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OZET

Son birkag yildir kripto paralarin piyasalara girmis olmas1 ve riskli alternatif
bir yatirim enstriimani olmasi ile birlikte, kripto paralar yatirimcilar agisindan
alternatif bir yatirim enstriimani haline gelirken; diger yatirim enstriimanlar1 agisindan
da ikame bir yatirnm aract olmasi sebebiyle piyasalar tarafindan dikkatle takip
edilmektedir. Bu sebeple son zamanlarda kripto paralar ile diger makro ve mikro
degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran ¢calismalarin da hizla arttig1 gériilmektedir.

Bu calismada pay piyasalar ile kripto paralar arasindaki iliski aragtirilmistir.
Bu amac¢ dogrultusunda, pay piyasalarindan Tiirkiye’den BIST 30 endeksi,
Almanya’dan DAX endeksi ve Amerika Birlesik Devletleri’'nden Dow Jones 30
endeksi seg¢ilmistir. Bu endeksler segilirken géz onilinde bulundurulan 6l¢iit; gelismis
ve gelismekte olan iilkeler baglaminda secilen iilkelerin, her birine ait endekste en
biiylik 30 sirketin islem gormesidir. Secili kripto paralar ise Bitcoin, Bitcoin Cash,
Binance Coin, EOS, Ethereum, IOTA, Litecoin, Ripple, Stellar ve Tether’dir. Kripto
paralar segilirken gz Onilinde bulundurulan Olgiit ise son 3 yilda ilk 10°da yer
almalaridir.

Verilerin donemi segilirken 01.01.2010 - 31.12.2020 tarihleri esas alinmis fakat
analizde tlim verilerin ayni tarihte baslamasi gerektigi icin, alinan dénem 9.11.2017 -
31.12.2020 olarak degistirilmistir. Veriler tr.investing.com adresinden elde edilmistir.
Uygulamada bagimli degisken olarak pay piyasast endeksleri, bagimsiz degisken
olarak ise kripto paralar kullanilarak bir model olusturulmus ve VAR modeli ile
Granger Nedensellik Testi ile analiz yapilmistir.

Analiz sonucunda; se¢ili kripto paralar ile her bir endeks arasinda uzun dénemli
bir iliskinin oldugu baska bir deyisle uzun donem birlikte hareket ettikleri tespit
edilmistir. Nedensellik analizi sonucu; p<0,05 6nem seviyesinde Bitcoin, Bitcoin Cash
ve EOS kripto para degiskenleriyle BIST 30 endeksi arasinda ve Ripple (XRP) kripto
para degiskeniyle Dow Jones (DJ30) endeksi arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir
nedensellik iligkisi vardir. p<0,10 6nem seviyesinde ise Bitcoin kripto para
degiskeniyle DAX endeksi arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir nedensellik iliskisi
bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Kripto Paralar, Pay Piyasalari, Granger Nedensellik,
VAR Modeli
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ABSTRACT

In the last few years, cryptocurrencies have entered the markets and are a risky
alternative investment instrument, while cryptocurrencies have become an alternative
investment instrument for investors; Since it is a substitute investment tool for other
investment instruments, it is followed carefully by the markets. For this reason, it is
seen that studies investigating the relationship between cryptocurrencies and other
macro and micro variables have increased rapidly.

In this study, the relationship between stock markets and cryptocurrencies was
investigated. For this purpose, the BIST 30 index from Turkey, the DAX index from
Germany and the Dow Jones 30 index from the United States were selected from the
equity markets. The criteria taken into consideration while selecting these indices; In
the context of developed and developing countries, the 30 largest companies are traded
in the index of each of the selected countries. Selected cryptocurrencies are Bitcoin,
Bitcoin Cash, Binance Coin, EOS, Ethereum, IOTA, Litecoin, Ripple, Stellar and
Tether. The criterion taken into account when choosing cryptocurrencies is that they
are in the top 10 in the last 3 years.

While choosing the period of the data, the dates 01.01.2010 - 31.12.2020 were
taken as a basis, but since all data must start on the same date in the analysis, the period
received was changed to 9.11.2017 - 31.12.2020. Data were obtained from
tr.investing.com. In practice, a model was created by using stock market indices as the
dependent variable and cryptocurrencies as the independent variable, and the analysis
was made with the VAR model and the Granger Causality Test.

As a result of the analysis; It has been determined that there is a long-term
relationship between the selected cryptocurrencies and each index, in other words, they
act together in the long-term. The result of causality analysis; At p<0.05 significance
level, there is a positive and significant causality relationship between Bitcoin, Bitcoin
Cash and EOS crypto money variables and BIST 30 index, and between Ripple (XRP)
cryptocurrency variable and Dow Jones (DJ30) index. At the p<0.10 significance
level, a positive and significant causality relationship was found between the Bitcoin
cryptocurrency variable and the DAX index.

Keywords: Cryptocurrencies, Equity Markets, Granger Causality, VAR
Model
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GIRIS

Borsalar, ge¢misten giinlimiize kadar devletlerin ve sirketlerin sermaye
olusumunda verimliligi arttirmalar1 sebebiyle ekonomide ©nemli bir rol
oynamaktadirlar. Bu 6nemli rolleri nedeniyle borsalar devletler ve firmalar i¢in likidite
saglama, ekonominin gostergesi olma, piyasada gliven ortami saglama gibi miihim
islevleri yerine getirmektedirler (Karatas 2019: 67-69). 2008 yilinda anonim bir yazar
veya yazar toplulugu tarafindan bir makale ile kripto paralarin dnciisii olarak tanitilan
Bitcoin ise yatirim araglarina alternatif bir enstriiman olarak piyasaya giris yapmustir.
2009 yilinda {retimine baslanan Bitcoin, kripto paralarin artmasma ve
yayginlagsmasina 6n ayak olmus ve bu yayginlasmanin sebebinin otoriteye karsi
yapilmig bir tepki ve kontrol edilemeyen mecralarin olusturulmas: oldugu
diisiiniilmiistiir. Ozellikle banka iglemlerinde alman komisyonlarin ve cesitli devlet
politikalarinin bu yayginlasmada 6nemli bir rolii vardir. Bitcoin’in ve diger kripto
paralarin 6n plana ¢ikmasinin en biiylik 6zelligi, tek bir iilkeye ve iireticiye ait
olmamasidir. Ayni zamanda iiretilecek miktarin sinirlt olmasi, paranin yayginlasmasi
durumunda olast risklere ragmen siirekli degerlenmesi anlamina gelecegini
gostermektedir. Bitcoin’in ve diger tiim kripto paralarin getirisi kadar riski de ¢oktur.
Her iilke kripto paralari resmi bir para olarak kabul etmemektedir ve hem Bitcoin’in
hem de diger kripto paralarin yasal diizenlemelerinde hala eksiklikler mevcuttur.
Biitiin artilar1 ve eksilerine ragmen bu sanal para birimleri, giiniimiizde olduk¢a 6nemli
bir oranda yayginlagmistir (Kanat ve Oget, 2018: 602). Zamanla kripto para birimleri
Bitcoin ile smirli kalmamis ve her gegen giin kripto para gesitleri de artmistir, bugiin
bu say1 11.215%¢ ulagsmis durumdadir. Bu dogrultuda yapilan bu ¢alismada kripto
paralardan 6n plana ¢ikan ilk 10 para birimi ile diinya borsalarindan 3 endeks se¢ilerek
aralarindaki iligkinin yoniiniin arastirilmas1 amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda 10
yillik bir periyotta veriler elde edilmis ve elde edilen veriler VAR modeli kurularak,
es biitlinlesme analizi ve Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Bu ¢alisma, daha
onceki ¢alismalarda secili kripto paralar ile se¢ili borsa endeksleri arasindaki iliskiye
dair bir aragtirma bulunmadig i¢in daha sonraki ¢aligmalar adina 6rnek olusturmasi

agisindan énemlidir.



Bu kapsamda ¢alismanin birinci boliimiinde analizin bagimli degiskeni olan
pay piyasalari incelenmistir. Pay piyasalarindan ulusal ve uluslararast olmak tizere 2
baslik altinda bahsedilmistir. Ulusal pay piyasalar1 basliginda, borsalarin ekonomik
islevlerinden s6z edilmistir. Uluslararasi pay piyasalarinda ise gelismis ve gelismekte
olan iilkeler baglaminda bir gruplandirma yapilmis ve her gruptan dorder tane olmak
tizere secili lilke pay piyasalarini da kapsamak kosuluyla, borsalar anlatilmistir. Son
baslikta uluslararast pay piyasalar1 arasindaki temel farkliliklardan bahsedilerek

birinci boliim tamamlanmuistir.

Calismanin ikinci boliimiinde analizin bagimsiz degiskeni olan kripto
paralardan bahsedilmistir. Bu baglamda once kripto paralarin diinyadaki durumundan,
ardindan kripto paralarin 6nciisii sayilan Bitcoin’den kapsamli olarak bahsedilmis ve
analiz kapsaminda kullanilacak diger kripto para birimleri de anlatilmis ve ikinci

boliim tamamlanmustir.

