskli olan kripto para birimleridir. Orta sermayeli kripto para birimleri
bliylime icin daha fazla potansiyele sahiptir ancak daha fazla riske yol
acmaktadir. Bu potansiyel biiyiime genellikle hala gelisme siirecinde olan
pazarlarindan kaynaklanmaktadir. Bunlar genellikle Bitcoin Cash, EOS,
Binance Coin ve Litecoin seklinde 6rneklendirilebilir ancak bunlarla sinirh
olmamak iizere 1 milyar ila 10 milyar dolar arasinda degisen piyasa degeri
olan kriptolardir.

e Kiigiik Sermaye: Bu kripto para birimleri, en kiiciik piyasa degerlerine sahip
olan ve ayn1 zamanda potansiyel basarisizligin digerlerinden ¢ok daha yiiksek
olma ihtimali nedeniyle yatirim yapmak i¢in en yiiksek risk olanlardir. Kiigiik
sermayeli kripto para birimleri esasen pazarin merhametindedir.

Yatirim tutart herhangi bir anda énemli 6l¢iide diisebilir. Bunlar cogunlukla Monero,
Dash, Ethereum Classic, NEO ve digerleri gibi piyasa degeri 1 milyar dolarin altinda
olan sirketler.

Piyasa degerinin diger bir faydasi ise, piyasanin biiyliime potansiyeli hakkinda fikir
vermesi ve yatirim yapmak isteyen yatirimcilara hangi kripto para biriminin paralarini

yatirmak i¢in ideal bir fikir olup olmadigin1 anlamalarina olanak verir.

Piyasa degerinin de avantajli oldugu durumlarda vardir. Piyasa degeri ile alakali
yayinlanan raporlar, gegmis sonuclar ve mevcut basar1 durumu ile ilgili kesin bir bilgi
saglamaz sadece genel bir bilgi verir. Bunlara ek olarak, istatistiklerin siirekli kontrol
edilmesi, sadece piyasa degeri degil, ayn1 zamanda madeni paralarin fiyatlar1 ve
dolagimdaki arz miktar1 hakkinda da bilgi sahibi olunmasini saglar. Piyasa degeri
sadece su ana kadar ki durumlar hakkinda bilgi saglamakla birlikte, daha sonraki

yapilacak yatirimlar i¢in de biiyiik bir yardimci olarak kullanilabilir.
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Grafik 2.1: Son Bir Yillik Kripto Para Piyasasi Fiyat Degisim Grafigi
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Kaynak: https://www.tradingview.com - 22.04.2020

Grafik 2.1° de son bir yilin fiyatlarindaki degisimi goriilmektedir. 2019 yili May1s
ayinda 170 dolar ¢izgisinde artarken Korona viriislinii Cinde zirve yaptig1 ve diger
iilkelerde de yayilmaya basladigi donem olan Mart ayimnin ortalarinda ise 140 dolar
seviyesine diistiigii anlasilmaktadir. Mayis 2019 itibariyle 230 ile 250 dolar arasinda
degere sahiptir. Mart ayinin sonlarinda ise 145 dolar degerindeyken yiikselise ge¢mis

ve tirmanma stirmusttir.
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Grafik 2.2: Kripto Para Piyasasi Fiyat Degisim Grafigi

-----

Kaynak: https://www.tradingview.com - Erigim: 01.04.2020

Grafik 2.2°e gore Kripto Paralarin ¢ikis tarihinden c¢alismanin hazirlandig: tarihe
kadar piyasa degeri grafigi yer almaktadir. Nisan 2015 tarthinden Subat 2017 tarhine
kadar kripto para piyasasi durgun olarak seyretmektedir. Subat 2017 itibari $17
seviyesinde iken yiikselis trendi baglamis ve Aralik 2017 tarihinde zirve seviyesi olan
$530 seviyesine ulagmaktadir. Mayis 2020 itibari ile kripto para piyasasit $170 olarak

goriilmektedir.
2.3 Kriptoloji

Bilisim teknolojilerinin hizlar gelistigi bu déonemde, finansal teknolojinin sundugu
hizmetler arasinda yer alan elektronik bankacilik sistemleri de hizla gelisme
gostermistir. Ancak elektronik olarak sunulan hizmetler kimlik hirsizliklarint ve

dolandiriciligr arttirmigtir.

Bu ylizden de dijital diinyada banka olmadan ve otoriteden bagimsiz para birimleriyle
islem yapildig1 sirada meydana gelen ve yararlanilan verilerin de sistem dahilinde

sifrelenmesi gerektigi konusu anlagilmistir. Ek olarak, internet kullaniminin
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artmastyla teknolojiye olan giiven azalmaya baslamis ve bu durumu azaltmak i¢in de
sifreleme bilimi olarak da bilinen kriptoloji nem kazanmistir. Yunanca kokenli bir
kavram olan krypto’s (sakl1) ve lo’gos (kelime) ifadelerinin birlesmesiyle olusmus ve
taraflar arasi iletisimde gizlilik belirten sifreleme bilimi seklinde agiklanmaktadir

(Yerlikaya ve Bulus, 2010).

Kriptoloji alan1 sifreleme bilimi olarak ifade edilmektedir. Yazi, rakam ya da mesaj
gibi verilerin belirli bir sistem dahilinde sifrelenmesi, yiiksek giivenirlige sahip kanal
vasitastyla aliciya iletilmesi ve bu sifrelemeyi igeren sistemin desifre edilmesiyle
verilerin neler oldugunun anlasilmas1 siireci seklinde tanimlanabilir. (Kaplanhan,
2018). Kriptolojinin, “kriptografi ve kripto analiz” olarak iki ayr1 unsurlar1 vardir.
Kriptografi mesajin sifrelenmesi ve kripto analiz ise sifrenin anlasilir hale gelmesi
demektir. Kimlik dogrulama, kriptografinin hedeflerinden biridir. Bu uygulamayla
kisinin baskastymis gibi algilanmasinin 6niine gecilmektedir. Bu uygulamanin adi,
elektronik sertifika niteligi tasiyan elektronik imzalar olarak belirtilmektedir (Y1lmaz,

2007).
2.4 Kripto Para

Sanal Para olarak da bilinen kripto paralar Avrupa Merkez Bankasinca “...
Gelistiricileri tarafindan ihra¢ edilen (piyasaya siiriilen) ve genellikle onlar
tarafindan kontrol edilen ve belirli sanal bir toplulugun iiyeleri arasinda kabul edilen
ve kullamilan, diizenlenmeyen (regiile edilmeyen) bir dijital para ¢esididir” olarak
aciklanmistir (European Central Bank, 2012).

Sanal parayla ilgili Mali Eylem Gorev Glicii; ““... Dijital olarak degis tokus edilebilen
ve (1) degisim araci, (2) hesap birimi ve/veya (3) deger saklama iglevierini yerine
getirebilen fakat yargiya konu edilmesi halinde herhangi bir yasal saglayict sahipligi
statiisii olmayan bir degerin dijital temsilcisidir” olarak agiklamistir (The Financial
Action Task Force, FATF, 2014)

Belirli bir sisteme gore sifreli olarak alim satim islemi yapilmasindan kaynakli olarak
kripta paralar olarak adlandiriimaktadir. Ozetlemek gerekirse degis tokus islemlerinde
kullanilabilen, devlet otoritelerinden veya araci kurumlardan tamamen bagimsiz,

internet iizerinden islem goren tamamen dijital, sifrelenmis, sanal para birimlerine
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verielen genel isimdir.05 Mayis 2020 tarihi itibari ile piyasada 2918 adet kripto para
bulunmaktadir. Toplam Piyasa Degerleri ise $250.461.823.000 USD seklindedir.

2.4.1 Kripto Paranin Tarihcesi

Paranin tarihsel evrimine bakildigi zaman, teknolojik ilerlemeler ve buna bagli olarak
gelisen kosullara gore siirekli sekil degistirmistir. Paranin icat edilmesinden 6nce
insanlar aligveriglerini degis tokus veya takas olarak adlandirilan yontemlerle
yapmaktaydilar. Ilk zamanlarda para yerine kullanilan malzemeler zamanla yerini
tung bakir giimiis altin gibi degerli madenlere birakmis ve degisen teknoloji
kosullarinda ise yerini metal ve kagit paralarla devam ettirmistir. Ancak bilisim
teknolojisi ve insanlarin arastirmalari icat etmeleri sonucunda ise 6deme sistemleri
degistirilmigtir. 1980’11 yillarin sonlarina gelindiginde Avrupa’da hirsizlig1 6nlemek
amaciyla benzin istasyonlarindaki 6demelerin akilli kartlarla yapilmasi elektronik
O0demenin ilk ornekleridir. Yine ayni zaman diliminde Avrupa’da bazi esnaflar,
miisteri hesaplarin1 kullanarak dogrudan 6deme yapabilmek amaciyla bankalara baski
yapmalart neticesinde Point Of Sales Terminal (POS) araglari kullanilmaya
baslanmistir. Internetin sundugu imkanlardan olan elektronik bankacilik islemleri
ortaya ¢cikmistir. Baglangicta bankalar kendi arasinda islem yapmak i¢in bu yolu tercih
etmis ve bu teknoloji, kart ve sanal ortama kaydirilarak kisi ya da kurumlarin dijital
alanda rahatlikla 6deme gergeklestirmelerini miimkiin hale getirmistir (Eksioglu,
2017,). Son zamanlarda ise dijital para donemi baglamis ve elektronik para (e-para)

olarak popiilaritesi artan kripto paralar siklikla adin s6z ettirmistir.

Dijital paralar; elektronik para olarak hem saklanabilmekte hem de transfer
edilebilemektedir, ayn1 zamanda kagit paralarin bir temsilidir. Bankalara rahatlikla
ulagabiliyor olmak, yaygin kullanilan elektronik para, fiziki para ile dijital para
arasindaki farki diisirmektedir. 1990 doneminde bir Amerikan sirketi tarafindan,
Karayip banka sisteminde fiziki altina karsilik elektronik altin hesab1 acgilmis ve
miisterilerine imkan taninarak altin kredisi saglanmistir (e-gold). Agilan elektronik
altin hesabi kisa siirede farkli amaglara hizmet etmeye baglamis ve saadet zincirlerinin
ve banka hesaplar1 tizerinden dolandiricilik yapanlarin, kara para aklamak isteyenlerin

ugrak noktasi haline gelmistir. Faaliyetler devletin dikkatini ¢ekince 2006’da kurulan
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“Liberty Reserve Dolari/Eurosu” da kara para aklama faaliyeti neden gosterilerek

kapatilmistir (Carkacioglu, 2016).

Sifreleme uzmani olan Amerikali David Chaum1983°te, sifreli elektronik para
tasarlamis ve 1995°te hesaptan para alabilmek ve aliciya iletilmeden sifrelenmis
kelimeler tespit etmek icin kullanici yazilimina ihtiyag duyulan kriptografik
elektronik 6demelere ait Digicash sistemini olusturmustur. Bu yontem sayesinde,
dijital paranin gizliligini yani veren banka, hiikiimet veya ii¢lincli sahislarca takip
edilmemesine olanak sunmustur. Ayrica; DigiCash sisteminden sonra elektronik
O0demelerle ilgili baska bir sistem olan First Visual ve PayPal’dan yararlanilmaya
baslanmigtir. PayPal sistemi, gercek para birimiyle temellendirilmistir ve devletlerin
kanunlaria uygun tasarlanmistir. Rusya'da da kripto-para seklinde yararlanilmaktadir

(Altay, 2017).

1996 yilinda National Security Agency (NSA), kriptografi yardimiyla anonim
elektronik paranin yapiliginin “How to Make a Mint: the Cryptography of Anonymous
Electronic Cash” baglikli makalede yayimlanmasmin ardindan Milli Istihbarat
Teskilat1 (MIT) posta listesinde vermis sonrasinda ise 1997 yilinda “The American

Law Review”da (Cilt: 46 Say1: 4) yayimlamastir.

1998 yilinda ise Wei Dai anonim, dagitilmis bir elektronik para sistemi olan “b-
money” 1ile alakali bir deme¢ yayimladi. Cok ge¢meden Nick Szabo “bit
gold”u olusturdu. Bitcoin ve benzeri kripto paralar, “bit gold (altin aligverisini
saglayan bir borsa olan BitGold ile karistirilmamali)”, konuyla ilgili ¢dziimlerin
kriptografik sekilde birlestirilmesi ve yaymlanmasiyla bu sistemi kullananlarin
yapilan ¢alismanin delillendirilmesi fonksiyonunu yerine getirmesi gereken bir

elektronik para sistemini ifade etmektedir.

2008 yilinda ise ilk kripto para olarak bilinen Bitcoin, yazilim gelistiricisi Satoshi
Nakamoto olarak isimlendirilen kisi ya da grup tarafindan olusturulmustur. Calisma
semasi1 olarak SHA-256 adi verilen ve hash islevi olan bir sifreleme kullanilmistir.
Namecoin ise 2011 yilinin Nisan ayinda internet sansiiriinii zorlayan ve merkezi bir
dayanag1 bulunmayan bir DNS sistemi olugturmak i¢in ugrasti. Yine ayni yilin Ekim
ayin da ise Litecoin adi verilen ikinci kripto para birimi olusturuldu. Litecoin de ise

SHA-256 yazilimini kullanmak yerine hash fonksiyonun diger bir sistemi olan scrypt
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kullanild1 ve ilk basaril1 kriptopara oldu. Litecoin ayrica 2010 yilinda piyasada yerini
alan Swiftcoin bor¢ senedi islemleri takas etmek i¢in kurulmus ve bu o6zelligiyle
Amerika Patent ve Marka Ofisinden ilk patent alan(2) , 2012 ¢ikisl Peercoin (PPC)
sadece PoW yerine PoW ve PoS fonksiyonlarini bir arada kullanan ilk (3) kripto
paradir. IOTA ise bir blockchain alt yapisina dayanmayan ilk kriptopara birimi olarak
belirtildi. Bitcoin ilk olarak 31 Ekim 2008 yilinda bir makale yayimlanmasiyla
tanitild1. Bitcoin kavrami olusurken dijital bir birim anlamina gelen “bit” ile madeni
para birimi olarak kullanilan “coin” sozciiklerinin birlestirilmesiyle adlandirilmistir.
Bir Bitcoin “milibitkoine (mBTC) ve satosi (sat)” olarak alt birimler halinde
siniflandirilabilmektedir. Bitcoin’in kurucusuna ithafen satoshi, Bitcoin ic¢inde
bulunan en kiigiik oran seklinde belirtilir ve Bitcoinin yiiz milyonda biri olan
000000001 Bitcoini ifade etmektedir. Bitcoini temsil etmesi amaciyla BTC

semboliinden de yararlanilir.
2.4.2 Kripto Paranin Tanimi

Kripto para olarak bildigimiz para birimleri, daha giivenlikli oldugu i¢in dijital para
birimi olarak kullanilmaktadir ve sifreleme yontemine gore olusturuldugu igin de
temeli matematik bilimine dayandirilmaktadir. Bu paralar sanal ciizdanlara sifreler
yardimiyla yerlestirilmekte ve sifrelemeler kullanildigindan dolay1 kripto para adini
almaktadir. Giinliik yasantimizda kullandigimiz banka kartlarinda, dijital ortamlarda
yapmis oldugumuz alim satimlarda kullandigimiz sanal kartlar sanal para olarak ifade

edilmektedir.

Bankalar arasi havale veya elektronik fon transferi gibi islemlerde bankalarin
kasasindan fiziksel anlamda ¢ikan bir para s6z konusu olmadan paralarin belirlenen
aliciya transferi saglanmaktadir. Bu acgidan bakildiginda yapilan islem sirasinda
kullanilan paralar kripto para 6zelligindedir. Nitekim yalnizca sistem iizerinde
rakamsal degisikliklerin yapilmasiyla ilgilidir. Kripto paralarin kullanilmasiyla kisi
veya kurumlar fiziksel parayla gerceklestirdikleri islemlerinin aynisini1 yapabilmekte
veya para takasina girebilmektedirler (Egilmez, 2017a). Kripto paranin ne kadar
olacagi ve piyasaya nasil ve ne zaman girecegi sistem olusturulurken
belirlenmektedir. Hiikiimetlerin hi¢biri kurum veya firmalar kripto para

olusturamamakta ve bagkalarina ait olan kripto paralar iizerinde el koyma islemi
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yapamamaktadir. Bundan dolay1 da bu para birimleri {iretilirken devletin para ya da
maliye ile ilgili politikalart bu para birimleri iizerinde gegerli degildir (Giiltekin,
2017). Kripto paralar, sistem geregi en giivenilir para birimleri oldugu i¢in saklanmasi
ve bilhassa el degistirmesi gereken durumlarda gonderici ve alici haricindeki tiglincii
bir sahis veya aracinin bulunmasina ihtiya¢ duyulmamaktadir (Carkacioglu, 2016).
Kripto paralarla ilgili en belirgin 6zellik merkezi otorite karsisinda herhangi bir
baglayiciliinin  bulunmamasi, devlet tarafindan kontrol edilmesine ve
maniplilasyonlara karst kendini kapatan bir organik yapt olmasidir (Bunjako
vd.,2017). Kripto paralarda likiditelerin yliksek olmasi, yatirnmcilar yoniiyle bir firsat
seklinde diisiiniilmekte olup bu 6zellikten dolay1 bagimsiz varlik siniflandirilmasina

dahil edilmektedir (Sontakke ve Ghaisas, 2017).

Hizli bir sekilde degisen teknolojinin etkisiyle kripto paralarin yaygin kullanimi her
gecen giin diinya genelinde artis géstermektedir. Carkacioglu (2016) kripto paralara

yonelik su ozellikleri siralamaktadir:

e Merkezi elektronik paralar ve bankacilik sistemlerinde yapilan iglemlerden
farklilik gdsteren kripto paralar, merkezi olmayan bir yap1 6zelliginde olup
kontrolii “Blok-Zincir (BlockChain)” islem veri tabanlarinca yapilmaktadir.

e Kripto paralar, kamuya ag¢ik olarak ve bilinen yontemler kullanilarak sistem
kurulurken belirlenen oranlarda tiretilir. Kullanilan kripto para oran1 ve arzinin
nasil ve ne zaman yapilacagi, heniiz sistem kurulurken tespit edilir.

e Genellikle kullanilan toplam kripto paranin oranimin sabitlenebilmesi adina

zamanla kripto para iliretiminde azalis saglanmaktadir.

e Kripto para sisteminde alici ve gondericinin disinda Ttgiincii bir taraf
bulunmamaktadir. Sistem yoniiyle glivenlik problemi bulunmamakla birlikte
taraflarin birbirine kars1 giiven problemi vardir.

e Bitcoin ve benzerleri haricindeki dijital paralar tek basina para birimi 6zelligi
tagimazlar, hangi iilkeyi temsil ediyorlarsa o lilkenin ulusal para birimine gore
diizenlenir ve ilgili iilkenin otoritelerince kontrolii saglanir. Bitcoin de
herhangi bir otoriteye baglilik bulunmamakla birlikte hicbir iilkeye gore de

diizenleme ve denetleme yapilmaz.
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Yukaridaki 6zelliklere ek olarak;

o Kripto paralarin kullanimi sinirhidir ve kabul edilip edilmeme durumlar: vardir.

e Bu paralarin herhangi bir kamu kurulusu veya 6zel kurulus tarafindan sigortalanma
olasilig1 diistiktiir.

o Kripto para madenciligi ad1 verilen 6zel bir yolla iiretilmektedir.

 Blok zinciri teknolojisi sayesinde sistemde yapilan islemeler degistirilemez, geri

alinamaz.

Geleneksel paralarda oldugu gibi kripto paralarinda avantajli ve dezavantajli oldugu

durumlarda vardir.

Kripto paralarin avantajlari;

e Kiripto paralarin bagimsiz bir sistemle siirdiiriilmesinden dolay: {igiincii bir
tarafa gereksinim duymamasi ve bunun neticesinde islem {iicretlerinin diger
seceneklere kiyasla az olmasi (Kumar ve Smith, 2017),

e Bu sistemin 6zelliginden kaynakli olarak kisisel bilgilerin gizliligine 6nem
verilmesiyle birlikte kullanicilarin tamaminda blok zincirler bi¢iminde
olmasindan dolayr degisiklik ya da hesaba saldirinin gerceklesmemesi,
dolandiricilik ihtimalinin az olmasi (Kaya, 2018),

e Bitcoin’in kurulus sisteminde yer verildigi gibi kripto paralara yonelik arz
isleminin sistem kurulurken belli olmasindan dolay1 enflasyon riskinin
olmamas1 (Dumitrescu, 2017),

o Hiikiimetin miidahalesine ihtiya¢ duyulmadig kripto para sistemini kullanan
tiim liyelerin beyanda bulunma ya da vergi borcu 6deme benzeri tasarruflardan
muaf tutulabilmektedirler. Gelisen durum, devletler adina avantaj
sayllamamaktadir ¢ilinkii kullanicinin  kimliginin ve elde edilen gelir
miktarmin tespiti olabildigince zordur. Ayrica; Domain Name System (DNS)
ayarlar1, Internet Protocol Address (IP) degistirme gibi teknolojilerle sanal

anlamda yer degistirmek olduk¢a kolay ve hizlidir (Kaplanhan, 2018).
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Kripto paralara yonelik elestiriler ve dezavantajlari;

o Hukuki bir zemine dayandirilmayan, devlet ve ya borsa tarafindan korumasiz
birakilan kripto paralarin hem kirilganligi hem risk olasiligi hem de volatilitesi
yiiksektir. Bunun anlami ise kripto paralarin alis ve satis fiyatlarinda ani
dalgalanmalar meydana gelebilmektedir(EPRS, 2014).

o Giivenlik sorunu yok blokzinciri sayesinde yok gibi goziikse de disaridan bir
saldiri, miidahale ve ya bu teknolojinin bilinmemesi yiiziinden ekonomiksel
acidan kayiplar verebilir. Bu da yatiricimlarin tedirginligini arttirmaktadir.
Ancak sifreleme gibi konularda yasanan gelismelerden dolayr sistemin
zamanla giivenilirliginin arttig1 belirtilebilir (Yiiksel, 2015).

e Bitcoin sistemindekine benzer sekilde kripto para sisteminde enflasyonist bir
gelisme goriilmese de arz seviyesi onceden belirlendigi i¢in deflasyonist etki
yaratabilecektir (Cakracioglu, 2016). Kripto para sisteminden yararlananlar
giinden giine artig gosterirken bu kripto para arzin1 da ortaya ¢ikartacak ve
kripto para ile fiyatlandirilmasi yapilan iiriinlerin fiyatlarinin diigmesine yol
acacaktir. Fakat kripto paradan heniiz yararlanan kisi sayisinin fazla olmamasi
ve kullanicilarin para birimi olarak alternatiflerinin kabul ediliyor olmas1 bu
elestirilerin yerinde yapilmadigini diisiindiirmektedir (Yiksel, 2015).

e Yasal anlamda giivence saglamamasindan dolay1 kullanim alaninin beklendigi
kadar yayginlagmamis olmasi, blok zinciriyle alakali olarak teknolojinin genel
itibariyle bilinirliginin az olmasi ve bu teknolojinin fazla elektrik tliketimi
olusturmasi ve bilginin saklanmasiyla ilgili ileride yasanacak olasi problemler

eklenebilir (Kaplanhan, 2018).

Kripto paralarin temelinde sifrelemelerin yani sira blok zinciri teknolojisi de yer

almaktadir (Dilek, 2018).

2.5 Blockchain

Ingilizceden dilimize blok zinciri olarak cevrilen Blockchain kripto paralarin alt
yapisini olugturmaktadir. Kisaca ifade etmek gerekirse sifrelenmis islem takibi yapan

dagitik bir veri tabani olan digital defterler olarak tanimlanmaktadir. Yapilan her bir
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islem gergekligini korumak icin digital olarak imzalandig1 icin bu kayitlara kimse

miidahale edemedigi i¢in hesap hareketlerinin giivenilir oldugu varsayilmaktadir.

Blok zinciri sistemi, sifrelenmis islemlerin izlenmesini mimkiin kilan para
aligveriglerinin tamaminin kayit altina alindig1 giivenlik agisindan yiiksek seviyede
giivenilirlik saglayan ve sifreleme yontemlerinin kullanildigi bir yapidir (Carkacioglu,
2016) Bitcoin’le gelisen islemlerin tamaminda Onceki kayitlar ve heniiz
gerceklesmemis kayitlar i¢ine alan, herkes icin agik, goriintir, daginik ve belirli bir

zamani gosteren dijital ortamda olan kiiresel bir hesap defteri olarak tanimlanmustir.

Dijital ortamlarda ilk defa kripto para 6zelliginde olan Bitcoin ile tanidigimiz
blockchain teknolojisi, kripto paralar ile iliskilendirilmesinden de oteye gecerek,
saglamis oldugu yiiksek gilivenlik imkanlariyla kamu hizmetleri, telekomiinikasyon,
finansal hizmetler ve bankacilik benzeri alanlarda da kullanilmaya baslanilan bir
teknolojik sistem olmustur. Para transferlerinde kisiye ozel dijital imza sistemi
gerceklestirilmektedir. “Her para transferi dijital imza ile korunur. Paray1 alacak olan
kisiye a¢ik anahtar kodu denilen bir kod, sistem tarafindan kullaniciya verilir. Paray1
yollayan kisi paranin ulasacagi kisinin acgik anahtar kodu ve ondan bir Onceki
islemlerin 6zetini, ona verilen dijital imza ile imzalayarak paranin sonuna ekler ve
transferini gergeklestirir. Odeme alan kisi imzay1 dogrulayarak transferi onaylar ve bu

zinciri devam ettirebilir” (Nakamoto, 2008).
2.6 Kripto Para Cesitleri

Kripto para birimi giinlimiizde adindan sik¢a s6z ettiren ve kullanici ag1 oldukca genis
olan dijital ortamda kiiresel olarak e- ticaretle ugrasmayr miimkiin kilan alternatif
degerler anlamina gelmektedir. 28 Mart 2020 tarihiyle piyasada toplam 2803 kripto
para bulunmaktadir (4) ve bu paralar igerisinde en iinlii olan1 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto isimli kisi veya grup tarafindan “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System” isimli makaleyle duyurulan ilk kripto para olmasi itibariyle Bitcoin’dir.
Bitcoin sistemi haricinde en yaygin olarak kullanilan kripto para birimleri;
“Ethereum, Ripple, Litecoin, Tether, Bitcoin Cash, EOS, Dash, Cardano, Stellar,
Monero, Eos, lota, Neo, Nem, Tron, VeChain, Bitcoin SV, Nano, Lisk, Icon, Zcash,

Binance Coin, Bytecoin, Verge, Steem, ReddCoin, Funfair, Zcoin, BitCore” olarak
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siralanabilir ve zamanin ilerlemesi ve gelismelerin yasanmasina bagli olarak daha
yeni para birimleriyle de karsilasmak miimkiindiir. Bitcoin’den yola ¢ikarak kurulan
bir sistem olduklar1 i¢in alternatif kripto paralar seklinde isimlendirilmis ve “Altcoin”

adi ile nitelendirilmislerdir.

Tablo 2.2: Piyasa Degeri Agisindan En Giiglii 10 Kripto Para Birimi

S. | Ad Sem | Piyasa Fiyat | Dolasan Hacim %1s | % %78
N bol Degeri Arz (24s) 24s
1 | Bitcoin | BTC | $137,59 | $7,5 | 18,343,050 | $41,122,1 | - 2.61 | 5.78
1,540,6 | 01.0 BTC 24,650 052 | % %
21 2 %
2 Ethere | ETH $20,776 | $187 | 110,651,74 | $19,603,2 | - 0.71 | 9.91
um ,819,12 g7 OETH 46,447 043 | % %
0 %
3 | XRP XRP | $8,576, | $0.1 | 44,089,620 | $2,113,23 | - 1.03 | 2.93
812,219 | 9453 | ,959 XRP * 9,282 0.22 | % %
1 %
4 Tether | USDT | $6,434, | $1.0 | 6,361,032, | $54,210,5 | 0.58 | 1.69 | 0.81
455,706 |1 509 USDT * | 22,880 % % %
5 Bitcoin | BCH | $4,382, | $238 | 18,388,888 | $3,755,52 | - 0.97 | 1.92
Cash 270,618 | .31 BCH 5,682 0.65 | % %
%
6 Bitcoin | BSV | $3,568, | $194 | 18,387,540 | $2,172,56 | - - -
Y 833,880 | .09 BSV 8,579 0.87 | 0.08 | 0.17
% % %
7 Litecoi | LTC $2,849, | $44. | 64,581,493 | $5,059,21 | - 3.79 | 4.01
n 013,950 | 12 LTC 8,902 077 | % %
%
8 EOS EOS | $2,489, | $2.7 |922,061,28 | $3,532,34 | - 1.83 | 2.80
052,246 | 0 3EOS* 4,364 0.67 | % %
%
9 Binanc | BNB | $2,476, S15. 155,536,71 | S424,355, | - - 1.30
e Coin 229,866 | 92 3BNB * 711 0.94 | 0.02 | %
% %
10 | Tezos XTZ | $1,896, | $2.6 | 708,142,18 | $351,674, | - 9.35 | 26.0
243,168 | 8 1XTZ * 698 1.38 | % 9%
%

Kaynak: https://coinmarketcap.com — Erisim:24.04.20

2.7 En Popiiler 7 Kripto Para

“Kripto Para Cesitleri” baghigi altinda diinya genelinde yer alan kripto sayisi
belirtilmistir. Kripto para birimlerinin en ¢ok bilineni, bitcoindir (Marian, 2016).
Kiiresel olarak tanian bu para biriminin yayginlagsmasinda ve gelismesinde biiyiik bir

paya sahiptir. Bu sebeplede diinyada en ¢ok bilinen kripto para birimi olan bitcoin ve
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investing.com a gore Bitcoinden sonra popiiler olan diger alt1 altcoin hakkinda detayli
olarak bilgi verilmektedir.
Tablo 2.3: Diinya’da En Cok Bilinen Kripto Paralar

S. | Isim Semb | Fiyat(US | Piyasa Hacim(2 | Topla | Deger(2 | Deger(7
N ol D) Degeri 4s) m 4S) G)
Hacim
1 | Bitcoin | BTC 7.437,6 | $137,54B | $39,97B | 28,07 | -1,00% 5,74%
0 %
2 | Ethereu | ETH 185,58 $20,76B $19,25B | 13,52 | 0,20% 9,83%
m %

3 Ripple XRP 0,19291 | $8,56B $2,08B 1,46% | -1,29% 2,77%
Tether | USDT | 1,0007 $6,42B $52,66B | 36,98 | -0,20% 0,52%
%
5 Bitcoin | BCH 235,37 $4,38B $3,67B 2,58% | -2,34% 1,78%
Cash
6 Bitcoin | BSV 192,82 $3,57B $2,098B 1,47% | -0,03% -0,04%
SV
7 Litecoin | LTC 43,433 $2,84B $5,01B 3,52% | 3,01% 3,79%

Kaynak: https://tr.investing.com/crypto/currencies - Erisim:24.04.2020
2.7.1 Bitcoin

[k kripto para, 1 Kasim 2008’de Satoshi Nakamoto tarafindan Bitcoin olarak
gelistirilmis, ilk tiretimi de 3 Ocak 2009’da ger¢eklesmistir. Satoshi Nakamoto,
“Bitcoin: A Peer- to-Peer Electronic Cash System” makalesini yaymlanmasi ile ilk
tanitim1 yapilmistir. Birey den bireye elektonik nakit sistemi olarak da Tirkce’ye
cevrilmektedir. Bu sistem elektronik paray1 bir imza zinciri olarak tanimlamakta ve
bu paranin kullanicist 6nceki ve sonra gerceklesecek islemi kontrol edebilmekte ve
bir sonraki sahip i¢in acik anahtar1 imzalamaktadir. Ifadelerden yola ¢ikarak bu
sistemde tekrar edilen islem basamaklariyla dogrulama yapildigint ve bunun 6nemli

oldugunu belirtmek miimkiindiir.

Satoshi Nakamoto, sistemi yaratanlara dair agik bir kimlik bilgisi sunmamaktadir. Bu
1sim kullanilarak yayimlanan makale ile ortaya ¢ikmis olan Bitcoin’ in yaraticilarinin
kim ya da kimler oldugu konusu pek ¢ok spekiilasyon bulunmaktadir.2010 yillarinin
sonlarina dogru sistemden ayrildigt ve 2011 yilindan bu tarafa baska islerle ugrastig
sOylentiler arasindadir. Satoshi’nin ilettigi e-mailin gonderildigi lilke, Japonya olarak

kesinlesse de Nakamoto’nun kim oldugu, hangi uyruktan oldu kesin degildir. 2012
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yilinda, P2P Foundation isimli bir sitede Satoshi kendisini Japonya’da yasayan bir
erkek olarak tanitmistir ancak hem Ingilizceyi anadili gibi kullaniyor olmas1 hem de
kimligini sahsen agiklamamsindan da dolayr bu iddia ciddiye alinmamistir. 2016
senesinde ise Avusturya’li bir girisimci olan Craig Wright Nakamoto’nun kendisi
oldugunun diisiiniilmesine neden olan bazi benzerlikler nedeniyle Nakamoto
oldugunu kabul etmis ancak sonrasinda 6ziir dileyerek Nakamoto olmadigini itiraf
etmistir. Bu drnekler haricinde bazi kisilerin de Nakamoto olabilecegi iddia edilmis
ancak ilgili kisiler bu iddialar1 reddetmistir (Khalilov vd., 2017). Konuyla ilgili bir
diger spekiilasyon ise Satoshi Nakamoto isminin Samsung, Toshiba, Nakamushi ve
Motorola firmalarinin kisaltmasi olarak olusturuldugu seklindedir (Sonmez, 2014)
Nakamoto ise 2010 yilinda kendisiyle ilgili herhangi bir bilgi vermeden projeden
ayrildigini duyurmustur (Kogoglu vd., 2016).

Satoshi Nakamoto makalesinde Bitcoini; kriptografik kanitlara dayali olan, esten ese
caligma imkan1 veren yani ii¢lincii bir giivenilir kigiye gerek kalmaksizin iglemlerin
dogrudan yapilabilecegi bir sistem olarak tanimlamistir. Ugiincii bir araci kurumun
olmamasi islem maliyetlerini azaltmakta, islemlerin geri doniilmez olmasinda
dolayida dolandiricilik riskini hemen hemen yok etmektedir. Digital yani elektronik
para olmasindan dolayida zaman, mekéan kisitlamasi olmaksizin 7/24 islem yapilan

bir sistem olarak bilinmektedir.

Bitcoin, dijital ortamda yapilan islemler sirasinda bir araciya ihtiya¢ duyulmaksizin
yapilabilen alim satimlarda kullanilan sanal bir para birimi olarak ifade edilmektedir.
Bu sistemi kullanarak yapilan alis verislerde fiziksel para ile yapilabilen her islem
gerceklestirilebilmektedir (Egilmez, 2013). Giiniimiize kadar gegen siire igerisinde
dolasimda olan bitcoin miktar1 yaklasik olarak 18,357 bindir. Bitcoin, alternatif para
birimleri i¢in farkli borsalarda islem gerceklestirebilmektedir. Her gecen giin

bilinirligi artan bitcoin’in degeri 2013’ten sonra on kat yiikselmistir (Velde, 2013).

2009 yilindan itibaren kullanilmaya baslanan sembolii: B, kisaltmasi ise BTC olan
herhangi bir kurum tarafindan ihra¢ edilmeyen ilk digital paradir. Bir elektronik naskit
sistemi olarak tanitilan Bitcoin, kullanicist agik¢a goriiniir olamayan, acik kaynakli
bir yazilimdir ve bu yazilim, en fazla 21 milyon Bitcoinden meydana gelecek bicimde

sistemlestirilmistir.
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Bitcoin’in herhangi bir finansal kurulusa ihtiya¢ duymadan para transferlerini
gergeklestirebilen yani esten-ese 6deme sistemiyle calisan, ayrica agik kaynak koda
sahip, herhangi bir kurulus tarafindan arzi bulunmayan alternatif bir sanal para
birimidir (Baur vd., 2015). Peer to peer sistemi olarak bilinen Bitcoin aginda
bilgisayarlar bir sunucuya baglanmamamakta, bilgisayarlarin her biri bir araciya
ihtiya¢ duymadan sunucu gibi kendinde adresi yer alan biitiin bilgisayarlara
baglanabilir. Bu durum ise Bitcoin gizliligini saglamaktadir. Bu sistem sayesinde ¢ok
kisa stlirede transferler yapilabilmektedir. Bu transfer islemlerinden ne bankalara ne
de finansal kurumlar1 gibi aract kurumlara ihtiya¢ bulunmamaktadir. Kullanicilarin
kendilerine ait digital kimliklleri bulunmaktadir. Bu kimlikler hem sonsuza kadar
tiretilebilmekte hem de kullanicilarin gizliligi saglanmaktadir. Her bir transfer islemi
icin bitcoin kullanict yeni bir digital kimlik tiretebilmekte bu sayede de kullanicinin

asil kimligi gizlenmektedir.

Bitcoin diger para birimlerinin saglayamadigi olanaklar1 sunmaktadir. Bunlar,
karsilig1 i¢in higbir kurulus tarafindan giivence verilmeyen ve ihra¢ edilmeyen bir
sanal para birimi olmasi, merkezi otoriteye sahip olmasi yani P2P teknolojik sistemin
kullanilmasi, geri dondiiriilemez islem yapisinin bulunmasi, elektonik ortamlar
tizerinden gerceklesmesi ve resmi ya da 6zel kurumlara bagl olmamasindan dolayida
islem maliyetlerinin olmamasi, 21 milyonluk gibi smirli bir kullaniminin olmasi,
gizliliginin maksimum seviyede olmasi bitcoini diger para birimlerinden ayiran bazi

ozellikleridir.

Sanal veya fiziksel anlamda bitcoinin gecerli bir para birimi olarak kabul edildigi her
cesit yerde Bitcoin, kullanilabilmektedir. Bitcoin’in kullanilabilmesi i¢in bitcoinlerin
saklandiklar1 adresler olarak bilenen bitcoin clizdanlarinin olusturulmasi
gerekmektedir. Bu ciizdanlarin en 1yi saklama sekli kagit ortamlar oldugu
belirtilmektedir. Bitcoin alim satim islemlerinde “blockchain™ denen, her islem
oncesinde Bitcoin adreslerine dayali olarak taraflarin kayitlarini tutan ve kimin elinde
ne kadarlik bir Bitcoin bulundugunu kaydeden sanal bir tiir defter bulunmaktadir.

Blockchain sistemi iizerinden, gerceklesen tiim islemlerin izlenmesi miimkiindjir.
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Bitcoin satilma islemi gergeklestikten sonra 10 dakikalik bir teyit slireci sonunda,
otomotik olarak eski sahibinin ciizdaninda yer alan kriptolu adresinden ¢ikis ve ayni

tutarda alicinin adresine giris kayd1 yapilmaktadir.

Bitcoin para biriminin kisaltilmis hali “BTC” olarak bilinmektedir. 8 basamaga kadar
boliinebilen Bitcoin’de 0,00000001°1ik gibi en kiigiik birimle bir miktarla kullanim
yapabilmektedir. “Satoshi” 8. basamaktaki Bitcoin birimine verilen isimdir. 100
milyon Satoshi 1 BTC anlamina gelmektedir (Carkacioglu, 2016, s:11). Bitcoin’in
kiisurath kistmlarinin okunusu su sekildedir:

“1 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 Satoshi”dir.

Bitcoin’in arzi 21 milyon BTC ile sinirlandirilmistir. 1 BTC 2 Mayis 2020 tarihinden
itibaren $8,900.73 USD degerindedir. yaklasik 18,357 bin BTC Bu tarih itibariyle
dolasimda ve dolasimdaki BTC’lerin toplam piyasa degeri yaklasik
$163,391,333,884 USD civarinda bir degere sahiptir.

Bitcoin ‘in transfer agsamalar1 agagidaki gibi gerceklesmektedir;

Bitcoin satin alacak kisinin adres bilgisini iirlinli gonderecek olana iletir. Gonderim
1slemini gergeklestirecek olan kisi, bu adresi, transfer islemi sirasinda alic1 i¢in ayrilan
kisma yazar ve sahsina ait sifre ile onay olusturduktan sonra Bitcoin tiyelerinin
tamaminin gérmesi i¢in yaynlar ve bu sekilde aliciya gonderme iglemini yapmuis olur.
Islemin gériiniirliigiiniin herkese agik olmasinin nedeni ise islemlerin kaydedilmesi ve
islemlerde degisikliklerin 6niine gecilmek istenmesidir. Ayn1 Bitcoin iizerinden ayni1
anda islem yapilmasini Onelemek icin Bitcoin kullanicilarinin  tiimiinde,
gerceklestirilen igleme ait bir kopya bulunmaktadir. Bitcoin islemi yapildiktan sonra
tizerinde degisiklie gidilmesi neredeyse imkansizdir. Nitekim Bitcoin’de
gerceklesen her islemin Bitcoin'in igine kaydoldugu bilinmektedir. Veriler iizerinde
degisiklik olusturmak isteyen kullanicinin, 6nce islem yapmis olan kullanicinin

hesabina ulasarak degisiklik gergeklestirmesi gerekmektedir. Ancak kullanict kimlik
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bilgilerinin gizli tutulmasi1 bunu imkansiz hale getirmektedir. Bu sistemde islem yapan

kullanicinin iizerine diisen, kendisine 6zel sifreyi korumaktir (Acar, 2013).

Bitcoinin sundugu avantajlardan bazilar1 ise zaman ve mekan smirlamasi yoktur.
Bitconin kullanicist istegi zamanda islemleri gergeklestirebilmektedir. Yapilan bu
transfer islemleri c¢ok hizli gergeklesmekte ve sanal cilizdanlarda kolaylikla
saglanmaktadir. Ulkelerin ekonomik durumundan ektilenmesi olas1 degildir. Normal
bankacilik islemlerinde oldugu gibi iicret ve komisyon bulunmaktadir. Merkezi
otorite bulunmamasi da islemlerin direkt olarak ger¢eklesmesine olanak sunmaktadir.
Odemelerde herhangi bir alt sinir1 yoktur. Ayrica, bitcoin islemleri vergiye tabi
degildir.

Bitcon’in dezavatajlarindan bazilar ise; islemlerin izi takip edilemedigi icin herhangi
bi su¢ rahatlikla islenebilir. Bu teknoloji silah, uyusturucu gibi yasal olmayan
ithracatlar i¢in uygun hale gelebilmektedir. Dolandiriciliga agik olmasi ve islemlerin
geri doniisii olmamasindan dolay1 da bazi devletler Bitcoin’ i resmi para olarak kabul
etmemektedirler. Diger kripto paralara nazaran O0deme islemleri yaklasik 10
dakikadir. Bu yiizden de itibari para da ki gibi aligverisler kolaylikla

gerceklesememektedir. itibari para olarak karsiligi bulunamamaktadir.

Bitcoin kullanimi “Japonya, Kanada, Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Fransa
Ingiltere” gibi gelismiglik diizeyi yiiksek {ilkelerde yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. Bitcoin ATM’leri, Japonya ve Irlanda’da kurulmustur. Bitcoin
ATM’ si ilk olarak Kanada’ da faaliyete gecmistir. Tiirkiye’de Istanbul Atatiirk

Havalimani’nda Bitcoin ATM’si bulunmaktadir.

“Finlandiya Merkez Bankas1” tarafindan yapilan agiklamada bitcoinin bir para birimi
olmadig belirtilirken bu sistemin dijital bir 6deme araci olamayacag ifade edilmistir.
Almanya, Kore ve Norveg, bitcoin ile ilgili yaptiklar1 agiklamada bu sistemin para

tanimini karsilamadigini belirtmislerdir (Raiborn ve Sivitanides, 2015).

Bitcoin’in tanimlar1 ve ¢ikis noktasi degerlendirildiginde Bitcoin’in amacinin diger
O0demelere kiyasla alternatif bir 6deme sekli olusturmak ve transferlerde merkezi
kurulusa bagli olmadan veya bankalarin miidahalesine kapali olarak dijital bir para

birimi yaratmak oldugu anlagilmaktadir.

26



CoinMarketCap’e gore Bitcoin su anda (2 Mayis 2020 itibariyle) en biiyiik kripto para
birimleri igerisinde $163,108,587,354 USD piyasa degeri ile 1. siradadir.

Grafik 2.3: Bir Yillik Bitcoin Fiyat Degisim Grafigi
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Kaynak: https://www.tradingview.com Erigim:22.04.2020

Grafik 2.3’ te son bir yilda bitcoin fiyatlarindaki degisim gosterilmistir. Mayis 2019

ortalarinda 5645 dolar civarinda goziikmektedir.

Ozellikle 2020 Ocak ay: sonlarinda 13887 dolar seviyelerine kadar gelmis ve o ana
kadar ki en tepe noktaya ulasmistir. Ancak korana viriisiiniin zirve yaptig1 donemde
4300 dolar diizeyine diisiis gergeklesmistir. Piyasanin viriisten dolayr yasadigi
etkilesimin azaldig1 bu donemde ise 8850-8900 civarinda (Mayis 2020) isleme devam
etmektedir. Her ne kadar fiyatlarda bir dalgalanma goriilsede, kullanim kolaylig1 ve
teknolojinin gelismesine paralel olarak ytikselisinin devam edecegi ifade edilebilir.
Bitcoin fiyati da ekonomik verilerdeki oynakligk gibi asagi ve yukar1 yonli

dalgalanmalar yasasa da ileriki donemlerde yiikselisini siirdiirecektir.
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Grafik 2.4: Bitcoin Fiyat Degisim Grafigi
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Grafik 2.4’te Bitcoin’in ¢ikis tarihinden ¢alismanin hazirlandig: tarihe kadar piyasa
degeri grafigi yer almaktadir. Haziran 2015 tarihinden Mayis 2017 tarhine kadar
bitcoin piyasasi durgun olarak seyretmektedir. Mayis 2017 itibari $1507 dolardan
satis1 gerceklesmeye ve yiikselis trendi baslamistir. Aralik 2017 tarihinde zirve
seviyesi olan $13789 dolar seviyesine ulasmaktadir. Mayis 2020 itibari ile bitcoin

piyasasi $8885 olarak goriilmektedir.

Bitcoin istatistiklerinin yer aldigi asagida ki tabloda, bitcoin ile alakali genel bir
bilgilendirme yapilmistir. Veriler 30 Nisan 2020 tarihinde coinmarketcap sitesinden

alinmistir.

Bu tarih itibariyle kullanicilar tarafindan tutulan $9,195.52 USD birim maliyetli
18,353 milyon adet Bitcoin’nin toplam market degeri $168,766,868,353 USD’dir. Bu
market degeri yaklasik olarak Etherum’un market degerinin 707.55%’ine tekabiil
etmektedir. 30 Nisan 2020 tarihinde son 24 saatlik alim-sattm hacmi ise

$70,895,636,911 USD olarak raporlanmustir.

Tablo 2.4’te yer alan Return on Investment (ROI) yani yapilmis olan yatirimlarin geri

doniislerini ifade eden verilerdir. ROI bir yatirimin siirerliliginin kararinin verilmesi
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agisindan son derece 6nemli bir performans analiz aracidir. ROl ile yatiriminizin ne
kadarlik getiri sagladigini goriip, bu yatirinma devam etmenin karlt m1 yoksa zararli m1
oldugunu tahminlerden siyrilarak direkt net rakamlarla anlagilmasinda yardimci
olmaktadir. ROI degerinin %1 iizerinden olmas1 bu yatirirma devam edilebilecegini
gostermektedir. Burada ki ROI degerinden ise Bitcoin olan yatirimimizin karli bir geri
dontisii olup olmadigini gérmemizi saglar. Bitcoin’in ROI degeri 6710% civarindadir.
Bilindigi tlizere kripto paralar arasindan karliligi ve verimliligi en yiiksek olanidir.
Yatirimcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen kripto para olmasinin diger sebebi de ROI
degerinin yiiksek olmasidir. Bu degerin fazla olmasi yatirimin risk oraninida diger

kripto paralara gére daha azdir.

Tablo 2.4: Bitcoin Istatistik Verisi

Bitcoin Fiyati 164,242.16 TRY $9,195.52 USD
Bitcoin ROI 6,710.60% 6,698.88%
Piyasa Siralamasi #1 #1
Piyasa Degeri b1,179,046,716,938 TRY | $168,766,868,353 USD
24 Saatlik Hacim 1495,295,486,195 TRY $70,895,636,911 USD
Dolasan Arz 18,353,162 BTC 18,353,162 BTC
Toplam Arz 18,353,162 BTC 18,353,162 BTC

Kaynak : https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/ - Erisim:30.04.2020

2.7.2 Ethereum

Kurucusu Vitalik Buterin tarafindan ilk olarak “Kuzey Amerika Bitcoin
Konferansi”nda tanitim1 yapilan “ethereum”, beklenmedik oranda biiyiik bir ilgi ile
karsilasmistir. Disaridan bakildiginda bir “altcoin” gibi goriinen ethereum, 6ziinde

diger altcoinlerle kiyaslandiginda ¢o daha fazla yenilikler igeren bir sistemdir (16).

2013 yil1 sonlarinda 23 yasinda ki yazilim gelistirici olan Vitalik Buterin tarafindan
ortaya atilmistir. Vitalik ile birlikte Gawin Wood, Anthony Diorio ve Charles
Hoskinson tarafindan kurulan bitcoinden sonra Ethereum, piyasa degeri agisindan en
biiylik kripto para birimleri igerisinde ikinci sirada bulunmaktadir. Agustos 2014
yilina kadar Ethereum tarafindan finanse edilen Ethereum, 2015 yilinda 2015°te
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yazilim siirecindeki katilimcilart sunulmak iizere 6n madencilik ile piyasaya arz

edilen 12 milyon ETH ile kripto para piayasinda yer almaya baslamistir.

“Tek bir ciimle ile aciklamak gerekirse, Ethereum Projesi, ana gii¢ kaynagi ETH
(kripto para) olan bir Kripto Isletim Sistemidir. Bitcoin’in blockchain mantigindan
yola ¢ikilarak olusturulan Ethereum platformu, kendisine ait 6zel bir yazim dili
kullanarak bu isletim sistemi iizerinde ‘merkezi olmayan’ yazilim protokolleri
gelistirilmesine olanak saglamaktadir. Bu protokoller sayesinde ayni ana isletim
sistemi i¢erisinde ve tek bir blockchain tizerinden kabul edilmis kontratlar kullanarak

binlerce altcoin yaratmak miimkiin olabilecektir.” (17)

Bir altcoin olarak goziiken Ethereum aslindan birgok farkli 6zelligi olan dijital para
birimidir ve ETH olarak kisaltilmistir. Bitcoin ardindan sanal para piyasasinda ikinci

sirada yer alan Ethereum, Bitcoin 2.0 veya dijital petrol olarak adlandirilmaktadir.

Ethash ad1 verilien farkli bir dogrulama algoritmasi ile olusturulan ethereumun en
ayirt edici ozelligi akilli sozlesmelerdir. Bu s6zlesmelerin mantigi; kullanicilarin
kendi komut dosyalarin1 yazmalarina imkan veren ve kendi 6zel programlama diline
sahip olmasidir. Kisaca, agin geneline komut dosyalar1 dagitilmakta ve talebe bagl

olarak Ethereum sistemine katilmaktadir. (18)

Ethereum; yazilim gelistiricilere merkezi olmayan uygulamalar olusturmalarina
olanak veren blok zinciri tabanli, kesinti, sansiir, sahtecilik ve licilincii taraflarin
miidahalesinden uzak olan ve kir amaci giitmeyen Isvigre merkezli Ethereum vakfi
tarafindan programlanan bir kripto paradir. Yazilim gelistiricilerin piyasa
olusturmalarina, bor¢ ve vaat kayitlari1 tutmalarina araci veya tiglincii taraf riski

olmaksizin islem yapmalarina imkan veren bir sistem olarak bilimmektedir.
Ethereum ile Bitcoin arasinda goriilen temel farkliliklar sunlardir (18):

e Her bir blok ekleme siiresi Ethereum’da 15 saniye iken Bitcoin’de 10 dakikadir. Bu
durum islemlerin daha hizli bir sekilde teyit edilecegini gostermektedir.
e Her dort yilda bir madencilikten elde edilen Bitcoin miktar1 yar1 yariya kesintiye

ugramaktadir. Toplam tiretilen Bitcoin miktar1 21 milyon gibi bir rakama ulastiginda
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tiretimler durdurulmaktadir. Ethereum da ise bu rakam 18 milyon ve sinir bir yilliktir.
Bu durum ethereumun alim-satimlarda kullanilmasini ve farkli yerlerde isleme
girmesini daha kolay hale getirmektedir.

e Madencilik sistemleri yoniinden Bitcoin, elinizdeki sistem sayisina veya islemci
giiciiniize gore degigsmektedir. Bu nedenle daha adaletsiz bir durum s6z konusu
olmaktadir. Ekran kartlar1 ile esitlikgi Application Specific Integrated Circuit
(ASIC) denilen bir sistem kullanan Ethereum’da ise bu sekilde {ireticiler arasinda bir
denge saglanmaktadir.

e Degeri astronomik boyutlara ulagtigindan Bitcoin daha c¢ok "dijital altin" olarak
gorlilmektedir. Ethereum ise bir anlamda "dijital para birimi" olarak
degerlendirilmektedir.

e Ethereum'un programlanabilir olmasi, by iki kripto para arasindaki temel farktir.
Uretilen para (bilgi) ile kiyaslandiginda Blok Zinciri teknolojisi daha fazlasim
gerektirmektedir.

e Degisikliklerin uygulanmasi ic¢in Bitcoin’in yazilimsal tabani olduk¢a yavas
kalmaktadr. 1k kripto para birimi imaji1 yiiziinden yatirimcilarm birgogi Bitcoin’e

yonelmistir.

Bitcoin de ki gibi Proof of Work sistemi Ethereum madenciliginde de
kullanilmaktadir. Bitcoin Madenciliginden farki, Ethash ismi verilen hafiza
kullanarak is ispat1 yaptig1 i¢cin Bitcoin madenciliginden biraz ayrilmaktadir. POW
sistemimin hesaba dayal1 giiclinlin asksine bu sistemde hafiza ve islemciye ihtiyag
duyulmaktadir. Ethereum’da artis yillik 18 Milyon adet Ether ile

sinirliandirilmaktadir.

CoinMarketCap’e gore Ethereum su anda (03 Mayis 2020 itibariyle) en biiyiik kripto

para birimleri igerisinde 14,108 milyar dolar piyasa degeri ile 2. siradadir.
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Grafik 2.5: Bir Yillik Ethereum Fiyat Degisim Grafigi
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Kaynak: https://www.tradingview.com Erigim:22.04.2020

Grafik 2.5 te son bir yilda bitcoin ethereum fiyatlarindaki degisim gosterilmistir.
Mayis 2019 ortalarida 162,90 dolar civarinda gdziikmektedir. Ozellikle 2020 Ocak
ay1 sonlarinda en tepe noktaya ulasarak 363 dolar seviyelerine kadar gelmisken
korana viriisiiniin yayilim gosterdigi ve tiim ekonomiyi etkiledigi bu donemde 100
dolar diizeyine diisiis gergeklesmistir. Piyasanin virlisten kaynakli durumla basa
cikmaya baglamaya ile etkilesimin azaldigi bu donemde ise 205 dolar civarinda
(Mayis 2020) isleme devam etmektedir. Her ne kadar fiyatlarda bir dalgalanma
goriilsede, bitcoinden sonra ikinci kripto para olmasindan dolay: yiikselisinin devam

edecegi ongoriilmektedir.
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Grafik 2.6: Ethereum Fiyat Degisim Grafigi
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Grafik 2.6’da Ethereum’un c¢ikis tarihinden g¢alismanin hazirlandig1 tarihe kadar
piyasa degeri grafigi yer almaktadir. Haziran 2016 tarihinden Mart 2017 tarhine kadar
erhereum piyasasi piyasada yeni olmasindan dolayr durgun olarak seyretmektedir.
Mart 2017 itibari 50 dolardan yiikselis trendi baglamistir. Haziran 2018 tarihinde zirve
seviyesi olan 1113 dolar seviyesine ulagsmaktadir. Mayis 2020 itibari ile ethereum

piyasasi $203 olarak goriilmektedir.

Ethereum istatistiklerinin yer aldig1 asagida yer alan tablo 2.5’ te, ethereum ile alakali
genel bir bilgilendirme yapilmistir. Veriler 30 Nisan 2020 tarihinde coinmarketcap

sitesinden alinmustir.