Calismanin son bolimii olan analiz kisminda, segilen borsa endeksleriyle
secgilen kripto para birimleri arasinda iliskinin analizi VAR modeli kurularak, es
biitlinlesme ve Granger nedensellik analizi yapilarak test edilmis ve yorumlanarak

sonuc¢landirilmastir.



BIRINCIi BOLUM

1. PAY PIYASALARI

Pay senetleri, anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan ve sirket sermayesinin
birbirine esit paylarini temsil eden ortaklik ve miilkiyet senetleridir. Pay senetleri,
sirket sermayesinin belirli bir kismin1 temsil etmektedir ve sahibine sirket payindan
kar alma, sirket yonetimine katilma, oy kullanma, riichan, tasfiyeden pay alma ve
sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme gibi haklar vermektedir. Ayni1 zamanda, pay

senetleri sirkete 6z sermaye niteliginde finansman saglamaktadir (Y1ilmaz 1996: 28).
1.1. Ulusal Pay Piyasalari

Borsalar, borsada islem gormesi kabul edilmis menkul kiymetlerin alim
sattminin belirli kurallar ¢ercevesinde seffaf, giivenilir, istikrarli, etkin, rekabetci ve
adil bir ortamda islem gérmesini saglayan, burada tesekkiil eden fiyatlarin ilanina
yetkili, tiizel kisilige sahip kurumlardir. Tanimdan da anlasilacagi gibi menkul kiymet
borsalarinda yalnizca o borsaya kayitli olan finansal varliklarin alim satimi yapilabilir

(Korkmaz, Ceylan 2017: 178).

Borsada fiyatlar arz ve talebe goére olusur ve cok kisa bir zamanda
kiiresellesmenin ve teknolojinin etkileriyle tiim iilkeye hatta iilke disina yayilir.
Borsada tam rekabet sartlarina uygun bir piyasa olusabilmesi amaciyla alinan iicret ve
komisyonlar minimum diizeyde tutulmaktadir. Bu sayede borsada islem goren finansal
varliklar i¢in dogru fiyatlama yapilmaya ¢alisilmaktadir. Dogru fiyatin olusmasi hem
halka acik sirketler hem de iilke ekonomisi agisindan olumlu bir etki yaratmaktadir

(Korkmaz, Ceylan 2017: 179).
1.1.1. Pay Piyasalarimin Ekonomik islevleri

Sermayenin olusumunda ve tahsisatinda verimliligi artirdiklarindan dolay1
borsalarin ekonomik kalkinma agisindan onemli bir rolii vardir. Fon fazlasi olan
ekonomilerle ile fon agig1 olan ekonomiler arasindaki islemi kolaylastirma rolii
nedeniyle borsa, bir ekonomi i¢in son derece dnemlidir. Sirketler, borsa araciligiyla
fon ihtiyaglarin1 karsilayabilmekte, bu sayede verimliliklerini artirabilmekte ve

faaliyetlerini genisletebilmektedir (Karatas 2019: 67-69).



Likidite saglama, ekonomiye kaynak yaratma, sermaye miilkiyetini tabana
yayma, ekonominin gostergesi olma, uzun vadeli yatirimlarin kisa vadeli tasarruflarda
finansmaninin saglanmasi, menkul kiymetlerle ilgili bilgilere ulagsmada kolaylik
saglama, giiven yaratma ve itibar ve piyasasinin diizenlenmesi borsalarin ekonomik

islevleri arasinda sayilabilir.
1.1.1.1. Likidite Saglama

Menkul kiymet borsalar1 yatirimcilara devamli ve diizenli isleyen bir piyasa
imkan1 sunarak, sahip olduklar1t menkul kiymetleri istedikleri zaman kolayca paraya
cevirebilmelerini saglamaktadir. Bu piyasa sayesinde finansal varliklar ¢ok kiiciik
fiyat dalgalanmalariyla hizlica alinip satilabilmektedir. Devamli ve diizenli isleyen bu
borsalar, menkul kiymetlerin likiditesini artirir (Korkmaz, Ceylan 2017: 182).
Kiiresellesen diinyada da ¢esitli finansal piyasalarda bulunan menkul kiymet borsalari,
her an yatirimcilara yatirim olanagi saglayarak birbirleriyle baglantili olarak ¢aligan
borsalar haline gelmisler ve kiiresel bir pazar olusturmuslardir (Kog¢ Aytekin 2018:

157).
1.1.1.2. Ekonomiye Kaynak Yaratma

Fon talep edenlerin, fon arz edenlerin ve elinde menkul kiymet olup da satmak
isteyenlerin bulustugu pazarlar menkul kiymet borsalaridir. Isletmeler, menkul
kiymetlerini bu pazardaki taleplere gore yatirimcilara sunarak ihtiya¢ duyduklari
fonlar1 elde edebilirler (Korkmaz, Ceylan 2017: 182). Mali piyasalarda fon aktarimi
dogrudan ve dolayli olmak iizere iki sekildedir. Dolayli fon aktariminda, tasarruf
sahipleri ellerindeki fonlar1 6rnegin banka gibi bir kurulusa, banka da bu fonu yatirim
yapanlara aktarmaktadir. Bu sayede banka, 6diing aldigi fonlar1 yatirim yapanlara
devretmis olmaktadir. Bankalar, tasarruf sahipleriyle yatirnm yapanlar arasindaki
koordinasyonu saglamakta ve agtiklar1 kredilerin  sorumlulugunu kendileri
uistlenmektedirler. Dogrudan fon aktariminda ise tasarruf sahipleri, fonlarini yatirim
yapanlara direkt aktarirlar. Bu durum, tasarruf sahiplerinin yatirnm projelerini
degerlendirip, bu projeleri onaylamalar1 anlamina gelmektedir. Sermaye piyasalari,

dogrudan fon aktarimini saglayan birimdir (Kog¢ Aytekin 2018: 156).



Piyasa ekonomisinin hakim oldugu ortamlarda ekonomideki tasarruf diizeyinin
yiikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirim araglarina yonlendirilmesi i¢in etkin
bir piyasa ortaminin olmasi gereklidir (Kog Aytekin 2018: 156). Halka agilan sirketler,
pay senetlerini sattiktan sonra, o sirketin paylarina yatirim yapan kisiler ve kurumlar,
varliklarini1 Takasbank’a satmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin hangi siirelerde satis
yaptigr onemli degildir, firmalar uzun vadeli olarak finansmanlarin1 saglamis

olmaktadirlar.
1.1.1.3. Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Tabana Yayma

Sirketler ¢ikardiklari menkul kiymetlerini borsaya izah ettirerek ulusal ve
uluslararasi alanda taninma imkani elde ederler ve basarili olduklari takdirde pazarin
bu ortamindan yararlanarak  ¢ikarttiklart  menkul kiymetleri  kolaylikla
pazarlayabilirler. Menkul kiymet borsalari, bu asamada halka agilmay1 ve pazarlamay1
kolaylastiran araci kurum roliinii iistlenmektedir (Kondak 1999: 50). Borsa sayesinde
kiictik tasarruf sahipleri altin, doviz, gayrimenkul gibi alanlara yatirim yapmak yerine
tasarruflarim1 menkul kiymet borsalarinda degerlendirirler. Bu yatirimlar, simai
miilkiyetin tabana yayilmasini, genis halk kitlelerinin sinai karlardan pay almasini ve

dengeli bir gelir dagiliminin olugsmasini saglar (Yilmaz 1996: 42).

Aslinda bu islev sermaye piyasasiyla menkul kiymetler piyasasinin islevleridir
fakat borsalar piyasanin bu islevi daha hizli, etkin, disiplinli ve giivenli sekilde
yliriitmesine yardimci olarak orta smifin olusmasma ve giliclenmesine katkida

bulunurlar (Karsh 2004: 217).
1.1.1.4. Ekonominin Gostergesi (Barometresi) Olma

Menkul kiymet borsalarinda islem goren sirketlerin genel performanslari borsa
endeksleriyle izlenir (Korkmaz, Ceylan 2017: 183). Borsalarda yiizlerce pay senedi
islem gormekte ve bunlara ait fiyat olusumlari hemen yayinlanmaktadir. Pazarda
paylar1 bulunan sirketler, ulusal ve uluslararasi diizeyde siirekli degerlendirmeye tabi
tutulurlar. Bu sebeple borsalar, lilkenin barometre gorevini goriirler. Fiyat hareketleri
arz ve talebe bagli olarak siirekli degisir fakat fiyat1 etkileyen temel unsur, menkul
kiymet ihrag¢ eden sirketin finansal yapisindaki gii¢ ve karlilik durumudur. Bu veriler,
sirket ortaklari, yoneticileri ve ekonomistler igin yararli bir gostergedir (Kondak 1999:

51). Borsalarda olusturulan endeksler takip edilerek borsalar ve genel ekonomi



hakkinda ¢ikarimlara gidilebilir. Ulkelerin durumlarini gérmek isteyen kisiler ya da

kurumlar, borsa endekslerini takip ederler.