Bu tarih itibariyle kullanicilar tarafindan tutulan 265,67 USD birim maliyetli 18,393
milyon adet Ethereum’un toplam market degeri $23,852,376,479 USD’dir. Bu market
degeri yaklasik olarak Bitcoin’in market degerinin 17.30%’ine ve 0.02399815BTC’
ye tekabiil etmektedir. 30 Nisan 2020 tarihinde son 24 saatlik alim-satim hacmi ise

$29,200,822,53 USD olarak raporlanmustir.
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Tablo 2.5’ te yer alan Return on Investment (ROI) yani yapilmis olan yatirimlarin geri
dontslerini ifade eden verilerdir. ROI temelde yapilan bir yatirimin verimliligini bir
diger ifadeyle kisiye ne kadar getiri sagladigin1 ve s6z konusu yatirima devam edilip
edilmeyecegini gostermektedir. ROI degerinin %1 {izerinden olmasi bu yatirima
devam edilebilecegini gostermektedir. Burada ki ROI degerinden ise Ethereum olan
yatirimimizin Karli bir geri doniisii olup olmadigin1 gérmemizi saglar. Ethereum’un
ROI degeri 7507% civarindadir. Kripto paralar arasinda Bitcoinden sonra ROI degeri
en yiiksek olandir. Bu duruma gore Bitcoinden sonra verimliligi ve karlilig1 en iyi

olan kripto paradir.

Tablo 2.5: Ethereum Istatistik Verisi

Ethereum Fiyati 11,504.62 TRY $215.41 USD
Ethereum ROI 7,507.27% 7,507.27%
Piyasa Siralamasi #2 #2
Piyasa Degeri 1$166,607,299,305 TRY $23,852,376,479 USD
24 Saatlik Hacim £203,965,847,384 TRY $29,200,822,539 USD
Dolasan Arz 110,730,699 ETH 110,730,699 ETH
Toplam Arz 110,730,699 ETH 110,730,699 ETH

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/ethereum/ - Erisim:30.04.2020
2.7.3 Ripple

Ripple kiigiik dalga anlamma gelen Ingiliz kokenli bir kelimedir. Bitcoin’e benzese
de 6nemli bazi farkliliklar1 sayesinde ismini duyurmay1 bagarmis kripto paralardan bir
tanesidir. Bir havale ag1 olan Ripple, biiyiik sirketlerin ve bankalarin bir muhatap
bulabildikleri biiytik tutarli 6demelerin es zamanli olarak yapilabildigi 6zellik yabanci
paralarin hizli bir sekilde takas edildigi bir 6deme sistemidir. Finansal kuruluglar bu
sayede daha az bir masrafla ve hizli islem siireleriyle para transferi
gerceklestirebilmektedirler. CoinMarketCap’e gore Ripple su anda (29 Mart 2020
itibariyle) en biiyiik kripto para birimleri icerisinde 7,5milyar dolar piyasa degeri ile
3. siradadir.

2004 yilinda, Ripple protokoliiniin 6zii RipplePay’in atas1 konumundaki Ryan Fugger

tarafindan gelistirilmis bir sistemdir. Kanada’nin Vancouver sehrinde merkezi
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olmayan yani devlet otoritesine bagli bulunmayan, giivenilir ve ¢evrim i¢i bir para
sistemini kurmay1 ve birbirlerini tan1yan kisilerin 6demelerinin gergeklestirilebilecegi
bir sistem kurmay1 amaglamistir. ilk baslarda proje, ddemelerin birbirlerini tanryan
kisiler arasinda karsilikli borglarin mahsuplastirilmas1 ve ortak tanidiklar bulma
seklinde gerceklestirilmesini amaglayan bir yapidaydi (Weber, 2016). Yazilimcilar
2011 yilinda, kullanicilar arasindaki gergeklesen islemlerin oy birligi siireciyle
dogrulandig1 ve Bitcoin sisteminde ki gibi madencilik faaliyetlerine bagli olmayan

dijital bir para birimi sistemini gelistirdiler.

Programecilar tarafindan 2012 Eyliil’de kurulmus olan OpenCoin firmas: tarafindan
gelistirilen “Ripple islem Protokolii” (RTXP) her taraflar arasinda anlik ve dogrudan
para transferinin gerceklestirilmesini miimkiin kilmaktadir. RTXP ile beraber Ripple
ad1 verilen sistemin amaci, geleneksel bankaciliktaki uzun islem siirelerini diisiirmek
ve yiiksek islem maliyetlerini biiyiik 6l¢ekte azaltmak i¢in bir sanal para ve 6deme
araci olmaktir. Bu sistemde Rupi, Yen, Euro, USD havayolu milleri ve altin takasi
yapilabilmektedir. Ripple, OpenCoin tarafindan giivenligin saglanabilmesi igin
bagimsiz dogrulama sunucularinca yonetilen ortak bir defter-i kebirle ¢alisabilecek
bicimde programlanmistir (Kaya,2018). Dogrulayici sunuculara bankalar da dahil
olmak {izere biitiin paydaslar sahip olabilmektedirler. Bu firma XRP adi ile kendi
sanal parasini olusturmus ve paralarin kisa yazimlarindaki ilk harfin bagh oldugu
tilkenin isminin ilk harfi ile ayni olmasi, kripto paralarin hi¢bir otoriteye bagl
olmamasi1 ve X harfinin hi¢ bir devleti simgelememesi sebebiyle Ripple, XRP

kisaltmasini kullanmaktadir.

Ripple Blockchain sistemini kullansa da islemlerin kaydedilmesi igin madenciligi
kullanmamaktadir. Ripple sisteminde islemler Bitcoinde kullanilan SPB’ lerin aksine
Proof of Stake(PoS) olarak da adlandirilan islemlerin gergek zamanli olarak
kullancilarin oy birligi karariyla gerceklestirilen ve belirtildigi gibi madenciligin
yapilmadigr bir sistem iizerine olusturulmustur. Ripple sistemi ise sistem i¢inde
giivenilir alt aglar olusturan bir algoritma tarafindan gelistirilmistir (Schwartz ve
digerleri, 2014). Sistem es zamanli olarak gerceklestirildigi i¢in tiim paydaglar siireci
takip edebilirler. Bitcoin’in madencilerin belli algoritmalar1 ¢ozerek yani “Proof of
Work” (PoW) yontemi ile kripto para kazanmalarinin aksine Ripple PoS sistemini

kullanarak madenciligi yok etmekle kalmayip hedeflenen kripto para (token veya
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jeton) arzinin ilk basta yapildigi teknolojik bir sistemdir. PoS sisteminin avantaji

madencilik islemi olmadigi i¢in elektrik ve donanim masraflarinin bulunmamasidir.

Ripple sistemi ayn1 muhasebedeki gibi hesaplarin kaydinin tutuldugu biiyiik defter adi
verilen defter-i kebiri icermektedir. Bu sistem kullanicilar tarafindan es zamanl
olarak giincellenmekte ve herkes tarafindan degistirilebilmektedir. Bu sayede her
paydas sisteme giris yaprtiginda en giincel bilgiye erismektedir. Ripple protokoliine
bagl bilgisayarlar defter-i kebirde bir degisiklik yapilmast durumunda, saniyeler
icinde adma oy birligi denilen siirecle defterdeki degisiklikler {izerinde

anlasabilmektedirler (Schneider ve Borra, 2015).

Ripple’in misyonu finansal kuruluslara ortak bir defter-i kebir saglayarak islemlerin
mutabakat1 ile takasini diisiik maliyetli ve gercek zamanli yapmak ve mevcut
sistemleri birbirine baglamak icin yeni ve farkli sistemler kurabilmektir. Bu baglamda
Ripple, 6zellikle sinir 6tesi ve ulusal islemler yapabilme adina finans zincirindeki en
basit unsur olarak baslamis ve zamanla biiyliyerek potansiyel anlamda “Tek Avro
Odeme Alan1” ve “Diinya Bankalararas1 Finansal Telekomiinikasyon Toplulugu”nun

yerini alabilecek bir konuma ulasmistir (Uzer, 2017).

Ripple’in resmi sitesinde yayinlanan verilere gore finansal islemler yapilabilen bir
acik kaynakli dagitilmis kayit defter olan Ripple da yapilan islemlerin siireleri diger
kripto paralara gore kisadir. Bitcoin; Blockchain tabanli proof-of-work madencilik
yonetimini kullanirken, Ethereum ise Blockchain teknolojisini merkeziyetsiz
uygulamalarin gelistirilmesi ve c¢alistirilmasina odaklanmaktadir. Ripple ise;
madencilik yOnteminden farkli olarak XRP kripto para birimini kullanarak,
tekrarlanabilir es zamanli olarak olusturulan bir kayit defteri ve dogrulama sunucusu
ag1 ile birlikte calismaktadir. Ripple agi, gerceklesen islem kayitlarini stirekli
karsilagtiran bir dizi bagimsiz sunucu tarafindan yonetiliyor. Her saniye yeni bir
Ripple kayit defteri olusturulmaktadir. Bu da Ripple da yapilan islem stirelerinin diger
kripto paralara gore daha hizli oldugunu acgiklamaktadir. Ripple islemlerinin ortalama
tamamlanma siiresi 4 saniye olarak belirtilirken bu siire Ethereum’a (ETH) gore 2
dakika, Litecoin’e (LTC) gore 10 dakika ve Bitcoin’e gore 1 saat ve geleneksek

sistemlere gore 3-5 giin daha hizlidir.
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Bazi finansal kuruluslar tarafindan Ripple protokolii kabul edilmekle birlikte, birgok
kiiciik banka ise uluslararasi havale hizmeti verebilme adma biiyiik bankalarla
anlasmak zorunda kalamaktadir. Kiigiik bankalar bu hizmetin daha kolay
yapilabilmesi i¢in “Kripto Para Birimi” kullanabilmektedirler. Bu sistemi ilk kullanan
banka 2014 yilinda Miinih’teki sadece ¢evrimig¢i bankacilik hizmeti veren Fidor
Bank’tir. Yine aymi yilda Ripple protokoliinii Kansas’taki CBW Bank ile New
Jersey’deki Cross River Bank da kullanacaklarini duyurmuslardir. Ayni yilin aralik
ayinda ise Ripple Labaratuvarlar1 Earthport kiiresel 6deme hizmeti adin1 verdikleri
sistem tizerinden ¢alismaya baslamiglar ve bu sistemi Ripple ile biitlinlesmis hale
getirmislerdir. Bank of America ve Hong Kong ve Sanghay Bankacilik Sirketi
(HSBC) gibi miisterisi olan bu sistem 65 iilkede hizmet vermektedir.

2016 yilinin Eyliil ayinda ise kiiresel dl¢ekli 6deme ypabilmek i¢in dagitik finansal
teknolojinin kullanildig: ilk bankalar arasi grup kurulmustur. Kurucular arasinda
Royal Bank of Canada GPSG (Kiiresel Odemeler Yonlendirme Grubu-Global
Payments Steering Group) Westpac Banking Corporation, Standard Chartered,
UniCredit, Santander ve Bank of America Merrill Lynch yer almaktadir. Ripple
sisteminin 6deme islem kurallar1, Ripple 6deme kapasitesi uygulamalarinin gelismesi
icin faaliyetlerde bulunmak ve Ripple ile gerceklestirilen islemlerin resmi
standartlarinin  olusturulmast ve korunmasmin gozetimini yapmak amaciyla
olusturulmustur. Tiirkiye’de Ripple ile anlasan ilk banka ise Akbank’tir. Akbank
yurtdis1 para transferlerinde blok zincir teknolojisini kullanabilmek i¢in bu anlagmay1
yapmistir (AkbankLLAB, 2017). Akbank tarafindan Almanya’da faaliyet gdsteren
istiraki Akbank AG iizerinden, yurtdisi para transferlerinde hem daha hizli islem
yapmak hem de maliyetleri diisiirmek amaciyla tiizel 6demelerle ilgili olarak pilot bir

uygulama baglatilmistir.
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Grafik 2.7: Bir Yillik Ripple Fiyat Degisim Grafigi
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Grafik 2.7°de son bir yilda Ripple fiyatlarindaki degisim gosterilmistir. May1s 2019
ortalarinda 0,30 dolar civarinda goziikmektedir. Ozellikle 2019 Haziran ay
sonlarinda en tepe noktaya ulasarak 0,50 dolar seviyelerine kadar gelmistir. Ancak bu
donemden sonra ripple fiyatlarinda Aralik ayma kadar giinden giline azalis
goriilmiistiir. 2019 Aralik ayinda tekrardan yiikselese ge¢mis olan Ripple, 2020 Subat
aymnda yeniden en yiiksek noktasi olan 0,30 dolara ulastiktan sonra Korona
virlisiinden etkilenen diger kripto paralar gibi Ripple da diislise gecmistir. 13 Martta
en diisiik seviyesi olan 0,13 dolara gelerek Mayis 2019-2020 déneminde en diisiik
rakama ulagmistir. Piyasanin yavas yavas diizelmesiyle birlikte yeniden yiikselise

gececegi diisliniilmektedir.
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Grafik 2.8: Ripple Fiyat Degisim Grafigi
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Grafik 2.8’de Ripple’in ¢ikis tarihinden ¢alismanin hazirlandig: tarihe kadar piyasa
degeri grafigi yer almaktadir. Mart 2017 tarihinden Kasim 2017 tarhine kadar
istikrarli olan Ripple Aralik 2017 tarihinde bir anda sigrama yaparak 1,99 dolar olarak
zirrve seviyesine erigmistir. Subat 2018 tarihinden itibaren diisiise gecmis olan Ripple
2018 -2020 yillar1 arasinda ortalama 0,45 dolar seyrinde ilerlemistir. Nisan 2020
itibari ile Ripple piyasasi 0.20 dolara olarak goriilmektedir.

Ripple Istatistiklerinin yer aldig1 asagida ki tabloda, ripple ile alakali genel bir
bilgilendirme yapilmistir. Veriler 30 Nisan 2020 tarihinde coinmarketcap sitesinden

alinmastir.

Bu tarih itibariyle kullanicilar tarafindan tutulan 0.18 USD birim maliyetli 43 milyar
adet XRP’nin toplam market degeri $7,916,008,553 USD’dir. Bu market degeri
yaklasik olarak Bitcoin’in market degerinin 5.98%’ine ve 0.00002480 BTC’ye
tekabiil etmektedir. 30 Nisan 2020 tarihinde son 24 saatlik alim-satim hacmi ise

$3,290,746,725 USD olarak raporlanmistir.

Tablo 2.6’ da yer alan Return on Investment (ROI) yani yapilmis olan yatirimlarin
geri dontislerini ifade eden verilerdir. ROI temelde yapilan bir yatirimin verimliligini

bir diger ifadeyle kisiye ne kadar getiri sagladigin1 ve s6z konusu yatirirma devam
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edilip edilmeyecegini gdstermektedir. ROI degerinin %]l iizerinden olmasi bu
yatirima devam edilebilecegini gostermektedir. Burada ki ROI degerinden ise ripple
olan yatirimimizin karli bir geri doniisii olup olmadigin1 gérmemizi saglar. Ripple’mn
ROI degeri %3,8 civarindadir yani yatirilan bir 100 Ripple i¢in elde edilecek karla
beraber %104 getirisi vardir.

Tablo 2.6: Ripple Istatistik Verisi

Ripple Fiyati b1.60 TRY $0.228952 USD
Ripple ROI 3,792.22% 3,797.82%
Piyasa Siralamasi #3 #3
Piyasa Degeri 170,446,318,246 TRY $10,099,708,720 USD

24 Saatlik Hacim

122,976,125,113 TRY

$3,290,746,725 USD

Dolasan Arz

44,112,853,111 XRP

44,112,853,111 XRP

Toplam Arz 99,990,976,125 XRP 99,990,976,125 XRP

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/xrp/ - Erisim:30.04.2020
2.7.4 Tether

Tether, sabit/stabil ilk kripto para olarak bilinmektedir. Itibari para birimlerine
dayanan tether, geleneksel para birimleri ile kripto paralari bir araya getirmektedir.
Tether (USDT) kripto para birimi Tether Limited sirketi tarafindan 2015 yilinda
piyasaya siiriilmiistiir. Tether sirketi Hong Kong’da kurulmustur ve isvicre’de de bir
biirosu vardir. Tether (USDT) kripto para birimi ERC-20 protokoliine dayandirilan
blockchain iizerinden islem yapmaktadir. Tether para birimi kullanicilarinin

hizmetine yen, euro ve dolara endeksli dijital token’ler sunmaktadir.

ABD dolarnin sanal siiriimii olan Tether (USDT), degeri her zaman 1 USDT =1 $
olarak sabitlendigi i¢in her zaman bu sekilde islem gormektedir. Sirket piyasada
bulunan her bir Tether (USDT) kripto para karsiliginda kasasinda 1 ABD dolar
oldugunu iddia etmektedir.

Euro (EURT) tarafindan desteklenmis Tether satin alabilmek i¢in Tether Limited
Sirketi farkli segenekler de sunmaktadir, her ne kadar en popiiler kripto para birimi
ABD Dolar1 (USDT) tarafindan desteklensede, Tether (USDT) kullanicilar

blockchain sistemi ile varliklarint devredebilir, saklayabilir, hesaplamak i¢in
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kullanabilir ve bakiyelerini transfer edebilirler. ERC-20 blockchain sistemine uygun
sanal ciizdanlarda muhafaza edebilmektedirler. Fakat Tether (USDT) yaygin
kullanildig1 zaman fiyat belirsizligi insanlarin genel anlayisinda bir eksiklik ve teknik
bilgisi olmayan insanlar i¢in baz1 engeller tasiyabilmektedir. Ancak sirket baglantili
bir sekilde fiyat, kripto para ve paranin avantajlarini kullanabilmeleri i¢in bunu bir

firsata ¢evirebilecegini diisiinmektedir.

29 Mart 2020 itibariyle Tether token’1 CoinMarketCap’e gore sahip oldugu 4.6 milyar
dolar piyasa degeriyle en biiyiik kripto para birimleri igerisinde 4. siradadir.

Grafik 2.9: Bir Yillik Tether Fiyat Degisim Grafigi
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Grafik 2.9°da son bir yilda Tether fiyatlarindaki degisim gosterilmistir. Mayis 2019
tarithinde 0,99 dolar civarinda goziikkmektedir. ABD dolarinin sanal bir versiyonu
olarak piyasaya siiriilen Tether 0,90-1,10 dolar arasinda degerleri degismektedir.
Korona visriisiinden pozitik olarak etkilenen tek kripto para tetherdir. Ciinkii dolar
fiyatlar1 bu donemde artis gerceklestirmeye baslamaktadir. Mart 2020 tarihinde peak

seviyesi olan 1,47 dolara ulagsmistir.
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Grafik 2.10: Tether Fiyat Degisim Grafigi
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Grafik 2.10’da Tether’in ¢ikis tarihinden ¢alismanin hazirlandig: tarihe kadar piyasa
degeri grafigi yer almaktadir. Haziran 2019 tarihinden Mayis 2020 tarhine kadar
tether piyasasi, 1USD, 1 Tether e esit olarak sabitlendigi i¢in ayn1 seyrinde devam
etmistir. Mayis 2020 itibari ile tether piyasast $1 olarak gortiilmektedir.

Tether istatistiklerinin yer aldigi asagidaki tabloda, tether ile alakali genel bir
bilgilendirme yapilmaktadir. Veriler 30 Nisan 2020 tarihinde coinmarketcap
sitesinden alinmistir. Bu tarih itibariyle kullanicilar tarafindan tutulan 1.01 USD birim
maliyetli 6,3 milyar adet Tether’nin toplam market degeri $4,659,521,435 USD’dir.
Bu market degeri yaklasik olarak Bitcoin’in market degerinin 2.76%’ine ve
0.00010949 BTC’ye tekabiil etmektedir. 30 Nisan 2020 tarihinde son 24 saatlik alim-
satim hacmi ise $92,902,580,417 USD olarak raporlanmuistir.

Tablo 2.7’ de yer alan Return on Investment (ROI) yani yapilmis olan yatirimlarin
geri dontislerini ifade eden verilerdir. ROI temelde yapilan bir yatirimin verimliligini
bir diger ifadeyle kisiye ne kadar getiri sagladigini ve s6z konusu yatirirma devam
edilip edilmeyecegini gostermektedir. ROI degerinin %!l iizerinden olmasi bu
yatirima devam edilebilecegini géstermektedir. Burada ki ROI degerinden ise ripple

olan yatirrmimizin karl bir geri dontisii olup olmadigini gérmemizi saglar. Tether’in
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ROI degeri 55% civarindadir yani yatirilan bir 100 tether i¢in elde edilecek karla

beraber %155 getirisi vardir.
Tablo 2.7: Tether Istatistik Verisi

TETHER Fiyat1 17.02 $1.01 USD
TETHER ROI 0.39% 0.55%
Piyasa Siralamasi #4 #4

Piyasa Degeri

144,650,618,899 TRY

$6,393,663,247 USD

24 Saatlik Hacim

1649,098,203,054 TRY

$92,902,580,417 USD

Dolasan Arz

6,361,032,509 USDT

6,361,032,509 USDT

Toplam Arz

6,998,318,752 USDT

6,998,318,752 USDT

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/tether/ - Erisim:30.04.20

2.7.5 Bitocin Cash

1 Agustos 2017°de Bitcoin’in Hard Fork’lanmasi ve Bitcoin blockchain iizerinden
ayrilmasi ile olusturulmus bir kripto para birimi olan Bitcoin Cash, BCH ile
gosterilmektedir. Bitcoin Cash de kripto para birimi olarak adlandirilan bir dijital para
birimidir ve Blockchain adi verilen islemlerin, Bitcoin ve diger kripto para
birimlerinde oldugu gibi merkezi olmayan ve kriptografik olarak giivenli bir sekilde
dagitilmis kayitlarina dayanmaktadir. En fazla islem goren kripto para degerlerinden
biri olan bu para birimi, Bitcoin aginin 6l¢eklenebilirlik sorunlarina ¢oziim bulmak

amaciyla olusturmustur.

Bitcoin Cash, teknolojideki sinirlamalar ve artan kullanim nedeniyle Bitcoin’de
olusan maliyet ve islem siiresi gibi problemlere ¢6ziim bulmak i¢in olusturulmustur.
Yapilan iglemler, Bitcoin sistemindeki blok kaydedebilen islemlerin belirli bir limitle
kisitlt hale getirilmesi nedeniyle yavaslamakta, bu da islem siiresini arttirmaktaydi.
Bu sorunun 6niine Bitcoin Cash ile gegilmeye ¢alisilmis ve para gonderme ve alma
islemlerinde yasanan zorluklarla basa ¢ikilmasi hedeflenmistir. Bitcoin sisteminde
yasanan problemlere ¢6ziim olarak Bitcoin Cash’in 1 MB olan blok boyutlarinin
kapasiteleri 8 MB’e ¢ikarilmistir. Boylelikle bloklara kaydedilebilen islem sayilari
artirlmis  ve  daha  verimli  ve  hizh

islemlerin  gergeklestirilmesi

saglanabilmistir. Bitcoin Cash, Bitcoin sisteminde bulunan SegWit protokoliinii
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cikararak hem blok kapasitesini arttirmistir. Daha 6ncede belirtildigi gibi en ¢ok islem

goren kripto paralardan biri olmasindan dolay1 bir ¢ok borsada islem gérmektedir.

Bitcoin sisteminde meydana gelen sorunlarin ¢éziimiine yonelik konusmalar giindeme
gelse de bir merkezinin olmamasi, bdylesi bir yeniligin ger¢eklesmesini
olanasizlastimaktaydi. Kullanicilarin kdétiiye kullanimini engellemek sistemin ilk
kurulum amacidir. Bununla birlikte bu uygulama olsa da, Bitcoin’in popiilerligi ve
buna bagli olarak kullanici sayisindaki artigla birlikte onemli bir sorun haline
gelmistir. Bu problemin giderilmesi adma Bitcoin gelistiricileri  sistemi
degistirmemis, tercihleri ayni blockchain iizerinden yeni bir coin {iretmek olmustur
(5). Bu yiizden de tiim Bitcoin sahiplerine clizdanlarinda yer alan Bitcoin miktari

kadar “Bitcoin Cash” verilmistir.

Bitcoin toplulugunda yasanan anlagmazliklar sonras1 gergeklesmis olan Hard Fork ile
olusturulan Bitcoin Cash, daha 6nce de ifade edildigi tlizere Hard Fork sisteminden
dolay1 tartismalara sebep oldu. Orijinal Bitcoin ilkelerinin Bitcoin Cash tarafindan
daha dogru bir sekilde yansitmasi, bu tartismanin ana sebebidir. Bu iddiay1 savunan
kisiler Bitcoin Cash’i “ger¢ek Bitcoin” olarak kabul ettikleri gibi Bitcoin savunuculari
ile arasinda ki tartigmalar halen sosyal platformlar iizerinde devam etmektedir.
CoinMarketCap’e gore Bitcoin Cash su anda (29 Mart 2020 itibariyle) en biiyiik

kripto para birimleri igerisinde 3.9 milyar dolar piyasa degeri ile 5. siradadir.

Bitcoin Cash istatistiklerinin yer aldig1 asagida ki tabloda, Bitcoin Cash ile alakali
genel bir bilgilendirme yapilmistir. Veriler 30 Nisan 2020 tarihinde coinmarketcap

sitesinden alinmistir.

Bu tarih itibariyle kullanicilar tarafindan tutulan 265,67 USD birim maliyetli 18,393
milyon adet Bitcoin Cash’nin toplam market degeri $4,886,658,773 USD’dir. Bu
market degeri yaklasik olarak Bitcoin’in market degerinin 2.89%’ine ve 0.02885233
BTC’ye tekabiil etmektedir. 30 Nisan 2020 tarihinde son 24 saatlik alim-satim hacmi
ise $5,597,671,582 USD olarak raporlanmuistir.

Tablo 2.8’ de yer alan Return on Investment (ROI) yani yapilmis olan yatirimlarin

geri doniislerini ifade eden verilerdir. ROI temelde yapilan bir yatirimin verimliligini
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bir diger ifadeyle kisiye ne kadar getiri sagladigini ve s6z konusu yatirrma devam
edilip edilmeyecegini gdstermektedir. ROI degerinin %1 iizerinden olmasi bu
yatirima devam edilebilecegini gostermektedir. Burada ki ROI degerinden ise Bitcoin
Cash olan yatirmmimizin karlt bir geri doniisii olup olmadigini gérmemizi saglar.
Bitcoin Cash’in ROI degeri -52% civarindadir. Negatiflik her zaman zarar1 ifade ettigi

icin Bitcoin Cashe yapilan bir yatirimdan yar1 yariya zarar edilecegini ifade

etmektedir.
Tablo 2.8: Bitcoin Cash Istatistik Verisi

Bitcoin Cash

11,855.52 TRY $265.67 USD
Fiyatlan
Bitcoin Cash ROI -52.32% -52.32%
Piyasa Siralamasi #5 #5
Piyasa Degeri 134,130,198,730 TRY $4,886,658,773 USD
24 Saatlik Hacim 139,096,170,281 TRY $5,597,671,582 USD
Dolasan Arz 18,393,913 BCH 18,393,913 BCH
Toplam Arz 18,393,913 BCH 18,393,913 BCH

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin-cash/ - Erisim 30.04.2020

Bitcoin Cash ve Bitcoin arasindaki farkliliklar asagida listelenmistir.

* Bitcoin sisteminin kullandig1 blockchain tizerinden ayrilarak olusturulmus. Bitcoin

Cash yeni ve giincel bir kripto para degeridir.

* Bitcoin blok limiti 1 MB ile sinirlandirilmigsken Bitcoin Cash bloklar1 § MB
boyutundadir. Su anda Bitcoin’in 1 MB’lik mevcut blok limit biiyiikliigii nedeniyle
saniyede yaklagik 3 ila 7 islem gerceklestirebilir. Bunu VISA veya Mastercard
aglariyla karsilastirdigimizda Bitcoin’in ne kadar yavas olduguna dair bir fikir

yiiriitiilebilir.

* Bitcoin SegWit protokoliinii kullanir, Bitcoin Cash sistemden SegWit protokoliinii

cikarmustir.

* Bitcoin Cash daha hizli ve daha ucuz bir islem sistemine sahiptir.
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Kullanilan ticretlere bagli olarak Bitcoin’de bir islemi yapmanin siiresi, bir diger
ifadeyle islem onaylama siireleri farkli olabilmektedir. Fakat mempool” olarak
adlandirilan islem biriktirme islemleri diisiik Bitcoin kullanimi ile hemen hemen
temizlenmistir. Boylelikle islemler yaklasik 10 dakika kadar siirebilmektedir. Ek
olarak Aralik 2017 ve Ocak 2018 donemlerinde biiyiik bir yogunluk yasanmis ve
binlerce islem yapilmistir. Islemlerin gergeklesebilmesi igin uzunca bir siire
beklenilmesi gerekmekteydi. Bu islem siiresini kisaltmak i¢in de madencilere daha

fazla {icret 6denmesi anlamina gelmektedir.

Grafik 2.11: Bir Yillik Bitcoin Cash Fiyat Degisim Grafigi
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Kaynak: https://www.tradingview.com Erisim:22.04.2020

Grafik 2.11°de son bir yilda Bitcoin Cash fiyatlarindaki degisim gosterilmistir. May1s
2019 ortalarinda 276 dolar civarinda goziikmektedir. Ozellikle 2019 Haziran ay1
sonlarinda zirveye ulasarak 515 dolar seviyelerine kadar gelmistir. Yiikelis donemden
itibaren bticoin cash fiyatlarinda Mart 2020 olarak stirekli dalgalanmalar goriilmiistiir.
Korona viriisiinlin etkisiyle Mart ayinda en diisiik seviyesi olan 144 dolar olarak
izlenmistir. Piyasanin yavas yavas diizelmesiyle birlikte yavas yavas artan bir egilim

gostermektedir.
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Grafik 2.12: Bitcoin Cash Fiyat Degisim Grafigi

Kaynak: https://www.tradingview.com Erisim:22.04.2020

Grafik 2.12°de Bitcoin Cash’in ¢ikis tarihinden ¢aligmanin hazirlandig: tarihe kadar
piyasa degeri grafigi yer almaktadir.2017 yilinda piyasa ile tanisan Bitcoin Cash Mart
2018 tarihinde 3506 dolar ile zirveye ulagmistir. Mart 2018 tarihinden Mart 2019
taihine kadar siirekli olarak diislis yasanmistir. Mart 2019 tarihi ile Nisan 2020

tarihleri arasinda 150-250 dolar arasinda degisimler gostermistir.
2.7.6 Bitcoin SV

Bitcoin SV, 15 Kasim’da ger¢eklesmis olan hard fork neticesinde ortaya ¢ikmis olan
iki kripto paradan biridir. Bitcoin’in vizyonunu hayata ge¢irme misyonu kapsaminda

ortaya konulmus ve bu projenin ismi “Satoshi Vision” veya SV olarak se¢ilmistir.

Bu vyeni para birimi Bitcoin Cash’in gelistiricileri arasinda yasanan ¢eliskiler
sonrasinda 15 Kasim 2018 tarihinde piyasaya siriilmiistir. Bu durum Bitcoin
Cash ABC’nin ve —su an Bitcoin Cash olarak anilan- bu yeni para biriminin

olusturulmasina zemin hazirlamistir.

Calvin Ayre’ye gore “Bitcoin SV’ nin amaci kendisini “ger¢ek ve orijinal Bitcoin”
olarak konumlandirmaktir. Yapmis oldugu projelerden de bu vizyona sahip oldugu

goriilmektedir.
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Ancak Bitcoin SV diger kripto para projelerden farkli olmakla beraber ilgili sektorde
popiilaritesi her gegen giin artis gostermektedir. Bitcoin SV nin ilk hamlesi ise orijinal

protokoliin geri yliklenmesi olmustur.

Bitcoin SV istatistiklerinin yer aldig1 asagida ki tabloda, Bitcoin SV ile alakali genel
bir bilgilendirme yapilmistir. Veriler 30 Nisan 2020 tarihinde coinmarketcap

sitesinden alinmustir.

Bu tarih itibariyle kullanicilar tarafindan tutulan 213,38 USD birim maliyetli 18,392
milyon adet Bitcoin SV’nin toplam market degeri $3,924,696,871 USD’dir. Bu
market degeri yaklasik olarak Bitcoin’in market degerinin 2.33%’line ve 0.02360063
BTC’ye tekabiil etmektedir. 30 Nisan 2020 tarihinde son 24 saatlik alim-satim hacmi
ise $3,304,153,609 USD olarak raporlanmustir.

Tablo 2.9’ da yer alan Return on Investment (ROI) yani yapilmis olan yatirimlarin
geri dontislerini ifade eden verilerdir. ROI temelde yapilan bir yatirimin verimliligini
bir diger ifadeyle kisiye ne kadar getiri sagladigin1 ve s6z konusu yatirirma devam
edilip edilmeyecegini gostermektedir. ROI degerinin %1 {izerinden olmasi bu
yatirima devam edilebilecegini gostermektedir. Burada ki ROI degerinden ise Bitcoin
SV olan yatirimimizin karl bir geri doniisii olup olmadigini gérmemizi saglar. Bitcoin
SV’in ROI degeri 142% civarindadir. Negatiflik her zaman zarar ifade ettigi i¢in
Bitcoin SV’ e yapilan bir yatirnrmdan 1,5 kat1 ile kar edilecegini ifade etmektedir.

Tablo 2.9: Bitcoin SV Istatistik Verisi

Biteoln SV 11,490.46 TRY $213.38 USD
Fiyatlar:

Bitcoin SV ROI 141.65% 141.65%
Piyasa Siralamasi #6 #6
Piyasa Degeri 127,413,752,541 TRY $3,924,696,871 USD
24 Saatlik Hacim 123,079,298,192 TRY $3,304,153,609 USD
Dolasan Arz 18,392,827 BSV 18,392,827 BSV
Toplam Arz 18,392,827 BSV 18,392,827 BSV

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin-sv/ - Erisim 30.04.2020
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Bitcoin Cash Vs. Bitcoin SV

Bitcoin Cash, maksimum blok biiyiikliigline sahip olmakla birlikte, Bitcoin SV ise
cok sayida islemin gergeklestirilebilmesi i¢in daha biiyiik bir blok boyutuna sahiptir.
Bitcoin Cash, Bitcoin SV’ye kiyasla daha miitevazi bir yapida olmasina karsin ¢esitli
iistiinliikleri de vardir. Cok daha kullanigh olmasi planlanan Bitcoin SV, daha daha
kusursuz bir giivenlik anlayis1 ve daha ucuz satici masrafiyla diinyadaki biitiin 6deme

sistemlerinin yerine gegebilir.

Sirketler Bitcoin SV Blockchain’ini kullanmak i¢in yatirim ve kaynak ayirmada

ihtiya¢ duyduklari sabitlik ve 6l¢eklenme i¢in Bitcoin Cash’e giivenebilirler.

CoinMarketCap’e gore Bitcoin SV su anda (29 Mart 2020 itibariyle) en biiyiik kripto

para birimleri igerisinde 2.8 milyar dolar piyasa degeri ile 6. siradadir.

Grafik 2.13:Bir Yillik Bitcoin SV Fiyat Degisim Grafigi

Kaynak: https://www.tradingview.com Erigim:22.04.2020

Grafik 2.13’te son bir yilda Bitcoin SV fiyatlarindaki degisim gosterilmistir. Mayis
2019 ortalarinda 47 dolar civarinda goziikmektedir. Ozellikle 2020 Ocak ayinda
zirveye ulasarak 450 dolar seviyelerine kadar gelmistir. Mayis 2019°dan Ocak 2020
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donemine kadar dalgalanmalar devam etmistir. Virlisiin zirve yaptigi donemlerde
piyasalarinda etkilenmesiyle Mart ayinda en diisiik seviyesi olan 85 dolara kadar
gerilemistir. Bu donemden Mayis 2020 tarihine kadar yavas yavas ylikselise
gecmistir.

Grafik 2.14: Bitcoin SV Fiyat Degisim Grafigi
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Kaynak: https://www.tradingview.com Erigim:22.04.2020
Grafik 2.14’de Bitcoin SV’in ¢ikis tarihinden c¢alismanin hazirlandig: tarihe kadar
piyasa degeri grafigi yer almaktadir. 2018 yilinda piyasa ile tanisan Bitcoin SV Ocak
2019 tarihinden itibaren piyasalarda etkili olmaya baglamistir. Haziran 2020 tarihinde
271 dolar ile tepe noktaya ulasmistir. Mayis 2020 tarihinde ise 206 dolar civarinda

goriilmektedir.

2.7.7 Litecoin

Litecoin 2011 yilinda eski Google c¢alisanlarindan Charlie Lee tarafindan
gelistirilmistir. Gliniimiizde yaklasik 1 milyar dolarin {lizerinde bir piyasa degeri
bulunan Litecoin, bir altcoindir ve piyasadaki ilk kripto para birimi olan Bitcoin’in
acik kaynak kodlu yazilimindan ilham alinarak gelistirilmistir. Bu sistem de acik
kaynak kodlu ve 6zgiir bir yazilimdir. Dagitmaya, kopyalamaya ve degistirmeye izin
veren “MIT/X11” lisans1 bulunmaktadir. Kullanicilar burdaki kaynak kodlarini
kullanarak kendi projelerini de gelistirebilirler. Litecoin’in ortaya ¢ikis amaci para
transferlerinin c¢ok diisilk maliyetlerle yapilabilmesidir. Bu baglamda depolama
imkani1 diger kripto para birimlerine kiyasla ¢cok daha fazladir. Bu alandaki ilk sistem

olan Bitcoin’de yasanan bazi hatali durumlarin giderilmesi gayesi ile ortaya ¢ikan
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Litecoin, bu amacinda da basar1 saglamistir. Bitcoin blockchain’in aksine Litecoin
blockchain ile daha hizli bir sekilde blok olusturulabilmektedir. Bu alandaki hiz,
islemler de daha hizli onaylanmasini saglamaktadir. Bitcoin ile kiyaslandiginda
bloklar 4 kat daha hizli olusturulabilmekte ve ayni siire zarfinda ¢ok daha fazla

transfer yapilabilmektedir (Saym ve Mercan, 2018).

Litecoin’in algoritma sistemi bitcoin’den daha farklidir. Bu algoritma ile birlikte
sistem gereksinimleri asgari diizeyde tutulabilirken, madencilik islemleri daha hizli
ve daha kolay gerceklestirilebilmektedir. Bu tiir islemlerde saglanan avantajli durum,
gonderim hizin1 6nemli Slgiide etkiledigi gibi islem onay siirelerinin de biiyiik oranda
diismesini saglamaktadir. Ancak iiretim maliyetleri diger para birimlerine gore

kullanilan algoritmadan kaynakli olarak daha fazladir (Gibbs veYordchim, 2014).

CoinMarketCap’e gore Litecoin su anda (29 Mart 2020 itibariyle) en biiytlik kripto

para birimleri i¢erisinde 2.5 milyar dolar piyasa degeri ile 7. siradadir.

Grafik 2.15: Bir Yillik Litecoin Fiyat Degisim Grafigi
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Kaynak: https://www.tradingview.com Erisim:22.04.2020

Grafik 2.15’te Litecoin fiyatlarinin son bir yildaki degisimini gosteren veriler yer
almaktadir. Mayis 2019 baslarinda 75 dolar civarinda goziikmektedir. Ozellikle 2019
Haziran ay1 sonlarinda zirveye ulasarak 146 dolar seviyelerine kadar gelmistir.
Yiikelis donemden itibaren litecoin fiyatlarinda Subat 2020’ e kadar siirekli

dalgalanmalar goriilmiistiir. Piyasaya giindemini vuran viriisiin etkisiyle Mart ayinin
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ortalarinda en diisiik seviyesi olan 29 dolara kadar diisiis yasamistir. Piyasanin yavas
yavas diizelmesiyle birlikte yavas yavag artan bir egilim gostermektedir.

Grafik 2.16: Litecoin Fiyat Degisim Grafigi
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Grafik 2.16’da Litecoin’in ¢ikis tarihinden ¢alismanin hazirlandig tarihe kadar piyasa
degeri grafigi yer almaktadir. 2011 yilinda piyasaya siiriilmesine ragmen 2017
tarthinde piyasalarda etkin olmaya baslamistir. Litecoin Aralik 2017 tarihindeen
yiiksek miktar1 olan 226 dolara kadar ulagsmstir. 1 y1l igerisinde diizenli olarak azalan
egilim gosterdikten sonra Haziran 2019 tarihine kadar tekrardan o yilin en yliksek
fiyat1 olan 120 dolar seviyesine gelmistir. Haziran 2019 tarihi ile Nisan 2020 tarihleri
arasinda siirekli olarak dalgalanmalar yasamistir. Mayis 2020 itibari ile 45 dolardan

piyasalarda islem gérmektedir.

Litecoin istatistiklerinin yer aldig1 asagidaki tabloda, Litecoin ile alakali genel bir
bilgilendirme yapilmstir. Veriler 30 Nisan 2020 tarihinde coinmarketcap sitesinden

alinmustir.

Bu tarih itibariyle kullanicilar tarafindan tutulan 48,68 USD birim maliyetli 64,624
milyon adet Litecoin’in toplam market degeri $3,145,846,924 USD’dir. Bu market
degeri yaklasik olarak Bitcoin’in market degerinin 1.86%" ine ve 0.00532378 BTC’ye
tekabiil etmektedir. 30 Nisan 2020 tarthinde son 24 saatlik alim-satim hacmi ise

$6,180,327,533 USD olarak raporlanmistir.
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Tablo 10’ da yer alan Return on Investment (ROI) yani yapilmis olan yatirimlarin geri
dontisiinii gosteren bir veridir. Temelde ROI bir yatirnmin size ne kadar getiri
sagladigin1 yani verimliligini ve bu yatirnmin siirdiiriilmesi gerekip gerekmedigini
gostermektedir. ROI degerinin %1 {izerinden olmasi bu yatirma devam
edilebilecegini gostermektedir. Burada ki ROI degerinden ise Litecoin olan
yatirmmimizin karli veya zararh bir geri doniisii olup olmadigin1 gérmemizi saglar.
Litecoin’in ROI degeri 1033% civarindadir. Litecoin kripto market piyasasinda
7.sirada olmasina ragmen kendisinden daha 6n siralarda yer alan Bitcoin Sv, Bitcoin

Cash, Tether ve Ripple’a bakildiginda daha karlidir.

Tablo 2.10: Litecoin Istatistik Verisi

Litecoin Fiyati 1339.99 TRY $48.68 USD
Litecoin ROI 1,032.72% 1,032.72%
Piyasa Siralamasi #7 #7
Piyasa Degeri 121,971,736,862 TRY $3,145,846,924 USD
24 Saatlik Hacim £43,165,650,946 TRY $6,180,327,533 USD
Dolasan Arz 64,624,131 LTC 64,624,131 LTC
Toplam Arz 64,624,131 LTC 64,624,131 LTC

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/litecoin/ - Erisim:30.04.2020
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3. Literatiir Taramasi

Son zamanlarda kripto para kavrami {izerine bir¢ok calisma yapildig1 goriilmektedir.
bu ¢aligmalarin biiyiik bir kismi ilk kripto para birimi olan Bitcoin ile ilgilidir. Bu
calismalar da genel olarak ampirik ve teorik mahiyetteki ¢aligmalardir. Bitcoin
disinda ki yeni ve popiiler olan kripto paralar ile ilgili ise ¢cok nadiren caligsmalar
bulunmaktadir. Ikinci kripto para birimi olan Ethereum’a ait de calismalar olsa da
Bitcoin ile ilgili yapilan ¢aligmalarin daha fazla olduguna rastlanmaktadir. Kripto

paralar ile ilgili yapilan ¢calismalarin bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Nakamoto (2008), Blok zinciri kavramini ve fikrini ilk olarak Satoshi Nakamoto'nun
2008'de yayinladigi makalesinde karsimiza ¢ikmistir. Kriptopara fikri ile ortaya
konulan Bitcoin ile Nakamoto dagitik veri tabani sanal para iizerindeki c¢oklu

harcanma problemine ¢6ziim olabilecegi fikrini 6ne slirmiistiir.

Herpel’e (2011) gore dijital para internet lizerinde herhangi aract kurum olmadan
kullanilabilen paralardir. Dijitap paralar ayn1 zamanda verilere kolay ulasilir ve seffaf

bir yapiya sahiptir (Herpel, 2011).

Guo, Chow ve Wigand’n (2011) yapmis oldugu calismada, yeniden dagitim
stratejisine dayali olarak sanal para degisim oranlarmin yeniden belirlendigi bir
sistemin tasarimi ve uygulanmasi amaglanmistir. Yeniden dagitim stratejisine bagh
olarak yeni bir doviz kuru algoritmasinin tasarlandig1 bu ¢alisma neticsinde sanal para
degisiminin basar1 ya da basarisizli§i noktasinda sanal doviz kurlarinin ciddi bir

etkisinin oldugu goézlenmistir.

Yermack (2013) tarafindan yapilan ¢alismada ise Bitcoin’in bir para birimi olup
olmadig arastirilmistir. Bu baglamda arastirmada “iyi bir para birimi bir degisim

aract, bir hesap birimi ve bir yatirim ve tasarruf aracidir.” diisiincesinden hareket
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edilmistir. Aragtirmanin gerceklestirildigi donemde altin ve yaygin olarak kullanilan
para birimleri ile kiyaslandiginda Bitcoin'in giinliik déviz kurlarinda hemen hemen
sifir oraninda bir korelasyon gozlenmistir. Calisma neticesinde yaygin olarak
kullanilan para birimlerinin volatilitesine kiyasla Bitcoin’in doviz kuru volatilitesi
daha yiiksek oldugu belirlenmis ve bu kripto para biriminin bir para biriminden ote

spekiilatif bir yatirim araci seklinde kabul edilebilecegi ifade edilmistir.

Wijk’in (2013) yapmis oldugu ¢alismada, Bitcoin fiyatlar: ile Nikkei 225, FTSE 100,
Dow Jones vb. endekslerle birlikte Dolar/Yen, Euro/Dolar gibi pariteler ve ham petrol
tirii olan “Western Texas Intermediate”in (WTI Oil) fiyatlar1 arasindaki iligkiler
Olciilmiistiir. Yapilan analiz neticesinde Bitcoin fiyatlari iizerinde Dow Jones
endeksinin uzun ve kisa vadede anlamli bir etkiye sahip oldugu, Euro/Dolar ile WTI
Petrol kurunun kisa vadeli ve anlaml1 bir etkisinin oldugu, buna karsin Dolar/Yen ve

Nikkei 225 fiyat hareketlerinin anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Halaburda ve Gandal (2014) tam olarak bir emtia ya da para olarak Bitcoin’i
tanimlayamazken Baur ve Lucey (2010) Bitcoin’in portféylerin performanslarinin

artirllmasi i¢in 6nemli bir arag olabilecegini ifade etmislerdir.

Sonmez (2014) tarafindan yapilan ¢alismada ise Bitcoin’in ortaya ¢ikisi, gelismesi,
isleyis sistemi ve Ozelliklerinin yaninda Tirkiye ve diinyadaki gelisimi ve Tirk
ekonomisi igerisinde yeri arastirilmistir. Arastirmada sistemin zayif ve giiglii yonleri
belirlenerek, sanal para birimne yonelik mevcut durumun analizi yapilmistir. Buna
gore Bitcoin’in belirli internet aligverislerinde kullanilan dar kapsamli, buna karsin
kiiresel piyasada kullanilan kalic1 bir sistem olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in
gelecek bes yillik siliregte Bitcoin benzeri 0deme/takas araclarinin piyasalarda

gozlemlenmesi gerektigi sonucuna varilmaistir.

Baek ve Elbeck’in (2014) yapmis oldugu ¢alismada ise S&P 500 Endeksi ile Bitcoin
volatilitesinin incelenebilmesi i¢in Bitcoin’in getirilerine etki eden degiskenlerin
giinlii birlik geri doniis verileri kullanilmistir. Arastirmanin neticesinde S&P 500
Endeksi’nin Bitcoin’den daha fazla volatiliteye sahip oldugu, Bitcoin pazarinin
oldukca spekiilatif bir yapida oldugu, analiz esnasinda kullanilan “regresyon
modeli”nde sistemin giinliik en diisiik ve en yiiksek fiyat farkinin aylik degisiminin

Bitcoin fiyatlarini etkileyen tek unsur oldugu belirlenmistir.
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Atik vd. (2015) tarafindan yapilan calismada 2009-2015 aras1 diinyada en ¢ok
kullanilan Isvigre Franki (CHF), Avustralya Dolar1 (AUD) ve Kanada Dolar1 (CAD),
Japon Yeni (JPY), ingiliz Sterlini (GBP) ve Euro (EUR) capraz kur fiyatlar ile
Bitcoin giinliik kur fiyatlar1 arasindaki iligki incelenmistir. Granger nedensellik
analizinin kullanildig1 inceleme neticesinde Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu ve Japon Yeni ile Bitcoin’in birbirlerini

gecikmeli de olsa etkiledikleri tespit edilmistir.

Alexander, Gasser ve Weinmayer (2015) portfoy simiilasyonlari ile Bitcoin’in portfoy
riskinin disiiriilerek getiri artis1 elde etmesinde bir katkisi olabilecegini iddia

etmislerdir.

Briére, Oosterlinck ve Szafarz (2015) yaptiklar1 ¢alismada Bitcoin’in portfdy icin
varyans artis1 saglamasina ragmen daha yiiksek getiri sagladigi, portfoylerin risk-
getiri dengesini olumlu etkiledigi ve portfoy cesitlendirmesinde onemli bir arag
olabilecegi sonucuna varmislardir. Finansal analistlerin Bitcoin’e daha fazla 6nem

vermeleri gerektigini iddia etmislerdir.

Crosby, Nachiappan ve Pattanayak (2015) Blok zincirinin, dagitik veri tabaniyla
muhasebe kayitlarinin tutuldugu kamu defte- ri sistemi oldugundan ve bu verilerin

asla yok edilemeyecegine ve bilgi siteminin dogrulanabilecegine vurgu yapmislardir.
(Crosby vd., 2015).

Walch’a (2015) gore blok zinciri, finansal piyasa altyapilarini olusturan énemli bir
teknolojidir ve kiiresel mali istikrar finansal piyasa altyapisi i¢in hayati derecede
onemlidir. Bu istikrarin korunmasina yardimci olmak i¢in kiiresel mali diizenleyiciler
tarafindan benimsenen ilkeleri aciklayan Walch, 6zellikle operasyonel risk, risk

yonetimi ve yonetisim iizerinde durmaktadir (Walch, 2015).

Szetela vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada ise Cin Yuani, Euro ve Amerikan
Dolan ile Bitcoin arasindaki iligki incelenmistir. GARCH ve ARMA analizinin
kullanildig1 bu incelemede GARCH modelinde Cin Yuani, Euro ve Amerikan Dolar1
ile Bitcoin arasinda anlamli bir iligkinin oldugu, buna karsin ARMA modelinde

herhangi bir iligkinin olmadig1 goriilmiistiir.
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Kocoglu, Cevik ve Tanrioven’in (2016) yapmis olduklar1 c¢alismada, Bitcoin
borsalarinin 02 Haziran 2014-02 Haziran 2015 tarihleri arasindaki oynakligi, likiditesi
ve etkinligi analiz edilmistir. “Granger Nedensellik Testi” ile “Johansen
Esbiitiinlesme Analizi’nin kullanildig1 analiz neticesinde Bitcoin oynakliginin yiiksek
oldugu, likidite ¢alismalarinda Yuan ve Amerikan Dolar1 cinsinden islem yapilan
borsalarin likidite yoniinden daha zengin oldugu, piyasa etkinligi yoniinden tiim
borsalarin Okcoin hari¢ birbirleriyle uzun vadede beraber hareket ettikleri yani
esbiitiinlesme gosterdikleri belirlenmistir. Ayrica diger para birimleri ile Bitcoin

arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 da goriilmiistiir.

Dyhrberg’in (2016) yapmis oldugu caligmada ise asimetrik GARCH metodu
kullanilmistir. Dyhrberg’e gore Bitcoin, altina benzer bir sekilde hedge enstriimani
gibi davranmaktadir. Dolayisiyla hisse senetleri ve dolarin bulundugu bir portfoyde
Bitcoin, bir hedge enstriimani gibi degerlendirilmelidir. Dwyer (2015)’e gore ise
Bitcoin’in getirilerinin varyansinin hem altin hem de yabanci para birimleri ¢iftleri
tizerinde yer aldigin1 gozlemlese de Bitcoin’in getirileri de bu iki varlik smifin

uzerindedir.

Estrada (2017) tarafindan yapilan calismada ise S&P500 endeksi ile Bitcoin
arasindaki nedenselligk ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Bu kapsamda S&P500
endeksi ile Bitcoin’in 15.09.2010 — 13.04.2017 tarihleri arasindaki fiyat hareketleri
analiz edilmistir. “Granger nedensellik testi”nin uygulandig1 analiz neticesinde

S&P500 endeksi ile Bitcoin arasinda karsilikli bir nedensellik olmadig1 goriilmiistiir.

Zhu vd. (2017) tarafindan yapilan ¢calismada vektor hata diizeltme modeli kullanilarak
Bitcoin fiyatlarmi etkileyebilecek ekonomik faktorlerin analizi yapilmistir. Bu
kapsamda Bitcoin fiyatlar1 ile Federal Fon oranlari, dolar endeksli altin fiyatlari,
Amerikan Dolar1 Endeksi, Dow Jones Endeks ortalamalari ve Tiiketici Fiyat Endeksi
arasindaki iligki 6l¢iilmeye calisilmistir. Yapilan analiz neticesinde Bitcoin fiyatlari
tizerinde altin fiyatlarinin uzun vadede herhangi bir etkiye sahip olmadigi, buna karsin
Amerikan Dolar1 Endeksi, Dow Jones Endeksi ortalamalari ve Tiketici Fiyat

Endeksinin uzun vadeli ve negatif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Dulupcu, Yiyit ve Geng’in (2017) yapmis olduklart ¢aligmada ise Bitcoin’in fiyat

artiglar1 ile popiilaritesi arasindaki iliski incelenmistir. Bu incelemede “Granger
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Nedensellik Testi” ile “VAR Modeline dayali Varyans Ayristirma Analizi”
kullanilmistir. Aragtirma kapsaminda 2017 yilinda Bitcoin’in fiyat1 ile popiilaritesi
arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in Dolasimdaki Bitcoin miktari, popiilaritesi, arzi ve
ABD dolar1 cinsinden fiyatin1 temsilen “Bitcoin” kelimesini igeren Google’daki
arama sayilar serileri kullanilmistir. Arastirma neticesinde Bitcoin’in popiilerlik ve
fiyat noktasinda nedensellik yoniiniin popiilariteden fiyata dogru oldugu ve Bitcoin’in

popiilaritesi ve fiyati arasinda ¢ok gii¢lii bir iligkinin oldugu belirlenmistir.

Ramirez, Rodriguez ve Valdez (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin'in 30
Haziran 2013 - 3 Haziran 2017 tarihleri arasindaki bilgi verimliligi ve uzun dénemli
korelasyonlar1 incelenmistir. Getirilerin tahmini i¢in “Egimden Arindirilmis
Dalgalanma Analizi”nin kullanildig1 arastirma neticesinde, getiri noktasinda artan,
azalan fiyat hareketi ve Bitcoin piyasasi ile ilgili asimetrik korelasyonlar oldugu ve
fiyat dinamiklerinin anti-1srarlilikla siirdiigli donemler ile Bitcoin pazarinin degisen

verimlilik donemleri sergiledikleri belirlenmistir.

Chuen, Guo ve Wang (2018) tarafindan yapilan arastirmada ise geleneksel yatirimlar
ile kripto para birimleri arasindaki statik korelasyon incelenmistir. Arastirma
neticesinde kripto para birimlerinin geri doniisiine kiyasla geleneksel yatirimlarin
ortalama giinliik geri doniigiiniin daha az oldugu, bu nedenle geleneksel yatirimlar ile
kripto para birimleri arasinda korelasyon iligkisinin diisiik oldugu ve portfoy riskinin

cesitlendirilmesi agisindan kripto para biriminin iyi bir se¢cenek oldugu belirlenmistir.

Cetiner (2018) tarafindan yapilan “Kripto Para ve Blok Zincirin Yeni Diinyaya
Getirdikleri” baglikli calismada ileride yeni diinya diizeninde bu para biriminin 6nemli
finansal araglardan biri olacagi belirtilmistir. Calismada Bitcoin, ileriki donemlerde
blok zincir tabanli bir altyap1 olusturulmasi ve gelistirilmesine yonelik kamu, 6zel
kesim ve akademisyenler tarafindan yapilacak caligmalara bir alt yap1 olusturmasi

yoniiyle ele alinmistir.

Giileg vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismada “Johansen Esbiitiinlesme” ve “Granger
Nedensellik testi” kullanilarak finansal gostergeler ile bitcoin arasindaki iligki analiz

edilmistir.
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Gilinay ve Kargi’'nin (2018) yapmis oldugu c¢alismada Tiirk Vergi Sistemi
perspektifinden ve farkli iilke uygulamalar1 1s18inda kripto para olgusunun

vergilendirilmesi diisiincesi degerlendirilmistir.

Kanat ve Oget’in (2018) yapmis oldugu calismada ise Tiirkiye ve G7 iilke borsalar
ile bitcoin fiyat1 arasindaki kisa ve uzun vadeli nedensellik iligkisi incelenmistir.
Oztiirk vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin, yeni bir hedge enstriimani

olarak ele alinmistir.

Sergemeli’nin  (2018) kripto para birimlerinin muhasebelestirilmesi  ve
vergilendirilmesi iizerine yapmis oldugu ¢alisma neticesinde, uluslararasi kripto para
birimlerine yonelik kiiresel anlamda kabul edilen standartlar olusturulmasi ve bu

standartlarin uygulamaya konulmasi 6nerisinde bulunmustur.