1.1.1.5. Uzun Vadeli Yatirnmlarin Kisa Vadeli Tasarruflarla

Finansmaninin Saglanmasi

Tasarruflarin1 degerlendirmek isteyen fakat yeterli bilgisi olmayan kiigiik
yatirimeilar i¢in yardimci bir kurum gerekmektedir ve bu goérevi sermaye piyasasi
kurumlarindan borsa {istlenmistir. Borsalar likiditesi yiiksek kurumlar olmalar
sebebiyle tasarruf sahiplerine istedikleri zaman ellerindeki menkul kiymetleri paraya
ya da baska bir menkul kiymete doniistiirebilme imkan1 sunmaktadir (Yilmaz 1996:
40). Uzun vadeli yatirim yapma niyetinde olan bir sirket, uzun vadeli tahvil ya da pay
ihraciyla fon ihtiyacini karsilayabilir. Uzun vadeli yatirrm yapma niyetinde olmayan
tasarruf sahipleri ise menkul kiymet borsalarinin alim satim olanagindan yararlanarak
uzun vadeli varliklari satin alabilir ¢ilinkii yatirimet sahip oldugu uzun vadeli varliklar
vadesini beklemeden, istedigi zaman borsada satabilir. Bu sayede kisa vadeli fonlarla

uzun vadeli yatirimlarin finansmani borsa araciligiyla saglanmaktadir (Korkmaz,

Ceylan 2017: 183).
1.1.1.6. Menkul Kiymetlerle Ilgili Bilgilere Ulasmada Kolaylik Saglama

Borsada islemler aninda piyasaya duyurulmakta ve bu sayede yatirimcilar
fiyat, islem hacmi gibi bilgilerin disinda sirketlerle ilgili bilgilere de kolayca
ulagabilmektedirler. Ayni zamanda teknolojinin gelismesiyle menkul kiymetlerle ve
piyasalarla ilgili bilgilere ulagsma hiz1 da artmistir. Bu hiz ve kolaylik sayesinde
yatirimcilarin sirketler arasinda karsilastirma yapabilmesine imkan saglanmistir. Bu
bilgileri yalnizca yatirnmcilar degil, yeni menkul kiymet ihraci yapmay: diisiinen
isletmeler de kullanarak fiyatlama, zamanlama ve miktar ayarlamas1 yapma imkéani
bulurlar. Menkul kiymetlerle ilgili bu bilgilerin borsadan {icretsiz veya ciizi bir miktar
karsiliginda alinmasi hem zaman hem maliyet tasarrufu saglar (Korkmaz, Ceylan

2017: 183).
1.1.1.7. Giiven Yaratma

Bir isletmenin borsaya izah olmasi ve borsada menkul kiymet alim satiminin
yapilabilmesi icin belirli sartlar1 saglamas1 gerekmektedir. Sirketler bu sartlar1 saglasa

bile sartlarin siirekliligi devamli kontrol edilmektedir (Korkmaz, Ceylan 2017: 184).



Bu sebeple bir sirketin borsaya izah olmus olmasi sirketin gelecegi hakkinda bir
garanti vermemektedir, sadece o an igin sirketin incelendigini, sartlar1 tasidigini ve
denetim altinda oldugunu gostermektedir (Yilmaz 1996: 43). Sirketler mevzuata
uygun olarak belirli donemlerde mali tablolarin1 ve diger bilgileri borsaya ve
kamuoyuna duyurmak zorundadir. Denetimden gegen mali tablolarin sonucunda
izahname sartlarin1 kaybeden sirketler izah disina ¢ikarilir ve bu bilgi yatirimcilara
duyurulur (Korkmaz, Ceylan 2017: 184). Giiven yaratmanin ana diisiincesi
yatirimcinin korunmasini esas almaktadir (Yilmaz 1996: 42). Halka arz olmus
sitketlerin belirli araliklarla mali tablolarim1 borsaya bildirme zorunluluklari,
yatirimcilar iizerinde giiven olusturmaktadir. Borsadaki bu uygulamalar da

yatirimcilara giiven vermektedir (Korkmaz, Ceylan 2017: 184).
1.1.1.8. itibar Saglama ve Piyasamin Diizenlenmesi

Borsanin itibar saglama islevi, borsada islem goren sirketlerin borsaya izah
olma sartlarini sagladigini1 géstermesinin bir sonucudur. Bu sartlar1 saglayan sirketler
genellikle belli bir biiyiiklige sahip, kurumsal altyapist olan ve denetime acik
sirketlerdir. Borsalar, bilinyesinde islem goéren araglarin ihraggisi konumundaki
sirketlerin iilke capinda taninmasini saglar. Sirket isimlerinin, belirlenen endeksler

icinde yer almasi, bir nevi reklam niteligindedir (Korkmaz, Ceylan 2017: 184).

Borsanin bir bagka onemli islevi ise piyasanin diizenlenmesine yardimci
olmasidir. Borsalar 6z diizenleyici kurulus olarak kendi {iyelerinin meslek kurallarini
diizenlemekte ve izahname ile ilgili kurallar ile borsa islemlerine dair kurallar
aracilifiyla sermaye piyasast hukukunun olusumuna ve gelisimine Kkatki
saglamaktadir. Borsa yonetim kurullari, hem yatirimcilar hem de kurumlar ig¢in

diizenlemeler olusturarak, piyasalarin daha dogru bir sekilde c¢alismasini saglarlar

(Korkmaz, Ceylan 2017: 184).
1.2. Uluslararasi Pay Piyasalari

Borsaciligin  gecmiginin  M.O. 180 yilinda Roma’ya kadar uzandig
sOylenmektedir. Diinyada ilk borsa 15.yiizyilda kurulmus; 16.yilizy1lda Amsterdam
borsas1 olarak faaliyete gecen ilk menkul kiymetler borsasi ise 1487°de Anvers’te
kurulmustur. Aynm ylizyil i¢inde zamanla Avrupa’nin ¢esitli iilkelerinde de borsalar

kurulmustur. Sanayi devrimiyle birlikte hizla artan yatirimlar, menkul kiymet



borsalarinin gelisimine katkida bulunmustur (Korkmaz, Ceylan 2017: 178-179).
1950’lerden itibaren tiim diinyada menkul kiymet borsalar1 gelismeye baslamistir
(Karan 2004: 33). 1960'lardan itibaren diinya ekonomisi hizli bir biiylime siirecine
girmis, basta batili ekonomiler ve Japonya olmak {izere ¢ok sayida iilke kalkinma
hamlesine giriserek gelismekte olan iilkeler kavramini ortaya ¢ikarmustir (Unal 1991:
15). Bu gelismenin altinda diinya pazarlarinin kiiresellesmesi, iletisim olanaklarinin
artmasi, teknolojinin gelismesi ve birgok {lilkede finansal kurumlarin pazara
girmelerinin kolaylastirilmas: yatmaktadir (Karan 2004: 33). Ozellikle soguk savas
yillarin sona erdigi 1990’11 yillarin basindan itibaren bir¢ok iilke disa acik liberal
politikalar ve piyasa ekonomisi anlayisini benimsemeye baslamistir (Delice, Ege
2018: 165). Diinyadaki toplam menkul kiymetler, tahvil ve diger sermaye piyasasi
araglarmin degeri 1969 yilinda sadece 2 trilyon dolar iken 1990°larin sonunda bu deger
25 trilyon dolarin istiine c¢ikmistir. Sermaye piyasalarindaki bu hizli gelisimi
1980’lerden sonra ABD ve diger gelismis {ilkelerin uyguladiklart ekonomide
kiiresellesme akimi saglamaktadir (Karan 2004: 33).

1.2.1. Borsalarin Simiflandirilmasi

Uluslararast  kurumsal yatinmcilar ve yatinm kuruluglart tarafindan
uluslararas1 pay senedi piyasalari, nicel Olgiitler ve nitel faktorlere gore gelismis
piyasalar, gelismekte olan piyasalar ve sinirdaki piyasalar olmak iizere ii¢ ana gruba
ayrilmaktadir. Pay senedi piyasalarina iliskin bu ve benzeri gruplandirmalar S&P
(Standard and Poor’s), MSCI (Morgan Stanley Capital International), FTSE (Financial
Times Stock Exchange), Dow Jones ve Russell Investments gibi uluslararasi finansal
kuruluslar tarafindan da yapilmaktadir. Piyasalarin gruplandirilmasinda genellikle
ekonomik biiyiikliik, gelir diizeyi, piyasalarin kalitesi, derinligi, genisligi gibi Ol¢iitler
kullanilmaktadir (Korkmaz, Ceylan 2017: 184-185). MSCI, piyasalari ekonomik
kalkinma, biyiiklik, likidite ve pazara erisilebilirlik  kriterlerine  gore
gruplandirmaktadir. Ekonomik kalkinma kriteri yalnizca gelismis piyasalar

gruplandirmasinda kullanilmakta, gelismekte olan piyasalar ve sinirdaki piyasalar igin

bu kriter aranmamaktadir (Syzdykova 2019: 63-64).
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Ulkelerin ekonomik ve finansal durumlarinin siirekli degismesi sebebiyle
uluslararas: finansal kuruluslar gruplandirmalarin giincel kalmasi agisindan belirli
araliklarla 6nceki degerlendirmelerini revize etmektedirler. Dolayisiyla, uzun siiredir
gelismekte olan piyasalar sinifinda olan bir iilke revize sonrasi gelismis piyasalar
smifina yiikselebilir veya gelismis piyasalar sinifindaki bir ilke kriterleri saglamadigi

durumda gelismekte olan piyasalar sinifina diisebilir (Korkmaz, Ceylan 2017: 185).