Sahin (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirk Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) 1s18inda kripto para birimleri
muhasebe acisindan incelenmistir. bu kapsamda bu para birimlerinin denetim
acisindan durumu, vergiye konu edilmesi ve muhasebelestirilmesini irdelenmis ve

bazi 6nerilerde bulunulmustur.

Turan’in (2018) yapmis oldugu ¢aligmada ise dijital para, petro gold, blockchain,

bitcoin, kripto paralar ve kullanim alanlar1 ele alinmistir.

Yardimcioglu ve Serbet¢i (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin’in yapisal
ozellikleri ve yasa dis1 kullanimi {izerinde durulmustur.
Yildirim’in (2018) yapmis oldugu calismada ise “Johansen Egbiitiinlesme Testi”

kullanilarak altin fiyatlar1 ile giinliik bitcoin arasindaki iliskinin analizi yapilmistir.
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4. Data ve Yontem

Zaman serileri 6zellikle ekonometri ve istatistik dallarinda 6nemli rol oynasa da diger
bilim dallarinda da kullanilmaktadir. Zaman Serileri, bir veya daha fazla degiskenin
farkli zamanlarda ve ardisik donemler (giin, hafta, ay, yil) itibariyle aldig1 deger
biitiintidiir.

Gozlemlenen veriler, dizinin gelisimini diizenli araliklarla gérme noktasinda oldukca
onemli olmakla birlikte, zaman igerisinde ardisik bir sekilde gerceklesmis olmasi bir
kosul degildir (Seviiktekin, Nargelecekenler, 2007). Zaman serilerinin gelecekte
alacagi degerler tahmin edilebiliyorsa deterministik bir zaman serisidir, ancak gelecek
zamandaki degerleri kismen ge¢cmis zamanda ki degerlerinden tahmin edilebiliyorsa
stokastik bir zaman serisidir. Bu sebeple kesin tahminler yapabilmek miimkiin
degildir. Deterministik zaman serileri daha c¢ok sabit trendli ve mevsimsellik
degiskenlerini ele alirken stokastik zaman serileri ise serilerin duraganliklarini ele
almaktadir. Ekonometrik ve zaman serilerinin analizlerinde dogru neticelere
ulagilabilmesi i¢in kullanilacak olan serilerin duraganliklar1 degerlendirilmelidir.
Duraganlik kavrami, kovaryansi hesaplandigi donemden ziyade donem arasinda
olusan farka bagli olan, ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde degismeyen yani

sabit olan ve herhangi bir trend etkisi tasimayan bir siiregtir (Ugurlu,2009).

Y1,Y2 ,...,Yt gibi bir zaman serisinin bilesik olasilik dagilim1, Y14k ,Y2+k 1., Yi+k

bilesik olasilik acisindan herhangi bir gézlem setinin dagilimi gozlemlerin yapildig
zaman diliminden geriye veya ileriye dogru kaydirildiginda herhangi bir degisiklik
yoksa veya bir baska ifadeyle birlesik olasilik dagilimi aymi ise giiglii bir
duraganliktan s6z edilebilmektedir (Maddala ve Kim, 1998).

Duraganlik durumu istatiksel verilerden dogru sonuglar alabilmek ve tahminlerin

tutarli olmast acisindan 6nemlidir. Yapilan uygulamalarda oncelik olarak yapilan
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islem duragan olan serinin korelasyonunun alinarak, birim kok testlerinin

uygulanmasidir.
4.1 Birim Kok Testleri

Serilerin duraganligini kontrol etmenin farkli bir yolu da “birim kok testleri”dir.
Zaman serisinde birim kokiiniin varligima bakilarak duraganligin belirlenmesi
buradaki nihai amagtir (Yonar,2012). Duragan olmayan serilerin etkileri duragan olan
serilerin etkinligine gore daha uzun siirelidir. Duragan seriler etkisini zamanla
yitirirken duragan olmayan serilerin yapist stirekli degismektedir. birim kok testleri
ve kavramiyla yakindan ilgili olan herhangi bir zaman serisine ait duraganlik
analizinde (Goktas,2005), serinin duraganligi zaman serisinin birim kok igerip

icermedigine bakilarak test edilmektedir (Cabuk ve Balcilar, 1998).

Birim kok testleri literatiirde ilk olarak Dickey-Fuller’in ¢alismalariyla yer
almaktadir. Literatiirde en ¢ok kabul gérmiis birim kok testi Dickey- Fuller tarafindan
gelistirilen testlerdir. Sargan-Barghava (1983) bu testler sonrasinda birim kok testi
olarak standart “Durbin-Watson istatistigi”nin kullanilabilecegini belirtmistir. Said-
Dickey (1984-1985), Evans-Savin (1981-1984), Phillips-Peron (1987), Phillips
(1987), Peron (1989), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) yapmis olduklar

caligmalarla birim kok testlerini gelistirmislerdir (Goktas,2005).
4.1.1 Dickey- Fuller Testi

Literatlirde en ¢ok kabul goren duraganlik tespiti “Dickey-Fuller birim kok testi”dir.
Bu test duraganligin zaman serisi konusunda belirlenmesinde de en gecerli testtir
(Enders, 1995). Parametrelerin en kiiciik kareler tahmin edicisinin dagilimina gore
olan ve zaman serilerinin otoregresif (AR) siireglerle agiklanip agiklanamayacagini

ele alan bir birim kok testidir.
Dickey-Fuller birim kok testi su sekilde modellenmistir:
Yt =Y + U

Denkleme gore, Y ele alman bir zaman serisi verisidir. Ifade edilen, Y verisinin bir

onceki donemle arasinda meydana gelen farktaki hata terimidir. Bu terimin farazi
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olarak ortalamas sifirdir ve es varyansi bulunmamaktadir. Bu durumda da verimiz
skotastik bir modeli ifade eder. Model de geciken degerleri gdstersen regresyon

modellenmistir.

Bagimli degiskene gére modellenen bu regresyon yontemi ardisik baglanim modeli

yani AR adi verilen modeldir. Sabit terimsiz hali agagida belirtildigi gibidir.

Yt = Y1) + U

Dickey-Fuller testi igin uygulanmasi gereken asamalar su sekilde gerceklesir:
(1) AY=(p-1) Yeytur

(2) 8=(p-1)

(3) AY=0Y (t-1)+ut

Dickey Fuller birim kok testi farklt modellemeler uygulanarak test edilmektedir.
Birim koke sahip olan bir zaman serisi rassal yiirliyiis modelini(random-walk) temsil

etmektedir. Bu denklemde birim kokiin varligini test etmek i¢in asagidaki hipotezler

kullan1lmaktadir.
Ho : 6=0 birim kok vardir / veri duragan degildir.
Hi : 6<0 birim kok yoktur / veri duragandir.

Bir seri eger yapilan test sonucuna gore hala duragan degil ise yani birim kok
igeriyorsa, serinin birinci donem farki alinarak tekrardan birim kok testi uygulanir. Bu
islem sonucunda hala serimiz duragan degil ise ikinci ve hatta tiglinciil farklar alinarak

duraganlik 6zelligi gosterene kadar isleme devam edilir.

One siiriilen hipotezler, farkli serbestlik derecelerine gore, katsayilarma gore

karsilastirmalarla birim kok varligini test etmek amaciyla uygulanir.

Dickey-Fuller testinde, hata teriminde otokorelasyonun bulunmasi halinde zaman
serileri birinci mertebeden otoregresif siiregle ifade edilememektedir. Bu durumda
birim kok varligini test etmek icin “Genisletilmis Dickey-Fuller” testi gelistirilmistir

(Goktas, 2005).
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4.1.2 Genellestirilmis (Augmented) Dickey - Fuller (ADF) Testi

Biitiin zaman serileri DF (1979) testinde birinci dereceden otoregresif siirecler
kullanilarak agiklanmistir. Fakat DF testlerinin daha yiiksek derecedeki otoregresif
stireglere yonelik testlerde kullanilmasi ihtimal dahilindedir (Enders,1995).

Yt gibi bir zaman serisi AR siirecindeyken, Y’nin dinamik yapisinin yanlis

tanimlanmasindan dolayi hata terimi otokorelasyonlu olacaktir. Otokorelasyonlu hata
terimi, hata teriminin saf rastsal oldugu varsayimina dayanan DF dagiliminin

kullanimin gegersiz kilar (Harris,1995).

Dickey ve Fuller (1981), bu sorunu ¢ozebilmek igin bagimli degiskenin hata
terimlerinin esitligin sag tarafinda yer alacagi bir test dnerisinde bulunmuglardir.

Bu modellemede sabit terimli ve sabit terim ile bir egilim katsayis1 da igeren
modellere, hata terimlerinin ardisik bagimli olmasini engelleyecek kadar bagimli
degiskenin birincil farklarinin bir veya birden fazla gecikmeli degerinin dahil

edilmesiyle genisletilir. Bunu su sekilde gosterebiliriz:

AYt:B1+B2t+8Y(t.1)+(xi +U¢

Ele alinan regresyonlarda d=0 olup olmadig1 sinanmaktadir. DF testi i¢in hesaplanan
kritik degerlerle ADF regresyonlarindaki birim kokiin varligi test edilmektedir.
Uygun test istatistigi DF testinde oldugu gibi regresyon denkleminde yer alan
deterministik bilesenlere dayanmaktadir (Enders, 1995).

Ayni kritik degerler iizerinden DF testindeki gibi yapilmasinin DF test istatistigi ile

benzer sonuglar verdigi i¢in bir sakincast bulunmamaktadir.
4.1.3 Phillips & Perron (1988) Testi

ADF testi birim kok testleri igerisinde en genis alanda kullanilmakla birlikte bu testte
de eksiklikler vardir. Bu eksiklikleri kapatmak icin de yardimci testler

uygulanmaktadir. Birim kokiin varligini test etmek icin Phillips ve Perron (1988)
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tarafindan, DF ve ADF testlerinin eksikliklerini kapatabilmek i¢in bu varsayimlara

dayanmayan alternatif bir birim kok testi gelistirilmistir.

Phillips ve Perron tarafindan gelistirilen bu test ile EKK tahmin edicileri igin
asimptotik bir teori ve benzeri dagilmayan, zayif bagimli ve genel kalintilara

(innovation) izin veren birlesik t istatistik regresyonu saglanmistir (Phillips 1987).

Bu test hata terimlerini diizeltmeyi ongdrmekte, parametrik olmayan bir ekleme

yapmak amacli ADF testinin bir doniisiimii olarak ortaya konulmustur.

Bu diizeltme mekanizmasi, GDF ve DF modellerinin AR diizeltmeleri igermesinin
yani sira, MA (Moving Averages-Hareketli Ortalamalar) diizeltmelerinin de ilave
edilmesi disinda bir sey degildir. Phillips-Perron yaklagiminda Dickey-Fuller
prosediiriindeki regresyon esitliklerine degil, sadece test istatistigine bir donilisiim

yapilmistir (Cabuk, Balcilar, 1998).

PP testinin denklemleri asagidaki gibi modellenmektedir:

Y=Y (t-1)+Ut
Y=Y -1+t [Sabit Terimli]
Y=B1+H0Y 1y +P2(t-T/2)+uy [Sabit Terimli ve Egilim Katsayili]

Modellere gore, sabit terimi, egilim katsayisini, gozlem sayisini gosterilmektedir.
Tiim modellerde hata terimi ortalamasi sifira esit kabul edilmis, ardisik bagimli
olabilecegi veya es-varyans varsayimin ihlal edebilecegi (heteroskedasticity)
varsayllmistir. Bu yiizden de PP testi, DF veya ADF testinin varsayimlarina bagimh
degildir. Ciinkii PP testi es-varyans varsayimini uygulamakta ve ardigik bagimlilig
Newey-West hata diizeltme mekanizmasi kullanarak ortadan kaldirmaktadir. Bu
nedenle Dickey-Fuller testinde kullanilan tiim kritik degerler PP testinde de ayni
sekilde kullanilmaya devam etmektedir. Hipotez testi DF testinde siandigi gibi,
esitligi tizerinden Ho hipotezinin test edilmesiyle yapilir ve Ho’in reddedilmesi serinin
birim kok igermedigini yani duragan oldugunu ifade etmektedir. Testin kullanimi
negatif hareketli ortalama bilesenlerin oldugu modellerde boyut ¢arpikligina sebep
olmakta, bu nedenle de kullanilmasi tavsiye edilmemektedir (Phillips ve Perron,
1988).
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4.2 Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

“VAR modeli” ekonomide aralarinda baglant1 oldugu 6ngdriilen temel degiskenlerin
birlikte nasil hareket ettiklerini gosteren ve icsel olarak bu degiskenleri kabul ederek
karsilikli etkilesimlerine izin veren bir denklemler sistemidir (Sims, 1980). Biitiin
icsel degiskenler bu modelde, kendi gecikmeleriyle beraber diger degiskenlerin
gecikmeli degerleri ile birlikte agiklamay1 hedefler. VAR modelinde degiskenin diger
degisken {izerindeki etkisnin ac¢iklanmasina ek olarak, diger degiskenin de ilk
degiskene etkisi de aciklanmaya calisilmaktadir. VAR modeli degislerin birbiri
tizerindeki etkilerinin agiklanabilmesi agisindan 6nemli bir modeldir. Diger bir
aciklama da ise “VAR Modeli”; “En Kiiciik Kareler Yontemi” ile her denklemin
¢oziimlendigi ve gecmis degerleri ile birlikte cok sayida degiskenin analize dahil

edildigi bir modeldir (Oztiirk ve ark., 2012).

Gelecege yonelik giiclii tahminlerin yapilmasina, modelde bagimli degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin yer almasi olanak saglamaktadir. Iki degisken kullanilarak

VAR Modeli agagidaki gibi formiillestirilebilmektedir (Gujarati 2009:747).

p p
Yyt = o+ Z Bivt—1+ Z Yixt—1+elt
i=1 i=1

14 14
Xt = oc’+z 0iyt—1 +z Aixt—1-+elt
i=1 i=1

Modelde ¢ hata terimi, p gecikme uzunlugu, a ise sabit terimdir. VAR modelinde hata
terimlerinin gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslar1 ve ortalamalar: sifira esittir.
Varyanslar sabittir. Bununla birlikte rassal nitelikte ve normal dagilimlidir. Hatalarin
kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Degiskenlerin gecikme uzunlugu artirilarak otokorelasyon sorunu ortadan
kaldirilabilir. Hata terimleri ile modelin sagindaki degiskenler arasinda iligki
bulunmamaktadir. Modelin sag tarafinda, i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer
alir ve es anlilik sorunu yasanmaz. Boylelikle modeldeki denklemler en kii¢iik kareler

yontemiyle ¢oziimlenebilir (Agung, 2009).
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VAR modellerinde énemli olan durumlardan birisi de kullanilan serilerin duragan
olmasidir. Zaman serileri genellikle zaman igerisinde artan bir egilim sergilerler. Bu

sebeple, “bir zaman serisinin digerine gore regresyonu hesaplandiginda ikisi arasinda

anlamli bir iliski olmasa bile, c¢ogunlukla yiiksek bir (R 2) degeri elde
edilebilmektedir’’. Bu durum ise sahte regresyon (spurious regression) sorununu
ortaya c¢ikarmaktadir. Bu yiizden de serilerin duraganlik durumu birim kok testinde

oldugu gibi burada da olduk¢a 6nemlidir.
4.3 VAR Analizi I¢in Gecikme Diizeyi

VAR Modelinin olusturulmasinda dikkat edilmesi gereken oOnemli konulardan
biriside kullanilacak gecikmenin uzunlugudur. Normal durumlarda, VAR Analizi’nde
kullanilacak gecikmenin uzunlugu tahmin edilemeyeceginden dolayr gecikmenin
uygun bir yontemle tespit edilmesi gereklidir. Ciinkii VAR Analizi’nde gecikmeler
oldugundan uzun belirlendiginde, degiskenler gercekte olduklarindan daha yiiksek
degerler almaktadir. Yani asir1 parametrelesme sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Katos ve

digerleri, 2000).

Gecikme degerinin tespitinde kullanilan en yaygin testler; “Schwarz Bilgi Kriteri”
(SIC: Schwarz Information Criterion), “Akaike Bilgi Kriteri” (AIC: Akaike
Information Criterion:) ve “Olabilirlik Orani1 Testi”dir (LR: Likelihood Ratio Test).
Bu testlerin yani sira 6zellikle paket programlarca sunulan ‘“Hannan-Quinn Bilgi
Kriteri” (HQ) ve “Son Ongérii Hatas1” (FPR: Final Prediction Error) da vardir
(Bozdaglioglu ve Ozpmar, 2011). Olusturulan modelin &rneklem biiyiikliigii ve
varsayimlarina gore belirtilen yontemler farkli optimal gecikme sayilari
verebilmektedir. Bu kriterleri en kiiclik yapan gecikme degeri olarak uygulamali

analizlerde “gecikme uzunlugu” alinmaktadir.
4.4 Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki bagimlilik iliskileri regresyon analizleri yapilarak
irdelenmektedir. Buna karsin nedensellik iligkisi bu analizlerde incelenmemektedir.
Ozellikle ulasilanen sonuglarin  anlam kazanmasi noktasinda nedenselligin

dogrulanmasi olduk¢a 6nemlidir.
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Bu sebeple degiskenler arasinda goriilen iligkinin yOniiniin belirlenmesi adina

“nedensellik testi” yapilmaktadir (Bagdigen, Beser, 2009).

Nedensellik istatistiki anlamda, iliskili bagka bir zaman serisi degiskeninin veya
kendisinin ya da bir zaman serisi degiskeninin gelecekteki tahmini degerlerinin
geemis donem degerlerinden etkilenerek elde edilmesidir (Isigigok, 1994). Granger’
in 1969 yilinda yaptig1 tanima gore ise; eger Yt degiskeni, Xt degiskeninin ge¢mis
degerleri kullanildiginda, bu degerlerin kullanilmadig1 durumlarina gére daha dogru

tahmin edilebiliyor ise Xt, Yt’nin Granger nedenidir denilmektedir. Daha basit bir

sekilde ifade etmek gerekirse eger bir degiskenin gecikmeli degerlerinin, bagka bir
degiskeni agiklamada kullanilip kullanilamayacagini analiz edilmesiyle nedensellik
boyutu 6lgiiliir. Ornegin (x) degiskeni gecikmeli degerleri, (y) degiskeni iizerinde

anlamli bir etkide bulunuyorsa, (x, y) 'nin Granger nedenidir denir.

Granger’in 1969 yilinda gelistirdigi nedensellik testi asagidaki denklemler yardimiyla
yapilmaktadir (Gujarati, 2001).

m m
Yt=a0+zaiyt—i+ZBth—j+u1t i=1j=1

i j

m m
Xt=a0+z7\ixt—i+25jyt—j+u2t i=1j=1

i J

Buradaki m; gecikme uzunlugunu gosterirken, ult ve u2t hata terimlerinin birbirinden
bagimsiz olduklar1 (white noise) varsayilmaktadir. Birinci denklem X’ten Y’ye
(X—Y) dogru nedenselligi ikinci denklem ise Y’den X’e (Y—X) dogru nedenselligi
gostermektedir. Diger bir ifadeyle birinci denklemdeki B’ler topluca anlamli, ikinci
denklemdeki &’ler topluca anlamsiz ise X—Y dogru bir iliski vardir. Birinci
denklemdeki B’lerin anlamsiz, ikinci denklemdeki 6’lerin anlamli olmast durumunda
Y—X dogru tek yonlii bir iliskinin varligindan séz edilir. Uglincii durum, iki yonlii
bir iligkinin var oldugunu (X«<>Y) gosteren;  ve d’lerin topluca anlamli oldugu
durumdur. Dérdiincti durum ise B ve §’lerin anlamsiz oldugu dolayisiyla degiskenler
arasinda herhangi bir iliskinin s6z konusu olmadigi (X—Y) durumdur. (Bagdigen,

Beser, 2009). ilk durumda 6ncelik olarak bagimli degisken uygun gecikme sayisi ile
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modele dahil edilirken sonrasinda diger degiskende ayni gecikme sayisi ile modele
katilir. Denklemlerden modellere ait hata kareleri toplamlar1 bulunmaktadir. Daha
sonra, agagida verilen ve Wald tarafindan gelistirilen F istatistigi hesaplanir (Gujarati,

2001).
F= (KKT S —KKT SM Y/m /(KKTSM)/(n—k)

Burada KKTS; “kusitlamalr iliskideki hata terimlerinin kareleri toplami”ni, KKTSM;

“kisitlamasiz iliskideki hata terimlerinin kareleri toplami1”ni, m; “disarida birakilan
gecikmeli degisken sayisi”’ni, n; "ornek hacmi’ni, K ise “kisitlamasiz regresyonda

tahmin edilen parametre sayisi”ni1 ifade etmektedir.

Hesaplanan F-istatistigi, serbestlik derecesinde (m; n-k) ve se¢ilmis bir anlamlilik
diizeyinde “F-tablo kritik degeri ’yle mukayese edilmektedir. Hesaplanan deger, tablo
degerinden biiyiikse HQ hipotezi kabul edilmemekte, kiigiik ise kabul edilmektedir.

Uygun gecikme sayisinin (m) belirlenmesi i¢in “Granger nedensellik testi”nde bir 6n
bilgi yoktur. Bu nedenle gecikme sayisi tiim degiskenler icin aymi biiyiikliikte
alinmaktadir. Test sonug¢larinin yorumunda s6z konusu durum farkli yorumlamalara

sebep olabilmektedir (Yilmaz, 2005).

“Granger nedensellik testi” sonuglari, degiskenler arasinda bir sebep-sonug iligkisinin
olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilmakta ve bir iliski var ise bu iliskinin

yoniinii belirlemektedir.
4.5 Johansen Es Biitiinlesme Testi

1980’ lerden itibaren kullanilmaya bagslayan Kointegrasyon (esbiitiinlesme) analizi
bircok ampirik c¢alismada kullanilir hale gelmistir. Daha oncede belirtildigi {izere
zaman serilerinin en Onemli sorunlarindan birisi zamanla artma egiliminde
olmalaridir. Bu sebepten sahte regresyonlar olmakta ve elde edilen t, F vb. test
sonuglar1 gercekte anlamli olmadig1 halde anlamli sonuglar ortaya koymaktadir.
Seriler arasinda gergek bir iliski olup olmadigmi anlayabilmek icin serilerin
duraganligi saglanmalidir. Genellikle zaman serilerinin birinci ya da ikinci farklarinin
alinmasi ile seri duragan hale gelmektedir. Yine duraganlastirma islemi i¢in serinin

logaritmasinin, logaritmik farklarmin almmasi, DF, ADF gibi istatistikler
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kullanilmaktadir (Bozkurt, 2007). Gergekte tek baslarina duragan olmayan zaman
serilerinin, belirli bir entegre seviyesinde dogrusal bilesimlerinin duragan bir siireg
olusturdugu kointegrasyon analizi ile degiskenler arasindaki uzun donem iliskiler

ortaya konulabilmektedir. (Kocabiyik, 2016).

Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990), tarafindan ¢ok denklemli (esanli
denklem sistemine sahip) olarak gelistirilmis olan bu model, vektor otoregresif
(vector autoregressive: VAR) temelinden gelmektedir. Birden ¢ok agiklayici degisken
oldugunda, bu seriler arasindaki birden fazla esbiitiinlesme iligkilerini tespit etmede
kullanilmaktadir. Gecikme uzunluklart VAR modeli ile belirlendikten sonra VAR
modelinde kag¢ tane esbiitiinlesik vektor oldugu Johansen’in en yiiksek olabilirlik

orani testi (Maximum Likelihood Ratio Test, LR trace test) ile belirlenmektedir.

Johansen esbiitiinlesme analizinde & matrisinin rankmmn bilinmesi gerekmektedir.
IT matrisi, © = of seklinde ifade edilir.

Bu gosterimde;

=  esbiitiinlesme matrisi

= o her bir esbiitiinlesme vektoriiniin parametrelerine iliskin agirliklar1 vermektedir.

Johansen esbiitiinlesme analizinde

= r(m) = 0 ise esbiitiinlesme yoktur.

* r(m) = 1 ise 1 tane esbiitiinlesme iligkisi vardir.
* r(m) = 2 1se 2 tane egbiitiinlesme 1ligkisi vardir.
* r(m) =r ise r tane esbiitiinlesme iliskisi vardir.

1 <r(n) <n-1 ise r(w) = r olacaktir.

7 matrisinin ranki belirlenmisse degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var

olup olmadig1 bulunur.
7 matrisinin rankinin belirlenmesi amaciyla 2 farkl: test gelistirilmistir.

* Amax maksimum 6zdeger istatistigi

* Aiz 1z istatistigi
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Esbiitiinlesme iliskileri, Johansen esbiitiinlesme analizinin son asamasinda
standartlastirilmis o ve B vektorleri kullanilarak yazilmaktadir. Standartlastirilmis o
vektoriiniin satirindaki en biiylik pozitif deger ortak biitiinlesme iligkisindeki igsel
terimi ifade etmektedir. Bu terim belirlendikten sonra standartlagtirilmis B vektorii

kullanilarak katsayilar belirlenir.

Uzun donem analizlerinde serilerin diizey degerlerinin kullanilmasi, bdylelikle
serilerin olabildigince fazla bilgi icermesi Engle Granger esbiitiinlesme yontemi ile
kiyaslandiginda Johansen yonteminin en biiyiik avantajidir. Analize dahil edilecek
serilerin ayn1 dereceden duragan olmasinin gerekliligi ise Johansen yonteminin en

onemli kisitidir (Johansen, 1988).
4.6 Etki-Tepki (Impulse-Response) Fonksiyonu

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart hatalik sokun,

i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir.

Varyans ayristirmasi ile bir makro ekonomik biiyiikliik izerindeki en etkili degiskenin
hangisi oldugu belirlenebilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlariyla da etkisi kanitlanan
bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadig1 belirlenmektedir
(Ozgen ve Giiloglu, 2004). Etki-Tepki (Impulse-Response) fonksiyonlari, VAR
modeli bulgularinin rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun,
i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerini ne 6l¢iide etkiledigini gosterir.
Politika araci olarak etkisi en yiiksek degiskenin ne derecede kullanilabilecegini
gostermektedir (Bozkurt 2007:94). Cholesky ayristirmasi, bulunan varyans kovaryans
matrisinin ¢apraz (diyagonal) hale getirilmesinde, hatalarin dikeylestirilmesinde ve
etki-tepki katsayilarmin belirlenmesinde siklikla kullanilan yontemlerden birisidir
(Phillips, Tzavalis 2007). Etki-tepki fonksiyonlari VAR analizinde incelenen

degiskenler arasindaki etkilesimi ve simetrik iligkilerin tespitinde kullanilir.

Etki-tepki fonksiyonlarinin gdsterimi ise;
_ |:a10 :|_|_(a11 a; J|:y:1:|_|_ |:ez :|
Az Ay Qyxpn J| 24 €
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Hareketli ortalama sunumu {eyt } ve {€ zt} serileri agisindan,

|:y;i| _ |:£j| 4 i (Dll(i) (D12(i) |:‘9yt 1j|
Z, z i=0 (D21(i) (D22(i) €.
Veya ozet sekilde yazilirsa;

o0

Xt =Kty dict-i
i=0 seklinde yazilabilir.

Bu hareketli ortalama sunumu 6zellikle ve serileri arasindaki karsilikli etkilesimi ¢
incelemek i¢in yararli bir aragtir. j ’in katsayilar1 {eyt } ve { ezt } soklar1 ve serilerinin

tliim zaman yolu tizerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmak igin kullanilabilir.
4.7 Varyans Ayristirmasi

Icsel degiskenlerden birisindeki degisimin, tiim i¢sel degiskenleri etkileyen ayr1 ayri
soklar olarak ayiran ¢alismaya varyans ayrigtirmasi adi verilmistir. Sistemin dinamik
yapist hakkinda bilgi verir ve amaci her bir rassal sokun, gelecek donemler i¢in
ongoriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Ongoriiniin hata varyanst,
belirli uzunluktaki bir dénem i¢in her bir degiskenin hata varyansina katkis1 olarak
ifade edilebilir (Tirkeri, 2013). Diger bir ifade ile VAR modelinin hareketli
ortalamalar boliimiinden elde edilen varyans ayristirmast degiskenlerin kendilerinde
ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin kaynaklarini yiizdesel olarak ifade
etmektedir. Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yiizde kaginin
kendisinden, yiizde kacinin diger degiskenlerden kaynaklandigimi gosterir. Bir
degiskende meydana gelen degismelerin biiyiik boliimii kendisindeki soklardan
kaynaklaniyorsa, bu degiskenin digsal olarak hareket ettigini gosterir. Ayrica, Varyans
ayristirmast degiskenlere arasindaki nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda da
bilgi verir (ENDERS, 1995). Varyans ayristirmasindan elde dilen sonuglarin

yorumlanmasi da 6nemlidir ¢iinkii degiskenlerin sirasi sonuclara etki etmektedir.
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5. Bulgular

Caligmada 03 Nisan 2018-31 Aralik 2019 donemi kapsayan giinlilk veriler
kullanilmistir. Kullanilacak olan metodoloji de Oncelikli olarak analizlerde
kullanilacak olan veri setlerine uygun hipotezler kurulmaktadir. Calismada altin ve
brent petroliin fiyatlarinda ki degisimlerin kisa ve uzun vadede, Bitcoin, Ethereum,
Ripple, Tether, Bitcoin Cash, Bitcoin SV ve Litecoin fiyatlariin etkileyip

etkilemeyecegi incelenmektedir.