1.2.1.1. Gelismis Borsalar

Standard and Poor’s (S&P) tanimlamasina gore kisi basina diisen milli gelir ile
yatirim yapilabilir paylarin toplam piyasa degerinin gayri safi milli hasilaya (GSMH)
oraninin yiiksek oldugu, yabanci yatirimcilar i¢in kisitlamalarin olmadigi, sermaye
transferine smirlamalar getirmeyen ve serbest piyasa kurallartyla bagdagmayan
midahalelerin olmadig1 piyasalar gelismis piyasalardir. Bu piyasalar yiiksek gelir
diizeyine sahip ve Diinya Bankasi tarafindan kisi basma diisen milli gelirleri

hesaplanarak belirlenen en gelismis ve goreli olarak riski diistik piyasalardir. Gelismis



pay senedi piyasalarinda genellikle risk diisiik dolayisiyla getiriler de disiiktiir.
Gelismis pay senedi piyasalari arasinda korelasyon katsayilari da yiiksektir (Korkmaz,
Ceylan 2017: 185).

FTSE’nin dlgiitlerine gore asagidaki tlim sartlar1 saglayan iilkeler gelismis pay
senedi piyasalarina sahip iilkelerdir (Delice, Ege 2018: 166-167):

1. “Yiiksek gelir diizeyi:

- Diinya Bankasi’'min kisi basina diisen milli gelir hesaplamast temel
alinmaktadir.

2. Piyasayr diizenleme ve denetleme faaliyetlerinin kabul edilebilir seviyede
olmasi:

- Pay senedi islemlerinin yasal yetkililer tarafindan (SPK gibi kurumlar
tarafindan) diizenli olarak gozlemlenmesi,

- Azinlik paydaslarina adil ve ényargisiz tutumun var olmast,

- Yabanci yatirimciya yonelik ozel bir kisitlamanin olmamasi,

- Sermayenin iilkeden c¢ikisinda belirgin bir kisitlamanin ya da itirazin
olmamasi,

- Piyasaya giris ve ¢ikislarin serbest oldugu geligmis bir pay senedi borsasina
sahip olunmasi,

- Piyasaya giris ve ¢tkiglarin serbest oldugu gelismis bir doviz piyasasina sahip
olunmasi,

- Yabanci yatirimcilar igin basit ya da ¢ok az biirokratik iglemlerin olmasina
bakilmaktadir.

3. Takas ve saklama:

- Takas ve saklamada yanls islemlerin nadiren olmast,

- Saklama hizmetlerinde yiiksek kalitede hizmetin verilmesi,

- Takas islemlerinin T+3 veya daha kisa siirede yerine getirilmesi, (sinirdaki
pivasalar i¢in bu siire T+7 ya da daha kisa olmalidir),

- Pay senedi odiing verme igleminin serbest olmasi,

- Saklama ve teslimat maliyetlerinin diisiik olmasi gerekmektedir.

4. Islemlerin yapisi:

- Aracilik hizmetlerinin rekabete acik ve yiiksek hizmet kalitesinde olmast,

- Likiditenin kiiresel yatirimlarin miktarim karsilayacak kadar biiyiik olmasi,
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- Islem maliyetleri ile ilgili értiilii ya da agik maliyetlerin kabul edilebilir bir
seviyede ve rekabete agik olmasi,

- Kisa satisa izin verilmesi,

- Borsa disinda yapilan islemlere izin verilmesi,

- Etkin bir islem mekanizmasinin olmas,

- Seffaflik, piyasa derinligi bilgisi, herkesin gérebilecegi ve tam zamanli
islemlerin rapor edilebilmesi gerekmektedir.

5. Tiirev piyasalar:

- Gelismiy tiirev piyasalarin olmasi gerekmektedir.

6. Piyasanmin biiyiikliigii:

- Piyasa kapitalizasyonunun biiyiik olmast,

- Borsaya izah olmus toplam sirket sayisimin yeterli olmasi gerekmektedir.”

MSCIP’nin gruplandirmasina goére Almanya, Amerika Birlesik Devletleri,
Avustralya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Hong
Kong, Ingiltere, irlanda, Ispanya, Israil, Isvec, Isvicre, Italya, Japonya, Kanada,
Norveg, Portekiz, Singapur ve Yeni Zelanda gelismis pay senedi piyasasina sahip

ulkelerdir.
1.2.1.1.1. ABD Borsalan

Diinyanin siiper ve biiyiik borsalarina sahip olan ABD’de ikisi ulusal digerleri
bolgesel olmak tizere dokuz tane onemli pay senedi borsasi bulunmaktadir (Karan
2004: 36). Bu borsalar birbirinden ayr1 ve bagimsiz olarak Birlesik Devletler yasalari
cercevesinde faaliyet gostermektedir (Yilmaz 1996: 102). Diinyadaki toplam piyasa
degerinin yaklasik %27’sini olugturan New York Borsasi, ardindan gelen NASDAQ
Borsasi ile beraber degerlendirildiginde, ABD borsalarindaki sirketlerin toplamda 25
trilyon dolarlik bir piyasa degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu deger diinya
borsalarinin toplam piyasa degerinin %38’ine denk gelmektedir (Korkmaz, Ceylan
2017: 187).

1.2.1.1.1.1. New York Menkul Kiymetler Borsas1 (NYSE)

1792 yilinda New York’ta 12 komisyoncunun kendi aralarinda alim satim
yapmasini ongdren “Buttenwood Tree” anlagsmasinin imzalanmasiyla New York

Borsasi’nin kurulmasi yoniindeki ilk adim atilmistir. 1817°de borsa, New York Stock
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and Exchange Board ismini alacak kadar teskilatlanmis, 1863’te ise New York Stock
Exchange adi kabul edilmistir. 1933-34 yillarinda ¢ikarilan Borsalar Kanunu’yla
birlikte sermaye piyasasi devlet kontroliine alindiginda, New York Borsasi da devletin
yeni diizenlemelerine tabi tutulmus, 1937-38 yillarinda, borsa yeniden organize

edilerek profesyonel bir iist yonetime kavusmustur (Unal 1991: 60-61).

New York Borsast Yonetim Kurulu, borsa tiyeleri tarafindan segilen, 12’si izah
edilen sirket temsilcilerinden, 12°si menkul kiymetler endiistrisinin temsilcilerinden
olmak iizere toplam 27 {iyeden olusmaktadir. Kurulun diger tiyeleri Yo6netim Kurulu
Baskani, Yonetim Kurulu Baskan Yardimcist ve Islemlerden Sorumlu Bagskan
Yardimeisi’dir.  Ust  yoneticilerin  hepsi Borsa Yonetim Kurulu tarafindan
secilmektedir. Islemlerden Sorumlu Baskan Yardimcisi'na bagl olan béliimler finans,
beseri kaynaklar, ekonomik arastirmalar, sirket planlamasi, uzun dénem planlama,
teknoloji gelistirme, i¢ denetim, diizenleme ve egitim hizmetleridir (Unal 1991: 61).
Borsa yonetim kurulu hem iiye sirketleri hem de kamuyu temsil etmekte ve borsayla
ilgili politikalar olusturmaktadirlar. Yonetim Kurulu borsaya yeni iiye alinip
alinmamasina, biit¢e tekliflerinin hazirlanmasina, disiplin uygulamalarina, yeni sirket
izahlarma ve borsanin isleyisine yonelik kararlar almaktadir. Borsanin 1366 iiyesi
vardir ve iiye sayis1 1953°den beri degismemistir. Uyelik gercek kisilere taninmustir,
tiyelerden bagkasi iiyeler adina islemde bulunamaz. Borsa tliyelikleri “sandalye” olarak
adlandirilir ve bu sandalyenin bir fiyat1 vardir. Uyelikten ayrilanlar sandalyelerini
satarlar. Bu sandalyenin fiyat1 son yillarda 35.000 dolar ile 1.150.000 dolar arasinda
degismektedir. Uyelerin aldiklar1 isimler uzmanliklarina gére degismektedir (Karan

2004: 36-38).

Komisyon Brokerlari: Borsada yiizlerce komisyon broker1 olup, gorevleri
aract kurumlarin miisterileri icin islem salonunda alim satim gerceklestirmektir. Bu
kuruluslar kendi hesaplar1 adia da islem yapabilmekte dolasiyla bir tiir dealerlik
islemi gerceklestirmektedirler. Borsa, bu sandalyelerin kisilere ait olmasim
istemektedir. Araci kurumlar ve bankalar gibi kurumlar bu pozisyonu alamazlar. Fakat
bu kurumlarin islem hacimleri ¢ok biiyiik tutarlarda oldugu icin kolaylikla kendileri

ile galisacak komisyon brokerlarini bulabilirler (Karan 2004: 37).
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Salon Brokerlar1 (Floor Brokers): Borsada komisyon brokerlarinin yogunluk
nedeniyle yapamadiklari islemleri komisyon karsiliginda yapanlar salon brokerlaridir

ve bagimsiz olarak ¢alismaktadirlar (Karan 2004: 37).

Salon Islemcileri (Floor Traders): Kendi nam ve hesaplarma islem yapan
salon islemcilerinin bir diger adi kayitli islemcilerdir. Borsada, sandalye sahibi
olduklart i¢in komisyon vermezler ve asil amaglar1 spekiilasyonlarla fiyat inis ve

c¢ikislarindan para kazanmaktir (Karan 2004: 38).

Uzmanlar (Specialists): Uzmanlar, borsa tarafindan gorevlendirilen bir veya
birkag pay senedi i¢in pazar yapicisi olarak iglem yapan kisilerdir. Bazen bir broker
gibi higbir risk almadan menkul kiymet alim satimina aracilik ederler bazen de bir
dealer gibi kendi nam ve hesaplarina islem yaparlar. Genellikle diger iiyelere kiyasla

daha ¢ok para kazanirlar (Karan 2004: 38).

Bir sirketin menkul kiymetlerinin borsada islem gorebilmesi igin borsaya izah
edilmesi gerekmektedir. New York Borsasi’nin izahname sartlar1 asagidaki gibidir
(Karan, 2004, s. 37):

- “Gegen yil vergiden onceki karin en az 2.5 milyon dolar olmasi

- Onceki 2 yilda vergiden onceki karin en az 2 milyon dolar olmast

- Net fiziksel varliklarin en az 16 milyon dolar olmasi

- Pay senetlerinin toplam pazar degerinin en az 16 milyon dolar olmasi

- Halkin elinde en az 1 milyon adet pay senedinin olmasi

- 100 veya daha fazla pay senedi olan kisi ve kurumlarin sayisinin 200 den fazla

olmast Bu kosullara uymayan sirketler borsa izahindan ¢ikarimaktadir.”

Borsanin izahname igin sirketlerde aradigi genel kriterler ise agagidaki gibidir
(Unal 1991: 71):

1. “Kurulusun onemli derecede aktif varliga ve kazang giiciine sahip olmasi

2. Faaliyet alanminin ulusal ¢ikarlara uygun olusu

3. Faaliyet gosterdigi sektoriin genel durumu ile kurulusun o sektor icindeki
konumu, istikrar ve sayginligi

4. Pay senetlerinin "mezat usulii” satisa uyum gosterebilecek sayida ve genig

paydas kitlesine dagitilmig olmasi
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5. Kurulusun borsamin  saptayacagi bicimde bagimsiz muhasebecilerce
denetlenmis bilango ve gelir tablolarinin periyodik olarak yayimlanmasi

6. Her pay sahibine kurum yonetiminde makul derecede sz hakki taninmast”

Piyasa kapitalizasyonu, islem miktar1 ve islem tutart bakimindan New York
Menkul Kiymetler Borsasi, diinyanin en biiyiik borsasidir. Borsaya 8000°den fazla
sirket izah olmus durumdadir ve borsa bu haliyle Dow Jones Sanayi Ortalamasi’nin

%9011 igermektedir (Delice, Ege 2018: 172-173).

Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi (DJIA), Amerikan pay senedi piyasasindaki
en eski pay senedi piyasa endeksidir (Dagli 2000: 194). Kurulusu 1884’te Charles
Dow’nin dokuzu demiryolu sirketi olmak iizere toplamda 11 sirketten olusan pay
senedi ortalama endeksini olusturmasiyla baglamistir. O giinlerde demiryolu
sirketlerinin ilk biiylik ulusal sirketler olmasi1 sebebiyle Charles Dow, demiryolu
sirketlerinin 6nemini ve Amerika’ya olasi katkilarini fark etmis ve bu farkindalik Dow
Jones Demiryolu Ortalamasi’nin (DJRA) dogmasina yol agmistir. Endeks, 1970
yilinda Dow Jones Tagima Ortalamasi olarak yeniden adlandirilmig ve son olarak
gliniimiizdeki haliyle bilinen Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi (DJIA) adin1 almistir.
Baslangigta DJIA 12 pay senedi igermekteydi. Bu say1 1916'da 20'ye ¢ikarilmis ve 1
Ekim 1928'de endeks giiniimiizdeki ortalamasia yani 30 pay senedi ortalamasina
ulagmistir. Endekste 1898-1907 aras1 haricinde kalici olarak bulunan tek sirket General
Electric sirketidir. Varliginin ilk 25 yilinda DJIA heniiz genis bir insan sinifi arasinda
bilinmemekteydi. Yirmili yillarda, ortalama vatandas kitlelerinin pay senedi satin
almaya baglamasiyla DJIA popiilerligini kazanmistir. Endeks, kamuoyunun ABD
borsasinin genel performansini 6l¢ebilecegi bir arag haline gelmis ve yatirimcilara bu
pazarda neler olduguna dair bir fikir vermistir. DJIA, New York Borsasi'nin (NYSE)
gegici olarak kapandigi I.Diinya Savasi'nin baglangicindaki dort buguk ay disinda, yiiz
yildan fazla bir siiredir siirekli olarak islem gormekte ve ABD borsasinin en eski ve en

inlii endeksi unvanini korumaktadir (Griffioen 2003: 94).

1.2.1.1.1.2. NASDAQ (National Association of Securities Dealers

Automated Quotations)

8 Subat 1971°de borsa dis1 piyasa hareketlerini kontrol altinda tutmak amaciyla
borsa dis1 dealerlar tarafindan kurulan NASDAQ (Ulusal Dealerlar Birligi Otomatik
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Fiyat Bildirim Sistemi), ABD’de NYSE’nin en 6nemli rakibi olan tezgéh {istli bir
menkul kiymetler borsasidir. 5000°den fazla sirketin islem gordiigii bu pazar, araci
kurum ve dealerlar tarafindan bilgisayar ve telefon sistemleri lizerine organize edilerek
kurulmustur. Sisteme alic1 ve satic1 olarak giren aracit kurumlarin verdikleri fiyatlar
bilgisayar sistemiyle eslestirilmektedir (Karan 2004: 38). 20.000 pay senedine kadar
olan emirler bilgisayar tarafindan otomatik karsilastirilir. Bu sayinin tistiindeki alim
satim emirlerinde sistem, sadece enformasyon sistemi olarak islem yapar. Diger bir
deyisle, ekranda goriilen emirler telefonla pazarlik edilerek sonuglandirilir. NASDAQ,
siparigleri isleme koyma sistemi olmamasina ve sadece bir fiyat verme ve alim
satimlar1 raporlama sistemi olmasma ragmen diinyanin en hizli biiyiiyen menkul
kiymetler piyasasi olmus ve is hacmi bakimindan New York ve Tokyo borsalarindan
sonra 3. siraya yerlesmistir (Unal 1991: 56). NASDAQ endeksleri bilesik, sanayi,
bankalar, sigorta sirketleri, diger finansal sirketler, ulagtirma ve elektrik-gaz-su
hizmetleri (utility) olmak iizere yedi ayri kategoride hesaplanmaktadir (Dagli 2000:
199).

1.2.1.1.2. Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi1 (TSE) (Japonya)

I Nisan 1949’da Once limited sirket statiisiinde kurulan Tokyo Menkul
Kiymetler Borsasi (TSE), daha sonra 1 Kasim 2001°de Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda
yapilan degisiklikle Bagbakan’a bagli anonim sirkete dontismiistiir (Cevik 2012: 90).
Uzak Dogu’nun en biiyiik pay senedi piyasast olan TSE’de 2300’den fazla pay senedi
islem gormektedir (Karatag 2019: 77). Borsada NYSE’deki uzmanlara benzer isler
yapan saitori ad1 verilen kisiler vardir. Kendi nam ve hesaplarina islem yapamayan
saitoriler, borsa emirleriyle ilgilenmekte, borsanin giinliik 6ngoriilen fiyat degisimleri
tizerinde asir1 fiyat degisimi yapmasini engellemeye calisarak, bdyle bir durumda
islemleri durdurup yatirimlart pazarin daha zayif oldugu yerlere yonlendirirler.
Borsada, pazara likidite saglayacak dealer sistemi olmadigindan, likidite sadece
yatirimcilarin  alim satimlarindan saglanmaktadir. TSE’de yatirimcilar pazara

dogrudan erigebilmektedirler (Karan 2004: 40).