Analizlerde secgilen kripto paralarin, altin ve brent petrol verilerinin ilk olarak
logaritmalar1 alinarak model haline getirilmistir. Logaritma degerlerinin alinmasinin
sebebi analizi sonuglarinin daha kolay yorumlanmasini saglayabilmektir. Serilerin
duraganlik derecelerinin test edildigi ve en ¢ok kullanilan yontem olan ADF birim
kok testlerinin birinci dereceden farklari alinarak duraganliklart saglanmustir.
Serilerimizin duragan olmasi, degiskenler arasinda Johansen Eg biitiinlesme testi ve

Granger Nedensellik analizlerinin yapilacagini gostermektedir.

Uzun donemli iliskinin olup olmadigini kontrol edebilmek icin Johansen Eg
biitiinlesme testi uygulanmistir. Ik olarak gecikme uzunlugunun tespiti yapilmistir.
Gecikme uzunlugunun se¢imi i¢in Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriterleri kullanilmistir. Gecikme uzunluklar1 Tether de 3, digerlerinde 2 olarak

belirlenmistir.

Degiskenlerimizin iligkisinin yoniinii belirlemek i¢in de Granger nedensellik testi
yapilarak esanli analizlerine bakilmistir. Herhangi bir degiskenin birbirleri iizerinde
etkili olup olmadigin1 belirlemek i¢in nedensellik testi yapilmis ve sonrasinda etki
tepki fonksiyonlari ile etki derecesi ile varyans ayristirmas: yapilmistir. Degiskenler
arasinda en etkili degiskenin hangisi olduguna varyans ayristirmasiyla, burada etkili
bulunan degiskenin politika aract olarak kullanilabilir olup olmadig ise etki-tepki

analizi ile belirlenmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004).
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Birim Kok Test Sonuc¢lari

Bu calismada degerlendirmesi yapilacak olan kripto paralar, altin ve brent petrol i¢in

yapilan duraganlik testinde; ADF test degeri, Mc Kinnon kritik degerlerinden % 1, %

5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde logaritmik olarak kiigiik ¢iktig1 i¢in birim kok

icermektedir. Birim kokii ortadan kaldirabilmek amaciyla serinin birinci dereceden

farki alinip yeniden duraganlik testi yapilmistir.

Gelistirilmis ADF birim kok testinde

HO: a1=0

H1: al<0

seklinde kurulmaktadir. HO hipotezi red edildigi takdirde serinin duragan oldugu

yorumu yapilmaktadir ve ortaya ¢ikan sonuglar asagidaki gorsellerde gosterilmistir.

Tablo 5.1: ADF Test Sonuglari

Degisken Sembol | ADF Test | Mac-Kinnon Kritik Degerleri Olasihik*
Istatistigi
1% 5% 10%
Altin -28,9458 | -3,443254 | -2,867124 | -2,569806 | 0,0000
BrentPetrol -24,73157 | -3,443254 | -2,867124 | -2,569806 | 0,0000
Bitcoin BTC -22,93680 | -3,443254 | -2,867124 | -2,569806 | 0,0000
Ethereum ETH -23,22374 | -3,443254 | -2,867124 | -2,569806 | 0,0000
Ripple XRP -21,46952 | -3,443254 | -2,867124 | -2,569806 | 0,0000
Tether USDT | -4,337117 | -3,443281 | -2,867136 | -2,560812 | 0,0004
Bitcoin Cash | BCH -20,04821 | -3,443254 | -2,867124 | -2,569806 | 0,0000
Bitcoin SV BSV -19,43286 | -3,445852 | -2,868268 | -2,570419 | 0,0000
Litecoin LTC -21,93089 | -3,443496 | -2,867231 | -2,56986 | 0,0000

Not: ADF birim kok testi i¢in uygun gecikme sayis1 schwarz bilgi kriterine gore

belirlenmistir. Sabit Terimli ve birinci dereceden farklar alinmistir. *Olasilik degeri

Mackinnon (1996) P-degerleri degeridir.
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Tablo 5.1° deki test istatistik degerleri, kritik degerlerden daha kii¢iik olmasi, olasilik
degerinin 0.05 den kiigiik olmas1 ve ADF test istatisti§inin mutlak degerinin Mac
Kinnon kritik degerlerinden % 1, % 5 ve % 10’ dan biiyiik olmas1 Altin, Brent Petrol,
Bitcoin, Ethereum, Ripple, Tether, Bitcoin Cash, Bitcoin SV ve Litecoin
degiskenlerinin ayni diizeyde duragan olduklarin1 gostermektedir. Serilerin birinci
fark degerleri i¢in birim kok oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilmistir.

Caligsmada kullanilan tiim degiskenlerin duraganlik mertebesi 1°dir.
5.1 Bitcoin

1 Kasim 2008’de Satoshi Nakamoto tarafindan ilk kripto para olarak gelistirilen
Bitcoin “Peer to Peer” bireyden bireye elektronik nakit sistemi olaran Tirk
literatiiriinde yer almaktadir. Blok zincir tabanli bir sistem olan Bitcoin, sifreli, esten
ese calisabilen ve gilivenirlilik sistemi maksimum seviyede olan , aract kurumlara

ithtiya¢ duymayan ve iglemlerimn geri alinamadig bir kriptografik sistemdir.

Bu kisim da Bitcoin, Altin ve BrentPetrol arasinda uygulanan baslica testler
aktarilmaktadir. Serilerimizin duraganliklarina bagl olarak VAR Modeli ile Gecikme
Uzunluklari tespit edilmektedir. Gecikme uzunluklar1 belirlenen seriler arasinda Es
biitlinlesme olup olmadigr kontrol edilmektedir. Ardindan, Granger Nedensellik
analik sonuclarina da yer verilmektedir. Serilerimiz iizerinde son olarak Etki-TepkKi

Testi ve Varyans Ayristirmast sonuglarina deginilmektedir.

5.1.1 Vektor Otoregresif (VAR) Modeli ile Gecikme Uzunlugu (Lag

Length Criteria) ve Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuglar

Seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligindan s6z edebilmek igin
esbiitiinlesik olup olmadiklarinin incelenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in modelde
kullanilan degiskenlerin kisitsiz bir VAR modeli ile gecikme uzunluklar
bulunmustur. Her bir kripto paranin, altin ve brent pertol ile iliskilendirimesi

sonucuna gore belirlenen gecikme uzunluklar1 asagidaki gibidir.
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Tablo 5.2: Bitcoin Gecikme Belirleme Testlerine iliskin Sonuglar

Gecikme | LR FPE AIC SIC HQ

Uzunlugu
0 NA 2,41E-06 | -4,423215| -4,397694 -4,413195
1 5218,7 | 5,92E-11* | -15,03719 | -14,93510* -14,99711
2 43,78146* 5,61E-11 | -15,09065* | -14,82422 | -15,020551*
3 12,20981 5,67E-11 | -15,07944 | -14,82422 -14,97924
4 11,61651 5, 74E-11 | -15,06715| -14,73537 -14,9369
5 10,03706 5,83E-11 | -15,05171| -14,64337 -14,8914
6 15,44543 5,85E-11 | -15,04779 | -14,56289 -14,85742

*[Igili kriterlere gére belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.

LR: LR Test Istatistigi
FPE: Son Ongorii Hatasi

AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SIC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore Akaike Bilgi kriterine gore,

Son Tahmin hatasina gére, Hannan-Quinn Bilgi kriterine gdre ve LR Test Istatistigine

gore 2 seklindedir. Uygun gecikme uzunlugunu belirleyebilmek icin s6z konusu

gecikmelere bakildiginda ve daha ¢ok tercih edilen yontemler temel alindiginda

bitcon i¢in uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir. Gecikme uzunlugu

belirlenen ve bu gecikme uzunluguna gore de yapilan VAR testi sonuclari asagida yer

almaktadir.
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Tablo 5.3: VAR Modeli Sonuglari

Doénem arahgi : 12.2019/05.2018
Gozlem Sayisi: 500
BITCOIN ALTIN BRENTPETROL
LOGBTC (-1) 0,955701 -0,001232 -0,021071
(0,04503) (0,01377) (0,02462)
[21,2248] [-0,08949] [-0,85597]
LOGBTC (-2) 0,031947 0,02779 0,021319
(0,04488) (0,01372) (0,02453)
[0,71190] [0,20247] [0,86897]
LOGBRENT (-1) | -0,00446 -0,056938 0,877118
(0,08181) (0,02502) (0,04473)
[-0,05458] | [-2,27562] [19,6103]
LOGBRENT (-2) | 0,044279 0,057079 0,086440
(0,08139) (0,02502) (0,04449)
[-0,05458] [2,27562] [1,94276]
LOGALTIN (-1) |-0,151448 0,736839 -0,061441
(0,14235) (0,04353) (0,07782)
[-1,06393] | [16,9255] [-0,78951]
LOGALTIN (-2) | 0,240275 0,246461 0,020916
(0,14270) (0,04364) (0,07802)
[1,68373] [5,64717] [0,26811]

VAR modelinin 6nemli bir 6zelligi, teorinin 6ngérdiigii nedensellikten ziyade
degiskenler arasi gergcek nedensellik iligkilerini ortaya koymasidir. VAR analizi
sonucunda bitcoin, altin ve brentpetrol arasinda istatiksel bir iligki vardir. Bir 6nceki
donem bitcoin kendisi iizerinde 0.95 gibi yiiksek oranda bir etkiye sahip iken altin
tizerinde -0,0012 ve brent petrol iizerinde -0,0210 gibi olduke¢a diistik bir oranda
etkilidir. Her {i¢ katsayisidan bitcoinin pozitif digerlerinin negatif olmas1 bitcoinde ki

bir degisme altin ve petrol iizerinde bir etkiye sahip olmamaktadir.
VAR modelinin istikrarli oldugu anlagilmaktadir. Ayni analizi sekil ile yorumlamaya

imkan veren AR karakteristik Polinomunun Ters Koklerini birim ¢ember analizi,

Grafik 5.1 ’de yer almaktadir.
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Grafik 5.1: Bitcoin AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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VAR modeli sonucunda ki verilerden karakteristik polinom kokleri Grafik 5.1°de
gosterilmektedir. Tahmin edilen VAR modeline gére AR karekteristik polinomunun
ters koklerinin birim ¢ember igersindeki konumu, modelin duraganligini ortaya
VAR farkli
istikrarl

koymaktadir. sistemi dengeli bir yapidadir ve varyanslar

goriilmemektedir. Bu yizden de modelin bu anlamda oldugu
yorumlanmaktadir. Hem grafik’e hem de tabloya gére VAR modeli kararlilik

kosullarin1 saglanmaktadir. Kisaca olusturulmus olan VAR modeli uygun bir

modeldir.
Tablo 5.4: Bitcoin Johansen Es Biitiinlesme Testi

Es Trace Istatistigi Max Eigenvalue Istatistigi

Biitiinles

me Hesaplan | Tablo Olasihik | Hesaplan | Tablo Olasihik

Derecesi | 21 Deger | Degeri an Deger | Degeri
%5 %5

r<=0 24,62282 | 35,1927 | 0,4233 17,08098 | 35,1927 | 0,2282
5 5

<=1 7,541837 | 20,2618 | 0,8600 5,10447 20,2618 | 0,8791
4 4

<=2 2,437368 | 9,16454 | 0,6900 2,43768 9,16454 | 0,6900
6 6

* 95 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Degiskenler arasinda uzun donem iliskilerinin istatistiki verilerini yorumlayabilmek
i¢in serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmalar1 gerekir. Bu yiizden caligmada ele
aliman degiskenlerin tiimiiniin birinci farklarinda birim kok igermesinden dolay1 bu
serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik seriler oldugu ve bu seriler arasinda esbiitiinlesme

iliskisinin analiz edilmesine karar verilmistir.
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Uzun donemde s6z konusu degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigin
tespit etmek i¢in Johansen Esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu teste ait sonuglar
Tablo 13’te sunulmustur. Esbiitiinlesme analizi sonuglar1 gore olasilik degerimiz 0.05
den biiytiktiir. Hipotezimize gére HO reddedilemez yani bu degerler arasinda es

biitiinlesme yoktur.

5.1.2 Granger Nedensellik Testi

Tablo 5.5: Bitcoin Granger Nedensellik Testi

Olasihik | Sonug¢
Degeri
Bitcoin = Altin 0,0133 | Bitcoin’den Altin’a dogru bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

Bitcoin = Brent Petrol | 0,1585 Bitcoin’ den Brent Petrol’e dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Altin - Bitcoin 0,6862 | Altin’dan Bitcoin’ e dogru bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.

Altin - Brent Petrol 0,0702 | Altin’dan Brent Petrol’e dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Brent Petrol - Altin 0,6850 Brent Petrol’den Altin’ a dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Brent Petrol = Bitcoin | 0,8004 | Brent Petrol’den Bitcoin’ e dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in, VAR modelinden
faydalanilarak Granger nedensellik testi sonuglari elde edilmistir (Tablo 5.5). Granger
Nedensellik testi bulgular: ile ortaya ¢ikan sonuca gore; olasilik degerinin % 5’ten
kiiciik olmasina bagli olarak, Bitcoinden altina dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi

ortaya ¢ikmistir. Elde edilen bulgulara gore, Bitcoin Altin’in Granger nedenidir.

VAR modeli sonuglarinin direk yorumlanmasi pek anlamli olmayacagindan etki-

tepki ve varyans ayristirma analizleri ile yorumlamalar1 da yapilmastir.
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5.1.3 Etki Tepki Testi

Grafik 5.2: Bitcoin Etki Tepki Test Sonuglart

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Bitcoin, Emtia ve Altin arasindaki etki tepki grafiklerine bakildiginda Bitcoine verilen
soklarin altin ve emtia lizerinde anlaml1 bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Ayn
sekilde emtiaya verilen bir sokun altin ve bitcoin iizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 goriilmiistiir. Ve son olarak da Altina verilen bir sokun Emtia ve Bitcoin
tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Verilen soklar etkisini

ortalama 2 giinde kaybetmistir.

5.1.4 Varyans Ayristirmasi

Tablo 5.6: Bitcoin Varyans Ayristirmasi

PERIOD | S.E. BRENT PETROL | BITCOIN ALTIN
1 0,035151 0,009396 | 99,99060 | 0,000000
2 0,048630 0,012395 | 99,87556 | 0,112045
3 0,058904 0,016734 | 99,90607 | 0,077198
4 0,067426 0,035380 | 99,90266 | 0,061964
5 0,074830 0,074578 | 99,85269 | 0,072728
6 0,081431 0,131328 | 99,75965 | 0,109027
7 0,087425 0,205285 | 99,62333 | 0,171382
8 0,092939 0,295101 | 99,44645 | 0,258453
9 0,098062 0,399662 | 99,23134 | 0,368996
10 0,102861 0,517783 | 98,98070 | 0,501518
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Tablo 5.6’ ye gore Emitaya gelen bir sokun %100’ i ilk dénem kendinden
aciklanirken, 10 donem sonra emita tizerindeki sokun %98.69’ i kendinden % 1.19°
i altin tarafindan ve % 0.12 lik kismi ise bitcoin lizerinden agiklanmaktadir. Bitcoine
gelen  sokun  %100° e yakin kismi  ilk  donemde  kendinden
aciklanabiliyorken,10.donemde sokun %99’ u kendinden %0.5” erlik kisimlar1 ise
altin ve emita lizerinden agiklanmaktadir. Altinin varyans arastirmasina bakildiginda
ise gelen sokun hemen hemen %100’ lik kismi kendinden agiklanabiliyorken,
10.doneme gelindiginde ise %99.33° u kendinden, %0.54” i emitanden ve %0.13" i ise

bitcoin tlizerinden ac¢iklanmaktadir.

5.2 Ethereum

“Kuzey Amerika Bitcoin Konferansi”’nda kurucusu Vitalik Buterin tarafindan
tanitilan ve ilk agsamada bir altcoin olarak varsayimlara sebep olsa da diger altcoinlere
nazaran daha fazla yenilikleri olan bir sistemdir. Ana gii¢ kaynagi ETH olan kendisine
ait bir yazilim sistemi ile merkezi olmayan ikinci kripto paradir. Ethereum digital

petrol ve ya Bitcoin 2.0 olarak da bilinmektedir.

Bu boliim de Ethereum, Altin ve BrentPetrol arasinda uygulanan baslica testler
aktarilmaktadir. Serilerimizin duraganliklarina bagl olarak VAR Modeli ile Gecikme
Uzunluklar tespit edilmektedir. Gecikme uzunluklar belirlenen seriler arasinda Es
biitlinlesme olup olmadig1 kontrol edilmektedir. Ardindan, Granger Nedensellik
analik sonuglarina da yer verilmektedir. Serilerimiz iizerinde son olarak Etki-Tepki

Testi ve Varyans Ayristirmast sonuglarina deginilmektedir.
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5.2.1 Vektor Otoregresif (VAR) Modeli ile Gecikme Uzunlugu (Lag

Length Criteria) ve Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

Tablo 5.7: Ethereum Gecikme Belirleme Testlerine Iliskin Sonuclar

Gecikme LR FPE AlC SIC HQ

Uzunlugu
0 NA 2,58E-06 | -4,354466 | -4,328944 | -4,344446
1 4992992 | 1,00E-10 | -14,50781 | -14,40572* | -14,46773
2 42,56714 | 9,55E-11* | -14,55878* | -14,38013 | -14,48864*
3 8,909063 | 9,72E-11 | -14,54075 | -14,28553 | -14,44055
4 9,463082 | 9,88E-11 | -14,52398 -14,1922 -14,39373
5 18,20443 | 9,87E-11 | -14,52563 | -14,11729 | -14,36532
6 20,2898* | 9,81E-11 | -14,53136 | -14,04645 | -14,34099

Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore 1, Akaike Bilgi kriterine gore,
Son Tahmin hatasina gore ve Hannan-Quinn Bilgi kriterine gore olarak 2 seklindedir.
Uygun gecikme uzunlugunu belirleyebilmek icin s6z konusu gecikmelere
bakildiginda ve daha ¢ok tercih edilen yontemler temel alindiginda ethereum igin
uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir. Gecikme uzunlugu belirlenen ve

bu gecikme uzunluguna gore de yapilan VAR testi sonuclari asagida yer almaktadir.
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Tablo 5.8: Ethereum VAR Modeli Sonuglari

Donem araligi : 12.2019/05.2018
GoOzlem Sayisi: 500
ETHEREUM ALTIN BRENTPETROL
LOGETH (-1) 0,947764 -0,000186 -0,010295
(0,045115) (0,01057) (0,01889)
[20,9937] [-0,01762] [-0,54490
LOGETH (-2) 0,040357 0,000800 0,009808
(0,04522) (0,01059) (0,01892)
[0,89256] [0,07555] [0,51833]
LOGBRENT (-1) | -0,065185 -0,056881 0,875856
(0,10710] (0,02508) (0,04482)
[-0,060863] [-2,26806] [19,5405]
LOGBRENT (-2) |0,09176 0,057179 0,086952
(0,10656) (0,02495) (0,04460)
[0,85560] [2,29145] [1,94970]
LOGALTIN (-1) 0,072814 0,738616 -0,062282
(0,18566) (0,04347) (0,07770)
[0,39220] [16,9900] [-0,80158]
LOGALTIN (-2) -0,024974 0,249515 0,022355
(0,18585) (0,04352) (0,07778)
[-0,13438] [5,73354] [0,28742]
R-squared 0,975305 0,981100 0,964580
F-statistic 3231,879 3231,879 2228,549
Akaike AIC -3,309084 -3,309084 -5,051197
Schwarz SC -3,249899 -3,249899 -4,992012

*Parantez icinde ki degerler ise standart sapma degerlerini vermektedir. Koseli parantez

icindeki degerlet t istatistigini vermektedir.

VAR modelinin degiskenler arasi ger¢cek nedensellik iligkilerini ortaya koymaktadir.
VAR modeli testi sonuglarina gore ethereum, altin ve brentpetrol arasinda istatiksel
bir iligki vardir. Bir 6nceki donem ethereum kendisi tizerinde 0.94 gibi yiiksek oranda
bir etkiye sahip iken altin {izerinde -0,00018 ve brent petrol {izerinde 0,010295 gibi
oldukca diisiik bir oranda etkilidir. Ethereumun pozitif degerlerinin aksine
digerlerinin negatif olmas1 Ethereum da ki bir degisme altin ve petrol {izerinde bir

etkiye sahip olmamaktadir.
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VAR modelinin sabit olmasi iizerine, sekil ile yorum yapilmasina imkan veren AR
karakteristik Polinomunun Ters Kdoklerini birim ¢ember analizi, Grafik 5.3’de yer
almaktadir.
Grafik 5.3: Ethereum AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Calismada ki degiskenlerle olusturulan VAR modelinin duragan olup olmadigini
incelemek i¢cin AR karakteristik polinomunun ters koklerinden de yararlanilmaktadir.
Grafik 5.3° te, AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember
icerisindeki dagilimi yer almaktadir. Buna gére, modelin tim ters kokleri birim
¢emberin i¢inde oldugundan, olusturulan VAR modelinin duragan yani dengeli bir

yapida oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 5.9: Ethereum Johansen Es Biitiinlesme Testi

Es Trace Istatistigi Max Eigenvalue Istatistigi
Biitiinlesme ["Hesaplanan | Tablo Olasiik | Hesaplanan | Tablo Olasilik
Derecesi Deger Degeri Deger Degeri

%05 %5
r<=0 19,47046 39,19275 | 0,7592 | 11,99583 22,29962 | 0,6553
r<=1 7,47483 20,26184 | 0,8649 | 5,180304 15,8921 0,8722
<=2 2,294526 9,164546 | 0,7187 | 2,294526 9,164546 | 0,7187

* %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Verilerimizin arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigini1 anlayabilmek i¢in
serilerin aym dereceden biitiinlesik olmalar1 gerekir. Oncelik olarak degiskenlerimizin
birinci dereceden farklar1 alinarak birim kok igerisindeki duraganliklar: tespit edilmis

ve biitlinlesik seriler haline getirelerek es biitlinlesme analazi yapilmasina karar
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verilmistir. Degiskenler arasindaki anlamli bir iligkinin olup olmadigini analiz
edebilmek i¢in Johansen Esbiitiinlesme testi kullanilmuistir.

Bu teste ait sonuglar Tablo 5.9°da sunulmustur. Esbiitiinlesme analizi sonuglar1 gore
olasilik degerimiz 0.05 den biiyiiktiir. Hipotezimize gére HO reddedilemez yani bu

degerler arasinda es biitiinlesme yoktur.

5.2.2 Granger Nedensellik Testi

Tablo 5.10: Ethereum Granger Nedensellik Testi

Olasihk Sonug¢
Degeri
Ethereum-> Altin 0,3978 Ethereum’dan Altin’a dogru bir
nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Ethereum -> Brent 0,4840 Ethereum’dan Brent Petrol’e dogru
Petrol bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Altin = Ethereum 0,9399 Altin’dan Ethereum’a dogru bir
nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Altin - Brent Petrol 0,0709 Altin’dan Brent Petrol’e dogru bir
nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Brent Petrol = 0,8563 Brent Petrol’den Ethereum’a dogru
Ethereum bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Brent Petrol - Altin 0,0253 Brent Petrol’den Altin’ a dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii anlayabilmek icin VAR modeline dayali
Granger nedensellik testi sonuclar1 Tablo 5.10° da gosterilmistir. Sonuglara gore,
olasilik degerinin % 5’ ten kii¢iik olmasina bagl olarak, Brent petrolden altina dogru
tek tarafli bir nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmistir. Brent petrol Altin’ in Granger
nedenidir. Ethereumun ne altin ne de brent petrol ile nedensellik iliskisi

bulunmamaktadir.

VAR modeli sonuglarinin direk yorumlanmasi pek anlamli olmayacagindan etki-

tepki ve varyans ayristirma analizleri ile yorumlamalar1 da yapilmastir.
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5.2.3 Etki Tepki Testi

Grafik 5.4: Ethereum Etki Tepki Test Sonuglari

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Etherium, Emtia ve Altin arasindaki etki tepki grafiklerine bakildiginda Etheriuma
verilen soklarin altin emtia iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir.
Ayni sekilde emtiaya verilen bir sokun altin ve etherium tlizerinde anlamli bir etkiye
sahip olmadig1 goriilmistiir. Ve son olarak da Altina verilen bir sokun Emtia ve
Etherium iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Verilen soklar

etkisini ortalama 2 giinde kaybetmistir.

5.2.4 Varyans Ayristirmasi

Tablo 5.11: Ethereum Varyans Ayrigtimasi

PERIOD S.E. ALTIN ETHEREUM | BRENT PETROL
1 0,045938 0,030502 99,96950 0,000000
2 0,063369 0,074772 99,88625 0,038976
3 0,076705 0,108930 99,85812 0,032947
4 0,087791 0,147976 99,82639 0,025630
5 0,097410 0,190692 99,78797 0,021336
6 0,105970 0,237492 99,74107 0,021433
7 0,113717 0,288139 99,68555 0,026307
8 0,120814 0,342449 99,62157 0,035985
9 0,127374 0,400195 99,54947 0,050340
10 0,133483 0,461149 99,46968 0,069170
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Tablo 5.11° ye gore Altina gelen bir sokun %100 {i ilk donem kendinden agiklanirken,
10 dénem sonra altin {izerindeki sokun %99°u kendinden % 0.6 s1 brent petrol
tarafindan ve % 0.02” lik kism1 ise etherium iizerinden agiklanmaktadir. Etheriuma
gelen sokun %100’ e yakin kismi ilk donemde kendinden agiklanabiliyorken,
10.donemde sokun %99.4’ ii kendinden %0.4° liikk kismi1 altin {izerinden ve % 0.06’
lik kismi1 ise emita iizerinden agiklanmaktadir. Brent Petrol varyans arastirmasina
bakildiginda ise gelen sokun hemen hemen %100’ lik kismi kendinden
aciklanabiliyorken, 10.doneme gelindiginde ise %98’ ii kendinden, %1’ i altindan ve

9%0.06 ise etherium iizerinden agiklanmaktadir.
5.3.Ripple

Bir kriptopara olarak, kirptopara piyasasinda yer alan Ripple, daha ¢ok bir havale veya
EFT ag1 olarak kullanilmaktadir. Biiylik hacimli para transferlerinin hizli ve kolay bir

sekilde yapilmasini saglayan sifreli bir sistemdir.

Bu kisim da Ripple, Altin ve BrentPetrol arasinda uygulanan baglica testler
aktarilmaktadir. Serilerimizin duraganliklarina bagli olarak VAR Modeli ile Gecikme
Uzunluklari tespit edilmektedir. Gecikme uzunluklar1 belirlenen seriler arasinda Es
biitiinlesme olup olmadig1 kontrol edilmektedir. Ardindan, Granger Nedensellik
analik sonuclarina da yer verilmektedir. Serilerimiz iizerinde son olarak Etki-TepkKi

Testi ve Varyans Ayristirmasi sonuglarina deginilmektedir.
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5.3.1 Vektor Otoregresif (VAR) Modeli ile Gecikme Uzunlugu (Lag

Length Criteria) ve Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

Tablo 5.12: Ripple Gecikme Belirleme Testlerine Iliskin Sonuglar

Gecikme | LR FPE AIC SIC HQ

Uzunlugu
0 NA | 1,38E-06 | -4,983066 | -4,957544 | -4,973046
1 4721,329 | 9,33E-11| -14,58199 | -14,47991* | -14,54192
2 42,97655 | 8,86E-11* | -14,63381* | -14,45515 | -14,56367*
3 8,554156 | 9,02E-11| -14,61504 | -14,35983 | -14,51484
4 5,354639 | 9,25E-11| -14,58973 | -14,25195| -14,45947
5 12,80383 | 9,34E-11| -14,58008 | -14,17174| -14,41976
6 19,4194* | 9,30E-11 | -14,58453 | -14,09962 | -14,39415

Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore 1, Akaike Bilgi kriterine gore,

Son Tahmin hatasina goére ve Hannan-Quinn Bilgi kriterine gore olarak 2, seklindedir.

Uygun gecikme uzunlugunu belirleyebilmek

icin s6z konusu gecikmelere

bakildiginda ve daha cok tercih edilen yontemler temel alindiginda ripple i¢in uygun

gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir. Gecikme uzunlugu belirlenen ve bu

gecikme uzunluguna gore de yapilan VAR testi sonuglar1 asagida yer almaktadir.
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Tablo 5.13: Ripple VAR Modeli Sonuglari

Donem araligi : 12.2019/05.2018
GoOzlem Sayisi: 500
RIPPLE ALTIN BRENTPETROL
LOGXRP (-1) 1,013825 0,010998 -0,006795
(0,04522) (0,01090) (0,01965)
[22,4192] [1,00116] [-0,34573]
LOGXRP (-2) -0,045916 -0,010004 0,005271
(0,04488) (0,01090) (0,01951)
[-1,02308] [-0,91759] [0,27025]
LOGBRENT (-1) |-0,008339 -0,055890 0,876412
(0,10306) (0,02504) (0,04479)
[-0,08091] [2,22898] [19,5653]
LOGBRENT (-2) | 0,028846 0,055551 0,086780
(0,10259) (0,02504) (0,04459)
[0,28117] [2,22898] [1,94621]
LOGALTIN (-1) -0,005325 0,736560 -0,061793
0,17975 0,04347 (0,07778)
-0,02975 16,9426 [-0,79445]
LOGALTIN (-2) -0,023725 0,253082 0,019368
(0,17975] (0,04366) (0,07812)
[-0,13199] [5,79602] [0,24792]
R-squared 0,963971 0,981136 0,964573
F-statistic 2189,516 4256,280 2228,106
Akaike AIC -3,384464 -6,214498 -5,051005
Schwarz SC -3,325279 -6,155313 -4,991820

*Parantez iginde ki degerler ise standart sapma degerlerini vermektedir. Koseli parantez
icindeki degerlet t istatistigini vermektedir.

VAR modeli degiskenler arasinda iligkileri analiz edebilmek i¢in kullanilan bir
yontemdir. Degiskenler aras1 gercek nedensellik iligkilerini ortaya koymasidir. VAR
analizi sonucunda Ripple, altin ve brentpetrol arasinda istatiksel bir iliski vardir. Bir
onceki donem Ripple kendisi tizerinde 1.013 gibi yiiksek oranda bir etkiye sahip iken
altin tizerinde 0,011 ve brent petrol iizerinde -0,007 gibi oldukg¢a diisiikk bir oranda
etkilidir. Degigkenlerimizden Ripple ve altinin pozitif brentpetroliin negatif olmasi
Rippleda ki bir degisme altin iizerinde azda olsa bir etkiye sahip iken brent petrol

tizerinde bir etkiye sahip olmamaktadir.
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VAR modelinin istikrarli oldugu AR karakteristik Polinomunun Ters Kdklerini birim
cember analizi ile de tespit edilebilmektedir. AR modeli Grafik 5.5’te yer almaktadir.
Grafik 5.5: Ripple AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Karakteristik polinom kokleri Grafik 5.5°te gosterilmektedir. AR karekteristik

polinomunun ters koklerinin birim c¢ember igersindeki konumu, modelin

duraganligini gostermektedir. Bu ylizden de modelin bu anlamda dengeli oldugu

yorumlanmaktadir. Olusturulmus olan VAR modeli uygun bir modeldir.

Tablo 5.14: Ripple Johansen Es Biitiinlesme Testi

Es Trace Istatistigi Max Eigenvalue Istatistigi
Biitiinles | Hesaplan | Tablo Olasihik | Hesaplan | Tablo Olasihik
me an Deger | Degeri an Deger | Degeri

Derecesi %5 %5

r<=0 17,25555 | 24,27596 | 0,2952 12,30383 | 17,7973 | 0,2761
r<=1 4,951718 | 12,3209 | 0,5743 4,870076 | 11,2248 | 0,4958
<=2 0,081642 | 4,129906 | 0,8145 0,081642 | 4,129906 | 0,8145

* %35 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Johansen Es biitiinlesme testi ile uzun donemde bir iliskisi olup olmadigi
gozlemlenebilmektedir. Degigkenlerimizin duraganligi saglanabilmek icin birinci
dereceden birim kok farklari alinarak duraganliklar saglanmistir ve biitiinlesik seriler
haline getirelerek es biitiinlesme analazi yapilmasina karar verilmistir. Degiskenler
arasindaki uzun doénemli ilisiki i¢in Johansen Egbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu

teste ait sonuclar Tablo 5.14’te sunulmustur. Esbiitiinlesme analizi sonuglar1 gore
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olasilik degerimiz 0.05 den biiyiiktiir. Hipotemize gére HO reddedilemez yani bu

degerler arasinda es biitiinlesme yoktur.

5.3.2 Granger Nedensellik testi

Tablo 5.15: Ripple Granger Nedensellik Testi

Olasihk Sonuc¢
Degeri
Ripple > Altin 0,7278 Ripple’dan Altin’a dogru bir
nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Ripple = Brent Petrol | 0,7276 Ripple’dan Brent Petrol’e dogru bir
nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Altin - Ripple 0,5831 Altin’dan Ripple’a dogru bir
nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Altin = Brent Petrol 0,0797 Altin’dan Brent Petrol’e dogru bir
nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Brent Petrol = Ripple | 0,8976 Brent Petrol’den Ripple’a dogru bir
nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Brent Petrol = Altin 0,0235 Brent Petrol’den Altin’ a dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Granger Nedensellik testi ile degiskenler arasindaki iliskin yonii VAR modeline
dayali olarak yapilan testler ile bulunabilmektedir. Bu nedenselligin sonuglar1 Tablo
5.15’ da gosterilmistir. Sonuglara gore, olasilik degerinin % 5’ ten kii¢iik olmasina
bagli olarak, Brent petrolden altina dogru tek tarafli bir nedensellik iligkisi ortaya
cikmistir. Brent Petrol Altin’in Granger nedenidir. Ripple’in hem altin hem de brent

petrol ile nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

VAR modeli sonuglarinin direk yorumlanmasi pek anlamli olmayacagindan etki-

tepki ve varyans ayrigtirma analizleri ile yorumlamalar1 da yapilmstir.
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5.3.3 Etki-Tepki Testi
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Grafik 5.6: Ripple Etki Tepki Test Sonuglari

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Ripple, Emtia ve Altin arasindaki etki tepki grafiklerine bakildiginda Ripple’a verilen

soklarin altin emtia iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir. Ayn1

sekilde emtiaya verilen bir sokun Altin ve Ripple lizerinde anlaml bir etkiye sahip

olmadig1 goriilmistiir. Ve son olarak da Altina verilen bir sokun emtia ve ripple

tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Verilen soklar etkisini

ortalama 2 giinde kaybetmistir.

5.3.4 Varyans Ayristirmasi

Tablo 5.16: Ripple Varyans Ayristirmasi

PERIOD S.E. RIPPLE ALTIN BRENT PETROL
1 0,044239 | 100,0000 | 0,000000 0,000000
2 0,063000 | 99,99927 8,65E-05 0,000647
3 0,076510 | 99,99632 | 0,002114 0,001568
4 0,087239 | 99,98711 | 0,006211 0,006676
5 0,096168 | 99,97080 | 0,012786 0,016416
6 0,103802 | 99,94725 | 0,021955 0,030795
7 0,110445 | 99,91647 | 0,033895 0,049639
8 0,116298 | 99,87851 | 0,048751 0,072738
9 0,121502 | 99,83348 | 0,066668 0,099855
10 0,126163 | 99,78147 | 0,087783 0,130749
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Tablo 5.16° ye gore Ripple’a gelen bir sokun %100 i ilk donem kendinden
aciklanirken, 10 donem sonra Ripple’1n iizerindeki sokun %99.8’ 1 kendinden % 0.09’
u altin tarafindan ve % 0.01 lik kismi1 ise brent petrol {izerinden agiklanmaktadir.
Altia gelen sokun %99.7° lik kismi ilk dénemde kendinden agiklanabiliyorken,
10.donemde sokun %98.25°1 kendinden %0.6’ liikk kism1 brent petrol iizerinden ve %
1.15 lik kismi ise ripple iizerinden agiklanmaktadir. Brent Petrol varyans
aragtirmasina bakildiginda ise gelen sokun %100’ lik kismi kendinden
aciklanabiliyorken, 10.doneme gelindiginde ise %98.4’ i kendinden, %1.1’ i altindan

ve %0.05’ 1 ise ripple lizerinden aciklanmaktadir.
5.4 Tether

[lk sabit kripto para olarak biline Tether, geleneksel para birimleri bile kripto paralari
bir araya getirmektedir. Tether para birimi yen, Euro ve dolar olarak da hizmet

sunmaktadir. Tether’in degeri ABD Dolar kuruna sabitlenerek kullanilmaktadir.

Bu bolim de Tether, Altin ve BrentPetrol arasinda uygulanan baslica testler
aktarilmaktadir. Serilerimizin duraganliklarina bagli olarak VAR Modeli ile Gecikme
Uzunluklari tespit edilmektedir. Gecikme uzunluklar1 belirlenen seriler arasinda Es
biitiinlesme olup olmadig1 kontrol edilmektedir. Ardindan, Granger Nedensellik
analik sonuclarina da yer verilmektedir. Serilerimiz iizerinde son olarak Etki-TepkKi

Testi ve Varyans Ayristirmast sonuglarina deginilmektedir.
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5.4.1 Vektor Otoregresif (VAR) Modeli ile Gecikme Uzunlugu (Lag

Length Criteria) ve Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

Tablo 5.17: Tether Gecikme Belirleme Testlerine iliskin Sonuglar

Gecikme | LR FPE AlC SIC HQ
Uzunlugu

0 NA 2,33E-09 | -11,3646 -11,33908 | -11,35458
1 3642,36 1,43E-12 | -18,76155 | -18,65947 | -18,72147
2 81,27063 | 1,25E-12 |-18,89199 | -18,71334* | -18,82186
3 36,7351* | 1,20E-12* | -18,93146* | -18,67624 | -18,83126*
4 5939766 | 1,23E-12 |-18,90737 |-18,57559 |-18,77711
5 15,93867 | 1,24E-12 | -18,90427 | -18,49593 | -18,74396
6 15,82474 | 1,24E-12 | -18,90115 |-18,41624 | -18,71078

Akaike Bilgi kriterine gore, Son Tahmin hatasina gore, Hannan-Quinn Bilgi kriterine
gore ve LR Test Istatistigine gore 3, uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine
gore 2 seklindedir. Uygun gecikme uzunlugunu belirleyebilmek icin s6z konusu
gecikmelere bakildiginda ve daha ¢ok tercih edilen yontemler temel alindiginda tether
i¢cin uygun gecikme uzunlugu 3 olarak tespit edilmistir. Gecikme uzunlugu belirlenen
ve bu gecikme uzunluguna gore de yapilan VAR testi sonucglar asagida yer

almaktadir.
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Tablo 5.18: Tether VAR Modeli Sonuglari

Donem araligr : 12.2019/05.2018
GoOzlem Sayisi: 500
TETHER ALTIN BRENTPETROL
LOGUSDT (-1) 0,468819 0,004580 0,055413
(0,04448) (0,09149) (0,16487)
[10,5397] [0,05007] [0,33610]
LOGUSDT (-2) 0,157524 0,108922 0,183102
(0,04879) (0,10034) (0,18083)
[3,22883] [1,08550] [1,01256]
LOGBRENT (-1) | 0,001771 -0,060839 0,877273
(0,01223) (0,02515) (0,04532)
[0,14482] [-2,41929] [19,3576]
LOGBRENT (-2) |-0,008539 0,021576 0,081587
(0,01625) (0,03342) (0,06022)
[-0,52558] [0,64567] [1,35481]
LOGALTIN (-1) 0,005368 0,711572 -0,070972
(0,02191) (0,04507) (0,08123)
[0,24496] [15,7872] [-0,87375]
LOGALTIN (-2) -0,004917 0,193208 -0,003730
(0,02664) (0,05479) (0,09874)
[-0,18459] [3,52648] [-0,03778]
R-squared 0,643098 0,981390 0,964742
F-statistic 97,50243 2853,585 1480,607
Akaike AIC -7,661859 -6,219599 -5,041652
Schwarz SC -7,577179 -6,134919 -4,956973

*Parantez icinde ki dederler ise standart sapma degerlerini vermektedir. Késeli parantez
icindeki dederlet t istatistigini vermektedir.

VAR modeli, teorinin 6ngordiigii nedensellikten ziyade degiskenler arasi gergek
nedensellik iligkilerini ortaya koymasidir. VAR analizi sonucunda tether, altin ve
brentpetrol arasinda istatiksel bir iliski vardir. Bir dnceki donem tether kendisi
tizerinde 0.47 gibi ortalama oranda bir etkiye sahip iken altin tizerinde 0,0046 ve brent
petrol iizerinde 0,0554 gibi oldukga diisiik bir oranda etkilidir. Her ii¢ katsayisininda
pozitif degerli olmasi tetherde ki bir degisme altin ve petrol iizerinde azda olsa bir

etkiye sahip olmaktadir.

VAR modelinindengeli olup olmadigint AR karakteristik Polinomunun Ters

Koklerini birim ¢ember analiziylede anlagilmaktadir. Grafik 5.7°de yer almaktadir.
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Grafik 5.7: Tether AR karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Calismada ki degiskenlerle olusturulan VAR modelinin duragan olup olmadigin
analiz edebilmek i¢cin AR karakteristik polinomunun ters koklerine bakilmaktadir.
Grafik 5.7°de, AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember
icerisindeki dagilimi yer almaktadir. Buna gore, modelin tiim ters kokleri birim
¢emberinin i¢inde oldugundan, olusturulan VAR modelinin duragan yani istikrarli bir

yapida oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 5.19: Tether Johansen Es Biitiinlesme Testi

Es Trace Istatistigi Max Eigenvalue Istatistigi
Biitiinles | Hesaplan | Tablo Olasihik | Hesaplan | Tablo Olasihik
me an Deger | Degeri an Deger | Degeri

Derecesi %5 %5

r<=0 35,22063 | 35,19275 | 0,0497 20,04936 | 22,29962 | 0,1

r<=1 15,17128 | 20,26184 | 0,2167 10,71808 | 15,8921 | 0,2734
<=2 4,4532 9,164546 | 0,3488 4,4532 9,164546 | 0,3488

VAR Modeli sonuglarina gore, degiskenlerin uzun donemde biitiinlesik olup
olmadigin1 gorebilmek icin Johansen Es biitiinlesme testi yapilmis ve tablo 5.19°de
yer alan duruma gore sadece ilk durumda yani belirli bir trend kabul edilmediginde
olasilik degerimiz 0.05 den kii¢iiktiir. Hipotemize gore HO reddedilir yani bu degerler

arasinda es biitiinlesme vardir.
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5.4.2 Granger Nedensellik Testi

Tablo 5.20: Tether Granger Nedensellik Testi

Olasihik Sonu¢
Degeri
Tether=> Altin 0,3014 Tether’den Altin’a dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Tether - Brent Petrol | 0,3534 Tether’den Brent Petrol’e dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Altin - Tether 0,2013 Altin’dan Tether’e dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Altin = Brent Petrol 0,0503 Altin’dan Brent Petrol’e dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Brent Petrol = Tether | 0,4959 Brent Petrol’den Tether’e dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Brent Petrol = Altin 0,0636 Brent Petrol’den Altin’ a dogru bir

nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii anlayabilmek i¢in VAR modeline dayali
Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 5.20” de gosterilmistir. Sonuglara gore,
olasilik degerinin % 5’ ten kiiciik olmasina bagli olarak, Altindan Brent petrole dogru
tek tarafli bir nedensellik iligkisi ortaya ¢iktig1 iddia edilebilir ancak Tether’in ne altin

ne de brent petrol ile nedensellik iligskisi bulunmamaktadir. Altin, Brent Petrol’iin

Granger nedenidir.

5.4.3 Etki-Tepki Testi
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Grafik 5.8: Tether Etki Tepki Test Sonuglari
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Tether, Emtia ve Altin arasindaki etki tepki grafiklerine bakildiginda Tether’e verilen
soklarin altin ve emtia {izerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 gériilmiistiir. Ayni
sekilde emtiaya verilen bir sokun altin ve tether iizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 goriilmistiir. Ve son olarak da Altina verilen bir sokun emtia ve tether
tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriismiistiir. Verilen soklar etkisini

ortalama 3 giinde kaybetmistir.

5.4.4 Varyans Ayristirmasi

Tablo 5.21: Tether Varyans Ayristimast

PERIOD S.E. TETHER ALTIN BRENT PETROL
1 0,005196 100,0000 0,000000 0,000000
2 0,005741 99,98658 0,009905 0,003517
3 0,006071 99,94538 0,009320 0,045295
4 0,006559 99,89137 0,018718 0,089910
5 0,006861 99,83364 0,027293 0,139063
6 0,007088 99,74103 0,043172 0,215800
7 0,007294 | 99,623180 0,069688 0,307127
8 0,007458 99,48794 0,101666 0,410393
9 0,007590 99,33150 0,140099 0,528405
10 0,007703 99,15698 0,185099 0,657921

Tablo 5.21° ye gore Tether’a gelen bir sokun %100’ i ilk dénem kendinden
agiklanirken, 10 donem sonra Tether’in tizerindeki sokun %99.16 ’i kendinden % 0.18
‘1 altin tarafindan ve % 0.66’ lik kismi ise brent petrol {izerinden aciklanmaktadir.
Altina gelen sokun %98.6° lik kismi donemde kendinden agiklanabiliyorken,
10.donemde sokun %97.22’s1 kendinden %1.72’ lik kism1 brent petrol lizerinden ve
% 1.06° lik kismui ise tether ilizerinden agiklanmaktadir. Brent Petrol varyans
aragtirmasina bakildiginda ise gelen sokun %99.7° lik kismi kendinden
aciklanabiliyorken, 10.doneme gelindiginde ise %98.57 ‘si kendinden, %1.22 si

altindan ve %0.21si ise tether {izerinden agiklanmaktadir.
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5.5 Bitcoin Cash

Bitcoin’in Blok zinciri iizerinden ayrilmasi ile ortaya ¢ikan ve diger para birimlerinde

ki gibi merkezi bulunmayan, sifreli ve giivenilir bir diger kirpto para birimidir.Bitcoin

agina ¢oziim bulmak amaciyla gelistirilmistir.

Bu kisim da Bitcoin Cash, Altin ve BrentPetrol arasinda uygulanan baslica testler

aktarilmaktadir. Serilerimizin duraganliklarina bagli olarak VAR Modeli ile Gecikme

Uzunluklari tespit edilmektedir. Gecikme uzunluklari belirlenen seriler arasinda Es

biitiinlesme olup olmadigi kontrol edilmektedir. Ardindan, Granger Nedensellik

analik sonuglarina da yer verilmektedir. Serilerimiz iizerinde son olarak Etki-TepkKi

Testi ve Varyans Ayristirmasi sonuglarina deginilmektedir.

5.5.1 Vektor Otoregresif (VAR) Modeli ile Gecikme Uzunlugu (Lag

Length Criteria) ve Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

Tablo 5.22: Bitcoin Cash Gecikme Belirleme Testlerine iliskin Sonuglar

Gecikme LR FPE AlC SIC HQ

Uzunlugu
0 NA | 6,96E-06 -3,36118 -3,335659 -3,35116
1 5193,221 | 1,80E-10 | -13,92315| -13,82107* | -13,88307
2 47,87006* | 1,69E-10* | -13,98501* -13,80636 | -13,91487*
3 15,05248 | 1,70E-10 | -13,97967 -13,72446 | -13,87948
4 8,502988 | 1,74E-10 | -13,96092 -13,62914 | -13,83066
5 16,27724 | 1,74E-10 | -13,95853 -13,55019 | -13,79621
6 11,43788 | 1,76E-10 | -13,94617 -13,46127 | -13,75580

Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore 1, Akaike Bilgi kriterine gore,

Son Tahmin hatasina gore, LR Test Istatisti§ine gore ve Hannan-Quinn Bilgi kriterine

gore olarak 2, seklindedir. Uygun gecikme uzunlugunu belirleyebilmek igin s6z

konusu gecikmelere bakildiginda ve daha ¢ok tercih edilen yontemler temel

alindiginda bitcoin cash i¢in uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.
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Gecikme uzunlugu belirlenen ve bu gecikme uzunluguna gore de yapilan VAR testi

sonuglar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 5.23: Bitcoin Cash VAR Modeli Sonuglari

Doénem arahdi : 12.2019/05.2018
Go6zlem Sayisi: 500
BITCOIN CASH | ALTIN BRENTPETROL
LOGBCH (-1) 1,090984 0,006675 -0,009740
(0,04504) (0,00789) (0,01410]
[24,2209] [0,84583] [-0,69073]
LOGBCH (-2) -0,098365 -0,006259 0,008060
(0,05418) (0,00791) (0,01414)
[-2,17727] [-0,79077] [0,56990]
LOGBRENT (-1) |-0,059141 -0,055405 0,873852
(0,14318) (0,02508) (0,04482)
[-0,41305] [-2,20877] [19,4952]
LOGBRENT (-2) |0,121613 -0,006259 0,008060
(0,14245) (0,00791) (0,01414)
[0,85372] [-0,79077] [0,56990]
LOGALTIN (-1) 0,196169 0,735949 -0,058137
(0,24855) (0,04354) (0,07781)
[0,78926] [16,9016] [-0,74717]
LOGALTIN (-2) -0,128171 0,251652 0,020092
(0,24860) (0,04355) (0,07783)
[-0,51557] [5,77812] [0,25817]
R-squared 0,983703 0,981127 0,964644
F-statistic 4939,527 4254,150 2232,688
Akaike AIC -2,730244 -6,214007 -5,052987
Schwarz SC -2,671059 -6,154822 -4,993801

*Parantez iginde ki degerler ise standart sapma degerlerini vermektedir. Koseli parantez

icindeki degerlet t istatistigini vermektedir.

VAR modeli degiskenler arasinda iliskileri analiz edebilmek ic¢in kullanilan bir
yontemdir. Bu analizin amaci degiskenler arasindaki gercek nedensellik iligkilerini
ortaya koymasidir. VAR analizi sonucunda Bitcoin Cash, altin ve brentpetrol arasinda
istatiksel bir iligski vardir. Bir 6nceki donem bitcoin cash kendisi lizerinde 1,091 gibi
yiiksek oranda bir etkiye sahip iken altin iizerinde 0,007 ve brent petrol iizerinde -

0,009 gibi oldukga diisiik bir oranda etkilidir. Degiskenlerimizden Bitcoin Cash ve
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altinin pozitif brent petroliin negatif olmasi1 Bitcoin cash deki bir degismin altin
lizerinde azda olsa bir etkiye sahip iken brent petrol {izerinde bir etkiye sahip

olmamaktadir.

VAR modelinin istikrarli oldugu AR karakteristik Polinomunun Ters Koklerini birim

cember analizi ile de tespit edilebilmektedir. AR modeli Grafik 5.9’ta yer almaktadir.

Grafik 5.9: Bitcoin Cash VAR Duraganlik Grafigi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5

Karakteristik polinom kokleri Grafik 5.9° da gosterilmektedir. AR karekteristik

polinomunun ters koklerinin birim ¢ember icersindeki konumu, modelin

duraganligini gostermektedir. Bu ylizden de modelin bu anlamda dengeli oldugu

yorumlanmaktadir. Olusturulmus olan VAR modeli uygun bir modeldir.

Tablo 5.24: Bitcoin Cash Johansen Es Biitiinlesme Testi

Es Trace Istatistigi Max Eigenvalue Istatistigi
Biitiinles | Hesaplan | Tablo Olasihk | Hesaplan | Tablo Olasihk
me an Deger | Degeri an Deger | Degeri
Derecesi %5 %5
r <=0 20,43057 | 35,19275 | 0,6994 12,70284 | 22,29962 | 0,5858
r<=1 7,727736 | 20,26184 | 0,8459 4,534233 | 15,8921 | 0,9249
<=2 3,193503 | 9,164546 | 0,5452 3,193503 | 9,164546 | 0,5452

* %35 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Johansen Es biitlinlesme testi ile uzun donemdebir iliski olup olmadig

gozlebilmektedir. Degiskenlerimizin duraganligi saglanabilmek i¢in birinci dereden
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birim kok farklar1 alinarak duraganliklar saglanmistir ve biitiinlesik seriler haline
getirelerek es biitiinlesme analazi yapilmasina karar verilmistir. Degiskenler
arasindaki uzun dénemli ilisiki i¢in Johansen Egbiitliinlesme testi kullanilmistir. Bu
teste ait sonuglar Tablo 5.24’°te sunulmustur.

Esbiitiinlesme analizi sonuglar1 gore olasilik degerimiz 0.05 den biiyiiktiir.

Hipotezimize gére HO reddedilemez yani bu degerler arasinda es biitiinlesme yoktur.

5.5.2 Granger Nedensellik Testi

Tablo 5.25: Bitcoin Cash Granger Nedensellik Testi

Olasilik Sonug¢
Degeri

Bitcoin Cash - Altin 0,2976 Bitcoin Cash’den Altin’a dogru bir
nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Bitcoin Cash = Brent | 0,1939 Bitcoin Cash’den Brent Petrol’e

Petrol dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Altin - Bitcoin Cash 0,6580 Altin’dan Bitcoin Cash’e dogru bir
nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Altin = Brent Petrol 0,0830 Altin’dan Brent Petrol’e dogru bir
nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Brent Petrol = Bitcoin | 0,5515 Brent Petrol’den Bitcoin Cash’e

Cash dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Brent Petrol - Altin 0,0365 Brent Petrol’den Altin’ a dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Granger Nedensellik testi ile degiskenler arasindaki iliskin yonii VAR modeline
dayali olarak yapilan testler ile bulunabilmektedir. Bu nedenselligin sonuglar1 Tablo
5.25’ da gosterilmistir. Sonuglara goére, olasilik degerinin % 5’ ten kiiciik olmasina
bagl olarak, Brent petrolden altina dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi oldugu
gozlenmistir. Brent Petrol Altin’in Granger nedenidir. Bitcoin Cash’in ne altin ne de
brent petrol ile nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

VAR modeli sonug¢lariin direk yorumlanmasi pek anlamli olmayacagindan etki-tepki

ve varyans ayristirma analizleri ile yorumlamalar1 da yapilmistir.
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5.5.3 Etki-Tepki Testi

Grafik 5.10: Bitcoin Cash Etki Tepki Test Sonuglari

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Bitcoin Cash, Emtia ve Altin arasindaki etki tepki grafiklerine bakildiginda Bitcoin
Cash’e verilen soklarin altin ve emtia {izerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi
goriilmistlir. Ayni sekilde emtiaya verilen bir sokun altin ve bitcoin cash tlizerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Ve son olarak da altina verilen bir
sokun emtia ve bitcoin iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Verilen soklar etkisini ortalama iki giinde kaybetmistir.
5.5.4 Varyans Ayristirmasi

Tablo 5.26: Bitcoin Cash Varyans Ayristirmasi

PERIOD S.E. BRENT PETROL | BITCOIN CASH | ALTIN
1 0,061357 0,322151 99,67785 | 0,000000
2 0,090994 0,438668 99,50790 | 0,053430
3 0,113201 0,401764 99,51474 | 0,083500
4 0,131478 0,339459 99,54070 | 0,119845
5 0,147275 0,281427 99,55979 | 0,158783
6 0,161331 0,235212 99,56350 | 0,201291
7 0,174076 0,203395 99,54971 | 0,246893
8 0,185786 0,186600 99,51807 | 0,295332
9 0,196653 0,184655 99,46908 | 0,346267
10 0,206815 0,197026 99,40360 | 0,399376

Tablo 5.26” ye gore Bitcoin Cash’ e gelen bir sokun %99.68’ i ilk donem kendinden

aciklanirken, 10 donem sonra Bitcoin Cash’in tizerindeki sokun %99.40 ’1 kendinden
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% 0.40’1 altin tarafindan ve % 0.20° lik kismi ise brent petrol {izerinden
aciklanmaktadir. Altina gelen sokun 9%99.49° lik kismi donemde kendinden
aciklanabiliyorken, 10.donemde sokun %98.06° s1 kendinden %0.51" lik kism1 brent
petrol {lizerinden ve % 1.43” lik kismi ise bitcoin cash iizerinden agiklanmaktadir.
Brent Petrol varyans arastirmasina bakildiginda ise gelen sokun % 100’ lik kismi
kendinden agiklanabiliyorken, 10.déneme gelindiginde ise %98.47’ si kendinden,

%1.08 1 altindan ve %0.45’ i ise bitcoin cash iizerinden agiklanmaktadir.