Borsada pay senetleri, sabit getirili menkul kiymetler ve tiirev araglar islem
gormektedir. Islem yapan finansal kurumlar katilimc1 adin1 almakta ve genel islem

katilimcilari, tahvil/bono/tiirev (vadeli islem ve opsiyon) katilimeilar1 ve pay senedi
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endeksi tirev (vadeli islem ve opsiyon) olmak iizere {i¢ kategoride
gruplandirilmaktadir.  Tiimiinii aract kurumlarin  olusturdugu genel islem

yatirimcilariin 96°s1 yerli 14’1 yabancidir (Cevik 2012: 90).
1.2.1.1.3. Londra Menkul Kiymetler Borsasi (LSE) (ingiltere)

Diinya pay senedi borsalar1 arasinda uluslararasi boyutu en fazla olan Londra
Menkul Kiymetler Borsasi, 1801 yilinda kurulmustur. Borsada yaklasik 70 iilkeden
3000 civarinda sirketin pay senetleri islem gormektedir. Borsa, farkli biiyiikliikteki
sirketlerin pay senetlerinin islem gorebilmesi amaciyla degisik piyasalar olusturup
isletmektedir (Delice, Ege 2018: 173). Borsa uluslararas1 pay senedi piyasasi, yerel
pay senedi piyasasi, tahvil ve sabit getirili menkul kiymetler piyasast ve menkul
kiymet opsiyon piyasasi olmak iizere dort piyasadan olusmaktadir. Uluslararas1 pay
senedi piyasasinda SEAQ adi verilen elektronik miizayede sistemiyle yabanci
sirketlerin pay senetlerinin islem goérmesine imkan saglanmaktadir (Cevik 2012: 52-

53).

Islemler tamamlanmadan kayitlarmin yaymlanmamasi borsanin biiyiik
yatirimcilara cazip gelen en onemli 6zelligidir. Yatirimci iglemini tamamlamadan
borsa iiyeleri ve diger yatirimcilarin bu isleme miidahale etmesi veya islemi izlemesi
miimkiin degildir. Bu o6zellik sayesinde c¢ok biiyilk miktarlarda islem yapan
yatirimcilara kolaylik saglanmaktadir (Karan 2004: 40). Borsa ozellikle yabanci
kurumsal yatirimcilar ve fon yoneticileri olmak {lizere yabanci yatirimcilarin

uluslararasi yatirimlarinda tercih ettikleri piyasadir (Cevik 2012: 53).
1.2.1.1.4. Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi (FWB) (Almanya)

1585 yilinda kurulan ve toplam islem hacminde %50 oraninda pay sahibi olan
Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi, Almanya’nin en biiylik borsasidir. Borsanin ilk
yillarinda pay senetleri islem goriirken, 18.yiizyilin sonlarina dogru tahviller de iglem
gormeye baslamistir. Zamanla borsa gittikce dnem kazanmis ve 6zellikle arbitraj
olmak iizere yabanci menkul kiymetlerin islem gordiigii bir borsa halini almistir. Fakat
Diinya Savaslari’ndan sonra borsanin uluslararasi iliskileri zedelenmis ve borsa
Oonemini yitirmeye baglamistir. Borsa stirekliligini koruyamamis, donem donem agilip

kapanmustir. 1957 yilinda borsa salonu yenilenerek bina tadilata alinmistir. 1958°de
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savas sonrasi ilk yabanci sirketin izahiyla borsa toparlanma siirecine ge¢mis, 1993

yilinda ise Deutsche Borse Grubu’na devredilmistir (Cevik 2012: 107-108).

Borsa, secici kurul tarafindan segilen ve en az 19 en ¢ok 22 iiyeden olusan
Yonetim Kurulu tarafindan yonetilir. Y6netim Kurulu, borsada bagimsiz ¢alismalarina
izin verilmis kredi kuruluslarindan 13 temsilci, 2 borsa acentesi, 2 serbest acente ve
borsaya girmesine izin verilmis sirketlerin islemlerini yiiriitmeye yetkili 2 sirket
temsilcisinden olusmaktadir. Borsa Yonetim Kurulu’nun goérevleri; sirketlerin ve
kisilerin borsaya girmesine izin vermek ve borsada islem sartlarimi saptayarak
uygulanmasi gereken kurallar1 denetlemek, borsanin calisma saatleri ile glinlerini

belirlemek ve disiplini saglamaktir (Unal 1991: 159).

Alman Borsa Kanunu’na gore devlet yonetimine bagli olan Frankfurt Menkul
Kiymetler Borsasi’nda sadece kurumlar islem yapabilmektedir ve islem yapabilmek

icin iiyelik gerekmektedir. Borsaya giris sartlar1 asagidaki gibidir (Unal 1991: 159):

1. “Borsaya menkul kiymet veya doviz alim satimi yapmak icin katilmak istemesi

2. Kurum adina borsaya katilan kigilerin giivenilirliginin ve mesleki egilimlerinin
bulunmasi

3. Kurumun yeterli derecede donatilmis olmasi

4. Islemlerin giivence altina alinmis olmast

5. Borsa yonetimince gerekli durumlarda faaliyeti hakkinda giivence

verebilmesi”

Borsaya girmesine izin verilen kisiler banka temsilcileri, serbest acenteler,
borsa acenteleri, banka ve serbest acente gorevlileri ve borsaya girmeleri gerektigini
belgeleyen sahislar (basin mensuplar1) olmak tizere 5 grupta toplanmaktadir. Banka
temsilcileri ve serbest acenteler bagimsiz tiyelerdir ve kendi nam ve hesaplarina islem
yapabilirler (Unal 1991: 160). Bankalarin menkul kiymet islemlerinde aktif rol
oynamasi sebebiyle bankalar borsada direkt tiyelerdir (Cevik 2012: 108).

Borsada tiiyelerinin yarisinin borsaya ticari amaglarla katilmis olmasinin
zorunlu oldugu en az 20 en fazla 24 {iyeden olusan Kotasyon Kurulu bulunmaktadir.
Sadece devlet tahvilleri kuruldan izin alinmadan borsaya izah edilebilir (Unal 1991:
161). Borsaya izah edilebilmek igin gerekli asgari sartlar su sekildedir
(https://www.stockexchangelistings.com, Erisim Tarihi: 2.3.2021):
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- Sirket, en az 2 yillik bir sirket olmalidir.

- Sirketin en az 30 hissedar1 olmalidir.

- Sirket 6denmis sermayesinin asgari 750.000 € (EUR veya bagka bir para
birimindeki karsiligi, teyit tarithindeki doviz kurunda) oldugu kanitlanmal1 ve paylarin
nominal degeri 1.00 € 'dan az olmamalidir.

- Halka acik paylar en az % 10 oraninda olmalidir.

- Son ¢ yildan onceki yillar igin veya sirket ii¢ yasinda degilse daha az yerel

olarak hazirlanan denetlenmis finansal raporlar sunulmalidir.

Borsa, Alman Borsast’nin en 6nemli endeksi olan DAX endeksini biinyesinde
bulundurmaktadir. DAX endeksi, 1988 yilinda Frankfurt’taki is adamlari tarafindan
pay senetlerini kontrol altinda tutmak amaciyla kurulmus, Almanya’nin en biiyiik 30
pay senedini i¢inde barindiran Avrupa’nin en biiyiik ikinci borsasidir. Endeks Allianz,
Commerzbank, Deutsche Bank, Lufthansa, Siemens, Volkswagen gibi Onemli
sirketleri blinyesinde barindirmaktadir. Almanya ekonomisine dair 6nemli bir gosterge
niteliginde olan endeks, piyasa uzmanlar1 ve yatirimcilar tarafindan yakindan takip
edilmektedir. Almanya DAX endeksinde islem goren paylarin fiyatlar1 Euro
cinsindendir (www.gnbfi.com, Erisim Tarihi: 02.01.2021).

1.2.1.2. Gelismekte Olan Borsalar

Standard and Poor’s’un (S&P) tanimlamasina goére degisim siirecinde olan,
piyasa degeriyle islem hacmi artan, olgunlagma diizeyi ylikselen piyasalar gelismekte
olan piyasalardir. S&P, kisi basina diisen milli geliriyle yatirim yapilabilir paylarin
toplam piyasa degerinin gayri safi milli hasilaya oranimnin kismen diisiik oldugu,
yabanci yatirimcilara yonelik kisitlamalarin oldugu, sermaye transferine sinirlamalar
getirildigi ve serbest piyasa kurallariyla Ortiismeyen miidahalelerin bulundugu
piyasalar1 gelismekte olan piyasalar olarak siniflandirmaktadir. Bu piyasada genellikle
risk yiiksek, dolayistyla getiriler ve kayiplar da ytiksektir. Hem kendi i¢inde hem de
gelismis piyasalarla arasinda diisiik korelasyon oldugu i¢in uluslararast portfoy
cesitlendirmesi sayesinde yatirimcilara riski diislirme ve yiiksek getiri saglama olanagi

saglanmaktadir (Korkmaz, Ceylan 2017: 185-186).
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Uluslararasi yatirimeilarin gelismekte olan tilkelere ilgilerinin artmasinin temel

nedenleri su sekilde siralanabilir (Delice, Ege 2018: 168):

1. “Gelismekte olan iilkelerde makroekonomik géstergelerin iyilesmesi ve yapisal
reformlarin yapilmast

2. Odemeler dengesi krizlerinin ardindan, kredi derecelendirme notlarinin
viikselmesi

3. Gelismekte olan iilkelerde, yabanct ozel sermayeye olan gereksinimin artmasi

4. Gelismis piyasalara kiyasla gelismekte olan piyasalara yapilan portfoy
yvatirimlarindan daha yiiksek bir getiri elde edilmesi

5. Sermaye hareketlerinde kiiresellesmenin artmasi ve gelismekte olan
pivasalarin diger piyasalarla entegrasyonu

6. Gelismis iilkelerdeki tasarruflarin gelismekte olan iilkelere akmast

1. Gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerin yiiksek karlar elde etmesi ve bu

nedenle soz konusu tilkelerdeki pay senedi piyasalarina ilginin artmast”™

MSCI gruplandirmasina goére Arjantin, Birlesik Arap Emirlikleri, Brezilya,
Cek Cumbhuriyeti, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Giliney Kore, Hindistan,
Katar, Kolombiya, Kuveyt, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Peru,
Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Sili, Tayland, Tayvan, Tiirkiye ve Yunanistan

gelismekte olan pay senedi piyasasina sahip tllkelerdir.
1.2.1.2.1. Buenos Aires Borsasi (Arjantin)

10 Temmuz 1854’te kurulan Buenos Aires Menkul Kiymetler Borsasi,
Arjantin’in en eski ve islem bakimindan en gelismis borsasidir. Borsada pay senedi,
tahvil ve opsiyon islemleri gergeklesmektedir. Gerekli diizenlemeler, Ulusal Menkul
Kiymetler Komisyonu’nun onayiyla yapilabilmektedir. Borsaya yerli ve yabanci pay
senetleri, devlet tahvilleri ve yerli ve yabanci 6zel sektor tahvilleri olmak iizere {i¢

grupta menkul kiymet izah edilebilmektedir (Yilmaz 1996: 131).

Borsada birincil, ikincil ve izah dis1 olmak iizere {i¢ piyasa tiirii vardir. Alim
satiminin brokerlar tarafindan yapildigi menkul kiymetler, Ulusal Menkul Kiymetler
Komisyonu’nun kurallarina uyduklari ve izahname sartlarini sagladiklar: takdirde
birincil piyasada izah edilirler. Kiigiik ve orta biiyiikliikteki sirketlerin ihrag ettikleri

pay senetlerinin islem gordiigii piyasa ise ikincil piyasadir. Izah edilmeyen menkul
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kiymetlerin alim satimi1 da izah dis1 piyasada yapilmaktadir. izah dis1 piyasada da
Ulusal Menkul Kiymetler Komisyonu’nun ve borsanin kurallart gecerlidir (Yilmaz

1996: 132).
1.2.1.2.2. Kore Borsasi

Gelismekte olan borsalarin onciiliiglinii yapan Kore Borsasi, 1920 yilinda
kurulmustur. 2. Diinya Savasi ve Kore Savasi’nda faaliyetlerine ara veren borsa,
1956°’da tekrar agilmistir. Borsada pay senetleri, devlet ve 6zel sektor tahvilleri ve
kamu menkul kiymetleri islem gérmektedir. Borsada izah edilmis menkul kiymetlerin
alim satimin iyeler tarafindan yapildig:1 tek bir piyasa bulunmaktadir. Borsada,
aracilarin borsa salonuna bilgi islem sebekesiyle bagli oldugu bir sistem mevcuttur.
Bu sayede piyasa ve menkul kiymetler hakkindaki tim bilgiler islem sebekesi
kanaliyla saglanmaktadir. Kar amaci gilitmeyen bir organizasyon olan Kore
Borsasi’nda Yonetim Kurulu, bagkan, bagkan yardimcisi, 4 yonetici ve 5 iiyeden
olusmaktadir. Bes iiyenin iicii Maliye Bakanligi’nin onayiyla baskan tarafindan
atanmakta ve kamuyu temsil etmektedir. Diger iki iliye ise Genel Kurul'da
secilmektedir. Borsa iiyeligi Genel Kurul karar1 gerektirmekte, aract kurumlarin

kurulma izni ise Maliye Bakanlig tarafindan verilmektedir (Unal 1991: 235).

3 Ocak 1992°de yabanci yatirimcilarin dogrudan borsaya girerek yatirim
yapabilmesini ve borsanin uluslararasi olmasini saglayan kararlar alinmistir. Yabanci
arac1 kurumlara borsada sube agma izni verilmis ve izahname sartlarinda farkli bir sart

getirilmemistir (Yilmaz 1996: 133-134).
1.2.1.2.3. Kuala Lumpur Borsas1 (Malezya)

Kuala Lumpur Borsas1 1973 yilinda kurulmustur. Borsada yerli ve yabanci pay
senetleri, pay senedi satin alma hakki ve yerli ve yabanci kamu ve 6zel sektor tahvilleri

islem gérmektedir (Yilmaz 1996: 135).

Borsanin iiye sayis1 135’1 aracit kurumlar, 522’si serbest dealerlar ve sirket
temsilcileri olmak tizere 657°dir ve islemler {iye kuruluglar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Borsanin en iist kademesinde borsa iiyeleri bulunmaktadir.
Bunun altinda borsa isleriyle ilgili yonetimi ve diizenlemeleri yerine getiren en az 6 en
¢ok 9 iiyeden olusan komite yer almaktadir. Komite, islemler sirasinda Maliye

Bakanlig’nin biinyesindeki kurulu komiteye danismaktadir. Giinliik islemler ve idare
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ise her ikisinin de komiteye karst sorumlu oldugu Genel Miidiir ve yardimcisi

tarafindan yiiriitiilmektedir (Unal 1991: 244-246).

1.2.1.2.4. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (BIST-Borsa istanbul)
(Tiirkiye)

BIST resmi olarak 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyete ge¢mis olsa da borsanin
gecmisi yiizlerce yil énceye dayanmaktadir. Osmanli Imparatorlugu’nda menkul
kiymet alim satimina iligkin ilk islemler Tanzimat’tan sonra goriilmeye baglamistir.
Borsa faaliyetlerine 1854 Kirim Savasi zemin hazirlamistir. Savas ig¢in yapilan
bor¢lanmalardan dolay1 fazlasiyla el degistiren tahviller, Istanbul’da ¢ogunlukla
Galatal1 bankerler tarafindan yiiriitiilen ikincil bir piyasa olusmasina sebep olmustur.
Bu bankerler, 1864’te Havyar Han’da bir dernek kurarak Istanbul’da Dersaadet
Tahvilat Borsasi’nin kurulmasina oncii olmuslardir. Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin
kurulmasiyla Osmanli’da ilk resmi borsa faaliyete ge¢mistir. Yonetimine, Maliye
Nezaretince bir komiser atanmis ve 1906’da ¢ikan bir nizamnameyle borsa Esham ve
Tahvilat Borsas1 adini1 alarak bu isimle Cumhuriyet donemine kadar faaliyetlerine

devam etmistir (Karan 2004: 67).

Cumbhuriyetin ilaniyla borsa faaliyetleri durma noktasina gelmistir. Tiirkiye
Cumhuriyeti ige doniik bir politika izlemis ve Osmanli’nin borglarini iistlenmistir.
1929°da tiim diinyay1 etkileyen bir krizin de yasanmasiyla ice doniik politika
izlenmeye devam edilmistir. Aym yil iginde borsa, Istanbul Menkul Kiymetler ve

Kambiyo Borsasi adini almistir (Karan 2004: 67).

Borsa, 1938 yilinda Ankara’ya taginmis fakat Tirkiye’nin is merkezinin
Istanbul olmasi sebebiyle 1941 yilinda tekrar Istanbul’a tasinmustir. Borsadaki ciddi
diizenlemeler 1981°de yayimlanan 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ve 1983’te
Menkul Kiymetler Borsalari Hakkindaki Kanun Hiikmiindeki Kararname ile
baslamigtir. 26 Aralik 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
acilmis ve ilk islemler 3 Ocak 1986°da yapilmistir. 1986 yilinda 80 sirketin pay senedi
islem gormekteyken 2016 yilina gelindiginde bu say1 400°e ¢ikmis, giiniimiiz itibariyle
ise 491°e ulagsmistir. Borsanin 6zel biitceli ve tiizel kisilige sahip kamu kurumu
niteliginin muhafaza edildigi 91 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ¢ikarilmis fakat

denetim yetkisi Sermaye Piyasast Kurulu’na devredilmistir. 30 Aralik 2012’de
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yayinlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile de borsa yeni bir yasal ¢erceveye

kavusmustur (Korkmaz, Ceylan 2017: 195).