5.6 Bitcoin SV

Bitcoin Cash yazilimcilar arasinda ki celigkiler sonucunda 2018 yilinda piyasaya
stiriilmiistiir. Bitcoin vizyon ve misyonunu i¢in olusturulan ve Satoshi Vision veya

SV olarak adlandirilmaktadir.

Bu boliim de Bitcoin SV, Altin ve BrentPetrol arasinda uygulanan baslica testler
aktarilmaktadir. Serilerimizin duraganliklarina bagl olarak VAR Modeli ile Gecikme
Uzunluklari tespit edilmektedir. Gecikme uzunluklart belirlenen seriler arasinda Es
biitiinlesme olup olmadigi kontrol edilmektedir. Ardindan, Granger Nedensellik
analik sonuglarina da yer verilmektedir. Serilerimiz iizerinde son olarak Etki-Tepki

Testi ve Varyans Ayristirmasi sonuglarina deginilmektedir.
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5.6.1 Vektor Otoregresif (VAR) Modeli ile Gecikme Uzunlugu (Lag

Length Criteria) ve Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

Tablo 5.27: Bitcoin SV Gecikme Belirleme Testlerine iliskin Sonuclar

Gecikme | LR FPE AlC SIC HQ

Uzunlugu
0 NA | 5/77E-06 | -3,548554 | -3,519275| -3,536973
1 3854,14 | 4,76E-10 | -12,95129 | -12,83417* | -12,90496
2 39,16151* | 4,52E-10* | -13,00429* | -12,79934 | -12,92322*
3 8,891057 | 4,62E-10| -12,98272 | -12,68993 | -12,86691
4 7,687304 | 4,73E-10 -12,9583 | -12,57767 | -12,80774
5 12,15182 | 4,79E-10 | -12,94529 | -12,47683 | -12,75999
6 7,489912 | 491E-10| -12,92066 | -12,36436 | -12,70062

Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore 1, Akaike Bilgi kriterine gore,

Son Tahmin hatasina gore, LR Test Istatistigine gore ve Hannan-Quinn Bilgi kriterine

gore olarak 2, seklindedir. Uygun gecikme uzunlugunu belirleyebilmek i¢in séz

konusu gecikmelere bakildiginda ve daha ¢ok tercih edilen yontemler temel

alindiginda bitcoin SV i¢in uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.

Gecikme uzunlugu belirlenen ve bu gecikme uzunluguna gore de yapilan VAR testi

sonuglari agagida yer almaktadir.
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Tablo 5.28: Bitcoin SV VAR Modeli Sonuglari

Donem arahgi : 12.2019/04.2018
Go6zlem Sayisi: 418
BITCOIN SV ALTIN BRENTPETROL
LOGBSV (-1) 1,023242 -0,001627 0,000694
(0,04980) (0,00628) (0,01106)
[20,5459] [-0,25924] [0,06280]
LOGBSV (-2) -0,052175 0,002876 0,002442
(0,04988) (0,00629) (0,01107)
[-1,04602] [0,45743] [0,22059]
LOGBRENT (-1) | -0,071460 -0,056335 0,861092
(0,22041) (0,02778) (0,04893)
[-0,32422] [-2,02783] [17,5993]
LOGBRENT (-2) | 0,058699 0,055898 0,101618
(0,21960) (0,02768) (0,04875)
[0,26730] [2,01952] [2,08457]
LOGALTIN (-1) | 0,112474 0,724823 -0,079816
(0,37657) 0,04746 (0,008359)
[0,29868] 15,2709 [-0,95481]
LOGALTIN (-2) | -0,084277 0,262290 0,033719
(0,37704) 0,04752 (0,08370)
[-0,22352] 5,51916 [0,40287]
R-squared 0,947818 0,982272 0,965245
F-statistic 1238,152 3777,016 1893,187
Akaike AIC -1,958554 -6,100827 -4,968845
Schwarz SC -1,890730 -6,033003 -4,901021

Parantez icinde ki dederler ise standart sapma degerlerini vermektedir. Késeli parantez
icindeki degerlet t istatistigini vermektedir.

VAR modelinin degiskenler arasi ger¢ek nedensellik iligkilerini ortaya koymaktadir.
VAR modeli testi sonuglarina gore Bitcoin SV, altin ve brentpetrol arasinda istatiksel
bir iligki vardir. Bir onceki donem ethereum kendisi {izerinde 1,0232 gibi yiiksek
oranda bir etkiye sahip iken altin {izerinde -0,0016 ve brent petrol iizerinde 0,000694
gibi oldukga diistik bir oranda etkilidir. Bitcoin SV ve Brent Petroliin pozitif
degerlerinin aksine altinin negatif olmasi Bitcoin SV da ki bir degisimde brent petrol

tizerinde bir etkiye sahip iken altin lizerinde bir etkiye sahip olmamaktadir.

VAR modelinin sabit olmasi {lizerine, sekil ile yorum yapilmasina imkan veren AR
karakteristik Polinomunun Ters Koklerini birim ¢ember analizi, Grafik 5.11°de yer

almaktadir.
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Grafik 5.11: Bitcoin SV AR karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Calismada ki degiskenlerle olusturulan VAR modelinin duragan olup olmadigini
incelemek i¢in AR karakteristik polinomunun ters koklerinde de yararlanilmaktadir.
Grafik 5.11°de, AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember
icerisindeki dagilimi yer almaktadir. Buna gore, modelin tiim ters kokleri birim
cemberin i¢inde oldugundan, olusturulan VAR modelinin duragan yani dengeli bir

yapida oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 5.29: Bitcoin SV Johansen Es Biitiinlesme Testi

Es Trace Istatistigi Max Eigenvalue Istatistigi
Biitiinles | Hesaplan | Tablo Olasihik | Hesaplan | Tablo Olasihik
me an Deger | Degeri an Deger | Degeri

Derecesi %5 %5

r<=0 19,03001 | 35,19275 | 0,7851 9,651575 | 22,29962 | 0,8612
r<=1 9,378435 | 20,26184 | 0,7004 6,20456 15,8921 | 0,7647
<=2 3,173875 | 9,164546 | 0,5488 3,173875 | 9,164546 | 0,5488

* %35 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

VAR Modeli sonuglarina gore, degiskenlerin uzun doénemde biitiinlesik olup
olmadigin1 gorebilmek i¢in Johansen Es biitiinlesme testi yapilmis ve Tablo 5.29°da
yer alan duruma gore sadece ilk durumda yani belirli bir trend kabul edilmediginde
olasilik degerimiz 0.05 den biiyiiktiir. Hipotezimize gére HO reddedilemez yani bu

degerler arasinda es biitiinlesme yoktur.
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5.6.2 Granger Nedensellik Testi

Tablo 5.30: Bitcoin SV Granger Nedensellik Testi

Olasihik Sonu¢
Degeri

Bitcoin SV = Altin 0,9022 Bitcoin SV’den Altin’a dogru bir
nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Bitcoin SV 2 Brent 0,9349 Bitcoin SV’den Brent Petrol’e

Petrol dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Altin - Bitcoin SV 0,6759 Altin’dan Bitcoin SV’e dogru bir
nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Altin = Brent Petrol 0,1243 Altin’dan Brent Petrol’e dogru bir
nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Brent Petrol = Bitcoin | 0,5114 Brent Petrol’den Bitcoin SV’e

SV dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Brent Petrol = Altin 0,0198 Brent Petrol’den Altin’ a dogru bir

nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii anlayabilmek i¢in VAR modeline dayali
Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 5.30° de gosterilmistir. Sonuglara gore,
olasilik degerinin % 5’ ten kii¢iik olmasina bagli olarak, Brent petrolden altina dogru
tek tarafli bir nedensellik iliskisi oldugu gézlemlenmistir. Brent Petrol Altin’in

Granger nedenidir ancak Bitcoin SV’nin ne altin ne de brent petrol ile nedensellik

iliskisi bulunmamaktadir.
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5.6.3 Etki-Tepki Testi Sonuclar:
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Bitcoin SV, Emtia ve Altin arasindaki etki tepki grafiklerine bakildiginda Bitcoin
SV’e verilen soklarin altin ve emtia lizerinde anlamli bir etkiye sahip olamdigi
gorilmiistiir. Ayni sekilde emtiaya verilen bir sokun altin ve Bitcoin SV iizerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Ve son olarak da Altina verilen bir

sokun emtia ve Bitcoin SV iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Grafik 5.12: Bitcoin SV Etki Tepki Test Sonuglari

Response of LOGGOLD to LOGGOLD

Response of LOGBTCSV to LOGGOLD

Response of LOGBRENT to LOGGOLD

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Response of LOGBRENT to LOGBTCSV

Verilen soklar etkisini ortalama 2 giinde kaybetmistir.
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5.6.4 Varyans Ayristirmasi

Tablo 5.31: Bitcoin SV Varyans Ayristirmasi

PERIOD S.E. ALTIN BITCOIN SV | BRENT PETROL
1 0,090125 | 0,011880 99,98812 0,000000
2 0,128953 | 0,037496 99,95022 0,012287
3 0,157055 | 0,047340 99,93339 0,019268
4 0,179505 | 0,057360 99,91794 0,024696
5 0,198299 | 0,067075 99,90301 0,029912
6 0,214464 | 0,077220 99,88772 0,035062
7 0,228616 | 0,087878 99,87184 0,040285
8 0,241161 | 0,099157 99,85523 0,045616
9 0,252384 | 0,111104 99,83782 0,051072
10 0,262496 | 0,123754 99,81959 0,056657

Tablo 5.31” ye gore Bitcoin SV’ e gelen bir sokun %100’ i ilk donem kendinden
aciklanirken, 10 donem sonra Bitcoin SV ’nin tizerindeki sokun %99.82 ’si kendinden
% 0.12° si altin tarafindan ve % 0.06° lik kismi ise brent petrol iizerinden
aciklanmaktadir. Altina gelen sokun %100 { ilk donemde kendinden
aciklanabiliyorken, 10.donemde sokun %99.28” i1 kendinden %0.62° lik kism1 brent
petrol {izerinden ve % 0.1’ lik kismu1 ise bitcoin SV iizerinden aciklanmaktadir. Brent
Petrol varyans arastirmasina bakildiginda ise gelen sokun % 100’ liik kismi kendinden
aciklanabiliyorken, 10.doneme gelindiginde ise %97.65° 1 kendinden, %1.74° i

altindan ve %0.61°1 ise bitcoin SV {izerinden agiklanmaktadir.
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5.7 Litecoin

Eski bir Google galisan1 tarafindan 2011 yilinda gelistirilerek ortaya ¢ikan ve altcoin
olarak piyasadaki ilk kripto para birimidir. Bitcoin sistemdeki bazi hatalarin
giderilmesi i¢in gelistirilmis ve bu alanda da basarili olmustur. Litecoin Bitcoin’in

tersine daha hizli blok olusturabilmektedir.

Bu kisim da Litecoin, Altin ve BrentPetrol arasinda uygulanan baslica testler
aktarilmaktadir. Serilerimizin duraganliklarina bagli olarak VAR Modeli ile Gecikme
Uzunluklari tespit edilmektedir. Gecikme uzunluklart belirlenen seriler arasinda Es
biitiinlesme olup olmadigi kontrol edilmektedir. Ardindan, Granger Nedensellik
analik sonuglarina da yer verilmektedir. Serilerimiz iizerinde son olarak Etki-Tepki

Testi ve Varyans Ayristirmasi sonuglarina deginilmektedir.

5.7.1 Vektor Otoregresif (VAR) Modeli ile Gecikme Uzunlugu (Lag

Length Criteria) ve Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

Tablo 5.32: Litecoin Gecikme Belirleme Testlerine Iliskin Sonuglar

Gecikme LR FPE AIC SIC HQ

Uzunlugu
0 NA | 4,47E-06 | -3,803701 | -3,777364 -3,79334
1 4988,226 | 1,14E-10 | -14,37897 | -14,27363* -14,33754
2 47,41104* | 1,07E-10* | -14,44252* | -14,25816 | -14,37002*
3 15,50592 | 1,08E-10 | -14,43796 -14,1746 -14,33439
4 9,393579 | 1,10E-10| -14,42037 | -14,07799 -14,28571
5 1458545 | 1,10E-10 | -14,41424 | -13,99285 -14,24851
6 10,70929 | 1,12E-10 -14,3998 -13,8994 -14,20300

Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore 1, Akaike Bilgi kriterine gore,
Son Tahmin hatasina gore, LR Test Istatisti§ine gore ve Hannan-Quinn Bilgi kriterine
gore olarak 2, seklindedir. Uygun gecikme uzunlugunu belirleyebilmek i¢in soz
konusu gecikmelere bakildiginda ve daha ¢ok tercih edilen yontemler temel

alindiginda litecoin i¢in uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir. Gecikme
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uzunlugu belirlenen ve bu gecikme uzunluguna gore de yapilan VAR testi sonuglari

asagida yer almaktadir.

Tablo 5.33: Litecoin VAR Modeli Sonuglari

Donem arahgi : 12.2019/05.2018
Go6zlem Sayisi: 500
LITECOIN ALTIN BRENTPETROL
LOGLTC (-1) 0,996429 0,009655 -0,035168
(0,04546) (0,01032) (0,01826)
[21,9195] [0,93575] [-1,92629]
LOGLTC (-2) -0,006425 -0,010336 0,033651
(0,04539) (0,01030) (0,01823)
[-0,14155] [-1,00343] [1,84618]
LOGBRENT (-1) |-0,119739 -0,060425 0,884435
(0,11243) (0,02552) (0,04515)
[-1,06503] [-2,36803] [19,5876]
LOGBRENT (-2) | 0,126075 0,058709 0,076603
(0,11193) (0,02540) (0,04495)
[1,12642] [2,31111] [1,70415]
LOGALTIN (-1) | -0,293267 0,736731 -0,056186
(0,19307) (0,04382) (0,07754)
[-1,51897] [16,8128] [-0,72460]
LOGALTIN (-2) | 0,348103 0,250942 0,016887
(0,19321) (0,04385) (0,07760
[1,80167] [5,72251] [0,21762
R-squared 0,985764 0,980835 0,964557
F-statistic 5562,668 4111,386 2186,245
Akaike AIC -3,233850 -6,199792 -5,058372
Schwarz SC -3,173837 -6,139779 -4,998358

*Parantez iginde ki degerler ise standart sapma degerlerini vermektedir. Kogeli
parantez igindeki degerlet t istatistigini vermektedir.

VAR modeli, teorinin ongordiigii nedensellikten ziyade degiskenler arasi gercek
nedensellik iliskilerini ortaya koymasidir. VAR analizi sonucunda Litecoin, altin ve
brentpetrol arasinda istatiksel bir iligki vardir. Bir onceki donem Litecoin kendisi
tizerinde 0,9964 gibi yiiksek oranda bir etkiye sahip iken altin iizerinde 0,0096 ve
brent petrol tizerinde -0,035 gibi oldukga diisiik bir oranda etkilidir. Katsayilarimizdan
Litecoin ve altin pozitif degerli iken brentpetrol negatif olarak degerlendirilmektedir.
Litecoin’ de ki bir degisme altin lizerinde ve petrol {izerinde azda olsa bir etkiye sahip

iken pretol iizerinde bir etkiye sahip olmamaktadir.
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VAR modelinin dengeli olup olmadigimi AR karakteristik Polinomunun Ters
Koklerini birim ¢ember analiziylede anlasilmaktadir. Grafik 5.13’te yer almaktadir.

Grafik 5.13: Litcoin AR karakteristik Polinomunun Ters Koklerini

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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0.0
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VAR modeli sonucunda ki verilerden karakteristik polinom kokleri Grafik 5.13’de
gosterilmektedir. Tahmin edilen VAR modeline gére AR karekteristik polinomunun

ters koklerinin birim ¢ember igersindeki konumu, modelin duraganligini ortaya

koymaktadir. VAR sistemi dengeli bir yapidadir ve farkli varyanslar

gorilmemektedir. Bu yilizden de modelin bu anlamda istikrarli oldugu
yorumlanmaktadir. Hem grafige hem de tabloya gére VAR modeli kararlilik

kosullarini saglamaktadir. Kisaca olusturulmus olan VAR modeli uygun bir modeldir.

Tablo 5.34: Litecoin Johansen Esbiitiinlesme Testi

Es Trace Istatistigi Max Eigenvalue Istatistigi
Biitiinles | Hesaplan | Tablo Olasihk | Hesaplan | Tablo Olasihk
me | an Deger | Degeri an Deger | Degeri

Derecesi 065 %05

r <=0 10,44883 | 24,27596 | 0,8239 5436321 |17,7973 | 0,934
<=1 5,012509 | 12,3209 | 0,5658 | 4,850064 | 11,2248 | 0,4987
<=2 0,162446 | 4,129906 | 0,7389 0,162445 | 4,129906 | 0,7389

* %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Verilerimizin arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigini anlayabilmek i¢in
serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmalar1 gerekir. Oncelik olarak olarak
dereceden farklar1 almarak birim kok

degiskenlerimizin birinci icerisinde

duraganliklar tespit edilmis ve biitiinlesik seriler haline getirelerek es biitiinlesme

112



analazi yapilmasina karar verilmistir. Degiskenler arasindaki anlamli bir iliskinin olup
olmadigini analiz edebilmek i¢in Johansen Esbiitiinlesme testi kullanilmistir.

Bu teste ait sonuglar Tablo 5.34’te sunulmustur. Esbiitiinlesme analizi sonuglart gére
olasilik degerimiz 0.05 den biiyiiktiir. Hipotezimize gére HO reddedilemez yani bu

degerler arasinda es biitiinlesme yoktur.

5.7.2 Granger Nedensellik Testi

Tablo 5.35: Litecoin Granger Nedensellik Testi

Olasilik Sonug¢
Degeri
Litecoin = Altin 0,0846 Litecoin’ den Altin’a dogru bir
nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Litecoin = Brent Petrol | 0,5289 Litecoin’ den Brent Petrol’e dogru
bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Altin - Litecoin 0,5468 Altin’dan Litecoin’e dogru bir
nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Altin - Brent Petrol 0,0602 Altin’dan Brent Petrol’e dogru bir
nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Brent Petrol = Litecoin | 0,1393 Brent Petrol’den Litecoin’e dogru
bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Brent Petrol - Altin 0,0279 Brent Petrol’den Altin’ a dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in, VAR modelinden
faydalanilarak Granger nedensellik testi sonuglart elde edilmistir (Tablo 5.35).
Granger Nedensellik testi bulgular ile ortaya ¢ikan sonuca gore; olasilik degerinin %
5’ten kiiciik olmasina bagli olarak, Brent petrolden altina dogru tek tarafli bir
nedensellik iliskisi oldugu gézlemlenmistir. Elde edilen bulgulara goére, Brent Petrol
Altin’in Granger nedenidir. Litecoin’ in ne altin ne de brent petrol ile nedensellik

iliskisi bulunmamaktadir.

VAR modeli sonug¢lariin direk yorumlanmasi pek anlamli olmayacagindan etki-tepki

ve varyans ayristirma analizleri ile yorumlamalar1 da yapilmistir.
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5.7.3 Etki-Tepki Testi
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Grafik 5.14: Litcoin Etki Tepki Test Sonuglari
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Litecoin, Emtia ve Altin arasindaki etki tepki grafiklerine bakildiginda Litecoin’e

verilen soklarin altin ve emtia iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 gortilmiistiir.

Ayni sekilde amtiaya verilen bir sokun altin ve Litecoin iizerinde anlamli bir etkiye

sahip olmadig1 goriilmiistiir. Ve son olarak da Altina verilen bir sokun emtia ve

Litecoin iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Verilen soklar

etkisini ortalama 2 giinde kaybetmistir.
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5.7.4 Varyans Ayristirmasi

Tablo 5.36: Litecoin Varyans Ayrigtirmasi

PERIOD S.E. LITECOIN | ALTIN BRENT PETROL
1 0,047693 100,0000 0,000000 0,000000
2 0,067415 99,65880 0,225473 0,115726
3 0,082266 99,69328 0,193076 0,113645
4 0,094591 99,71892 0,167701 0,113381
5 0,105285 99,75003 0,141049 0,108917
6 0,114809 99,77694 | 0,119270 0,103788
7 0,123440 99,79821 0,103487 0,098305
8 0,131357 99,81282 0,094326 0,092854
9 0,138687 99,82037 0,092051 0,087576

10 0,145523 99,82070 0,096740 0,082557

Tablo 5.36” ye gore Litecoin’ e gelen bir sokun %100’ { ilk dénem kendinden
aciklanirken, 10 donem sonra Lietecoin tlizerindeki sokun %99.82” si kendinden %
0.1’ u altin tarafindan ve % 0.08 lik kism1 ise brent petrol tizerinden agiklanmaktadir.
Altia gelen sokun %100 i ilk donemde kendinden agiklanabiliyorken, 10.donemde
sokun %98.88 1 kendinden %0.87’ lik kismi1 brent petrol iizerinden ve % 0.25’ lik
kismi ise Litecoin ilizerinden agiklanmaktadir. Brent Petrol varyans arastirmasina
bakildiginda ise gelen sokun % 100’ lik kismi1 kendinden agiklanabiliyorken, 10.

doneme gelindiginde ise %98.08’ i kendinden, %1.03” ii litecoinden ve %0.89” u ise

altin lizerinden agiklanmaktadir.
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SONUC

Globallesme ve bilisim teknolojisindeki hizli gelismelere bagli olarak internet
kullanimin artmast ve son zamanlarda ki Covid-19 virlisiiniin de getirdigi
degiskenlerle beraber geleneksel ticarette birtakim degisiklikler meydana gelmistir.
Bu donem de geleneksel ticaretten daha cok e-ticarete gegcilerek alternatif 6deme
yontemlerini de degisim gostermektedir. Alternatif 6deme sekillerinin ortaya ¢ikmasi
da paranin soyut olarak kullanabilecegini gostermektedir. Soyutluk kavrami paralarin
sanal olabilecegini ve islemlerin sanal paralarla daha hizli yapilabilecegini de akla
getirmektedir. Blockhain teknolojisine dayali ve tamamen dijital paralarla
gerceklestirilen yeni bir dijital donemde ortaya c¢ikacaginin temelleri de

olusturulmaktadir.

Kripto paralar ilk olarak adini1 2010 yilinda Bitcoin’i n kripto piyasalarinda islem
gormeye baslamasiyla birlikte popiiler olmakla beraber ve birgok farkli kripto para
birimi de bu piyasalarda yerini almistir. Kripto para birimlerinin degeri herhangi bir
iilkeye bagli degildir. Bu paralarin degeri, yatirimcilarin kripto paralara gosterdigi

talep ile alakalidir.

Finansal piyasalarda yeni bir yatirim araci olarak ortaya ¢ikan ve kendine ait bir kripto
para piyasast olan kripto paralar bu g¢alisma da piyasalarda yer alan Altin ve
BrentPetrol iizerinde kripto paralarin birbirleri iizerinde ki durumlari analiz edilmistir.
Secilen kripto paralarin giinliik kapanis verileri kullanilmistir. Bu yiiksek lisans
caligmasinda en yiiksek piyasa degerine ve islem hacmine sahip olan 7 kripto para
belirlenerek bu kripto paralarin Altin ve Brent petrol arasindaki etkilesimleri
incelenmistir. Yapilan Es Biitiinlesme ve Granger Nedensellik analizi testi
sonuglarina gore de sadece Bitcoin’in Altin’in Granger nedeni oldugu anlasilmistir.

Kisa donemde sadece Bitcoin Altin fiyatlarinda etkiye sahiptir. Ethereum, Ripple,
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Tether, Bitcoin Cash, Bitcoin SV ve Litecoin’ in Altin ve brent Petrol arasinda
Granger nedenselligi bulunmamaktadir. Tezin ikinci bdliimiinde kripto para
piyasasindan, bu piyasanin dneminden, kripto paralar, bu paralarin tarihi ve gesitleri,
sanal para ve itibari paralardan bahsedilmistir. Literatiir boliimii olarak adlandirilan
ticlincii bolim de ise kripto paralar,dijital paralara yonelik yapilan akademik
arastirmalardan ve kripto paralar {izerinde yapilan nedensellik analizleri, es
biitiinlesme testler, GARCH ve ARCH modellerinin literatiire kattig1 detaylardan

bahsedilmistir. Daha sonra ¢alismada kullanilacak yontemler kisaca agiklanmistir.

Bu ytiksek lisans tezinin en 6énemli kismi1 olan bulgular kisminda ise ilk olarak secilen
kripto paralar, altin ve brent petroliin ADF test istatistigi uygulanarak serilerimizin
duragan olup olmadiklarina bakilmigtir. Serilerimizin birinci dereceden farklar
alimarak duraganliklar1 tespit edilmis ve birinci dereceden biitlinlesik olduklar
bulunmustur. Duragan olduklar1 saptanan verilerimize ilk olarak VAR modeli
uygulanarak her birinin uygun gecikme uzunluklar1 bulunmustur. Gecikme uzunlari
bulunmasinin 6énemi serilerden bir model olusturulmasidir. Her bir kripto para i¢in
gecikme uzunluklar1 bulmak amaciyla testler yapilmistir. Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Bitcoin Cash, Bitcoin SV ve Litecoin i¢in 2 olarak tespit edilmisken Tether i¢in 3

olarak tespit edilmistir.

Bu yiiksek lisans ¢alismasinin ilk modeli olarak es biitiinlesme uygulanmis ve sadece
Tether ile Altin ve Brent Petrol arasinda korelasyon bulunmustur. Ikinci modelimiz
olan Nedensellik analizinde ise kisa donemde Bitcoinden altina dogru tek tarafl
nedensellik tespit edilmistir ve Bitcoin Altin’in Granger nedeni olarak bulunmustur.
VAR modeli sonuglarimizin tek basma yorumlanmasinin anlamli olmayacagi i¢in

Etki - Tepki testi ve Varyans ayristirmast da yapilmistir.

Farklt bir yatinnm alternatifi olarak kripto paralar, yatirnmcilarin dikkatini
cekmektedir. Yatirimcilar, kripto paralari tasarruflarina alternatif bir yatirim araci
olarak diistinmektedirler. Tasarruflarini hem para piyasalarinda hem sermaye
piyasalarinda hem de kripto para piyasalarinda degerlendirebilmektedirler. Ancak,
kripto paralar tek basina degerlendirilerek yatirim yapilmasi durumunda yatirimcilar

i¢in bir anlam ifade etmemektedir. Bu ylizden de hem kripto paralarin fiyat hareketleri
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ve birileri arasinda ki iligkiyi hemde kripto paralar ile reel paralarin arasinda ki

etkilesimi dikkate almalar1 gerekmektedir.

Yapilan portfoy calismalarinda, kripto paralar ile reel paralar arasindaki iliskiyi
dikkatli degerlendirmeleri sonucunda ayni portfoye dahil ederlerse kazang elde etme

olasiliklar daha ytiksektir.

Diger bir agidan ise dijital paralara olan talebin fazla olmasi gelecekte fiziki paralar
yerine sanal paralarin kullanilabilecegini de gostermektedir. Toplumlarin tercihlerinin
merkezi olmayan paralar olarak degismesi durumunda, 6zellikle merkez bankalar1 bu
konu tlizerinde talebe cevap verecek sekilde finansal inavosyonlar lizerinden ¢aligarak

yeni bir sistem gelistirmesi gerekmektedir.

Ayrica kripto paralara yapilan yatirimlarin kisa vadede tiirev piyasalardaki yapilan
islemlere nazaran elde edilen gelirden yiiksek bir gelir beklenmemesi, ancak uzun
vadeli bir yatirim araci olarak diisiiniilmesi gerekmektedir. Bunun nedeni ise kripto
paralarin halen baz {ilkeler tarafindan kabul edilmeyip kullanimina izin verilmemesi

gosterilebilir.

Ozetlemek gerekirse kripto paralar ne kadar tanmir ve kabul edilebilir olurlarsa ancak
o derece deger kazanirlar ve yatirimcilarina iyi bir getiri saglarlar. Bunlarin disinda
kripto paralar ile ilgili olarak bir takim internet ve aglara bagl islemler toplulugu
oldugundan, kullanicilarinda bu teknik bilgilere haiz olmas1 muhtemel bir sonugctur.
Dolayisiyla iilkemizde kripto paranin ¢ok yaygin olmayist halkimizin biiyiik bir
kisminin bilgisayar ve internet kullanim1 konusunda yetersiz olmasiyla kiyaslanabilir.
Bir de somut bir yatirim olmadigindan kaginilmaz riskleri varsayiminida unutmamak

gerekir.
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