3 Nisan 2013’te, Borsa Istanbul A.S. esas sdzlesmesinin ticaret siciline tescil
edilmesiyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ve Istanbul Altin Borsasi’nin tiizel
kisilikleri son bulmus ve bu kurumlar Borsa Istanbul catis1 altinda birlestirilmistir.
Boylece Borsa Istanbul’un resmi agilis1 gergeklestirilmis ve endeks adlarindaki IMKB

kisaltmas1 BIST olarak degistirilmistir (Karatas 2019: 86).

Borsa Istanbul’da pay senedi piyasasi, bor¢lanma araglari piyasasi, vadeli islem
ve opsiyon piyasast ve kiymetli madenler ve kiymetli taglar piyasasi olmak tlizere dort
ana piyasa vardir. Borsada pay senetleri, borsa yatirim fonlari, araci kurulus varantlari,
sertifikalar, tahviller, vadeli islem sozlesmeleri, opsiyon soézlesmeleri, bor¢lanma
araglari, kira sertifikalari, kiymetli madenler ve kiymetli taslar islem gérmektedir

(Korkmaz, Ceylan 2017: 196-197).

Yonetmelige gore borsaya iiye olup islem yapabilecekler yatirim ve kalkinma
bankalari, diger bankalar, araci kurumlar ve borsa komisyonculari olmak {izere dort
kategoride toplanmistir. Yatirim ve kalkinma bankalar1 ve diger bankalarin borsada
faaliyette bulunabilmesi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin almis olmalari, aract
kurumlarin ise Borsa Bankerligi Belgesi’ne (BBB) sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu
iiyeler kendi nam ve hesaplarina, kendi namlar1 bagkalarinin hesaplarina ve baskasinin
nam ve hesabina olmak fiizere {i¢ esasa gore islem yapabilmektedir (Unal 1991: 377-
381).

Borsanin yonetiminde iiyelerden olusan Genel Kurul ve Yonetim Kurulu
vardir. Genel Kurul borsanin iist karar organidir. Yonetmelik ¢ikartmak, borsa islerine
iligkin kararlar almak, yetkili mercilere teklifte bulunmak, Yonetim Kurulu’nun
faaliyet ve denet¢i raporlarini inceleyerek karara baglamak, borsanin bilango ve gelir
gider hesaplarii inceleyerek karara baglamak, personel kadrosunu onaylamak ve
Yonetim Kurulu'nu secerek onaylamak gorev ve yetkileri arasindadir. Borsanin
Yonetim Kurulu ise hiikiimet tarafindan kararname ile atanan 1 Borsa Baskani ve 8
tiyeden olusmaktadir. Borsa Baskani, Bagkanlik Teskilati'nin basi ve borsanin en {ist

amiridir (Unal 1991: 377-381). Yo6netim Kurulu’nun gérev ve yetkilerinden bazilari
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su sekildedir (Borsa Istanbul A.S. Yoénetim Kurulu Calisma Usul ve Esaslar
Y o6nergesi: 5-6):

1. “Sirketin yetkisinde bulunan ve sirket tarafindan hazirlanmast gereken
yonetmelikleri karara baglayarak sirkete ait i¢c mevzuat niteligindeki yonergeleri ve
uygulama esaslarin yiiriirliige koymak

2. Borsada islem yapma yetkisi vermek ve buna iliskin yetkilendirme
basvurularini karara baglayarak gerektiginde borsada islem yapma yetkisinin gecici
veya stirekli iptaline karar vermek

3. Sermaye piyasasi ara¢larinin ve diger iiriinlerin borsa izahina alinmasi

4. Sermaye piyasasi araglarimin ve diger iiriinlerin islem gorecegi piyasalar,
pazarlar, platformlar veya sistemler olusturmak ve kurmak, gerektiginde kaldirmak ve
bunlara iliskin her tiirlii usul ve esas: diizenlemek

5. Kendisine yardimci olmak tizere kurulacak komitelere ve komisyonlara karar
vermek, tiyeleri segmek, tiyelerin segilmelerine ve ¢alismalarina iligkin usul ve esaslart
belirlemek, faaliyetlerini devamli olarak denetlemek

6. Izahta kalma veya borsada islem goérme konusunda belirlenen kurallara ve
tedbirlere uymayanlara gerekli yaptirnmlart uygulamak, gerektiginde sermaye
pivasast araglarini ve diger iiriinleri izahtan c¢ikarmak veya borsada islem
gormelerine son vermek

7. Sirketin teskilati, birimleri, organizasyonu, yonetimi, yonetimin devri, gorev
tammlari, yetki ve sorumluluklariyla personelin ¢alisma usul ve esaslarini belirlemek

8. Sirket personelinin ise alinmasi, isten ¢ikartilmasi, nitelikleri, ilerleme ve
yiikselmeleri, performans élgiitleri, édev, sorumluluk ve yiikiimliiliikleri, yasaklar ve
disiplin konularini yénergeyle diizenleyerek yiiriirliige koymak

9. Sirketin finansal tablolari ile yillik faaliyet raporunu karara baglayarak, kar
dagitimina iliskin onerisiyle birlikte Genel Kurul’a sunmak

10. Genel Miidiir ii ve Genel Miidiir onerisiyle Genel Miidiir Yardimcist ve miidiir
dengi personelin atamasini yapmak

11. SPK ilkelerine uygun olmak kosuluyla sulh, ibra, ferag, tahkim, bagis ve
yvardim da ddhil olmak iizere sirketin tigiincii kisilerle olan alacaklari, haklar: ve
borclart hakkinda her tiirlii isleme karar vermek

12. Yabanct borsalar veya kuruluslarila isbirligi anlagmalar: yapmak
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13. Personelin temsil ve imza yetki simirlarini belirlemek ve subeler, biirolar ve
temsilciliklerin agilmasi, nakli, birlestirilmesi ve kapatilmas: hakkinda karar vermek

ve bunlarin yetkilerini ve ¢calisma usul ve esaslarini tespit etmek”

Borsa tarafindan Dbelirlenen borsa izahname sartlar1 asagidaki gibidir

(https://www.borsaistanbul.com/tr, Erisim Tarihi: 22.2.2021):

“Paylarin ilk izal i¢in yapilacak basvurularda, basvurunun, ortaklik

sermayesinin tamami i¢in yaptlmasi ve ortakligin,

1) Kurulusundan itibaren en az 2 takvim yili ge¢cmis olmasi

2) Ortakhigin asagida yer alan gruplardan herhangi birinin sartlarinin tamamini

saglamasi
Tablo 1.1. BIST izahname Sartlar1
Yiuldiz Pazar Ana Pazar Alt Pazar
Halka arz edilen paylarin Asgari Asgari Asgari
piyasa degeri 300.000.000 TL 75.000.000 TL 40.000.000 TL
Bagimsiz denetimden
gecmiy yillik finansal
tablolarinda dénem kart Son 2 yil Son 2 yil Son 2 yil
olmasi

Halka arz edilen paylarin
nominal degerinin %15 %20 %25
sermayeye asgari orant

Bagimsiz denetimden
gecmiy en son finansal
tablolardaki Oz sermaye /
Sermaye Orani
“Ortakliklarin halka arz edilen paylarindan, halka arz sonrasi sermayenin %10 ve iizerine
tekabiil eden nominal tutarda pay satin alan yatirimcilarin sahip oldugu paylar ile
ortakligin Yonetim Kurulu ve Genel Miidiir veya yetki ve gorevieri itibariyla Genel Miidiire
denk veya daha iist konumlarda gorev yapanlar ile bu kisilere dogrudan bagh olarak
calisan tist diizey yoneticilerin (Genel Miidiir Yardimcisi ve benzeri unvanlara sahip) satin
aldigi paylar, halka arz edilen paylarin nominal degerinin sermayeye oraninda ve halka
actk kismin piyasa degerinin hesabinda dikkate alinmaz.”

1'den biiyiik 1'den biiyiik 1,25'den biiyiik

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com/tr, Erisim Tarihi: 22.2.2021
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3)

4)

5)

6)

Finansal durumunun faaliyetlerini saglikli bir bicimde yiiriitebilecek diizeyde
olmasi

Paylar iizerinde, pay sahibinin haklarimi kullanmasina engel olacak kayitlar
bulunmamasi ve esas sozlesmenin Borsada islem gérecek paylarin devir ve
tedaviiliinii kisitlayict hiikiimler icermemesi

Borsa tarafindan gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son 2 yil
icinde ortakligin faaliyetlerine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, hakkinda tasfiye,
konkordato veya iflas ertelemesi istenmemis olmast ve Borsaca belirlenen diger
durumlarin yasanmamis olmast

Uretim ve faaliyetini etkileyecek onemli hukuki uyusmazliklarin bulunmamasi ve bu
hususla birlikte, ortakligin kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile
paylarin hukuki durumunun tabi olduklart mevzuata uygun oldugunun, ortaklik ile
dogrudan ya da dolayly iliskisi olmayan bir hukuk¢u tarafindan diizenlenen hukukgu
raporu ile belgelenmesi gerekmektedir. ”

Borsada en biiyiik 30 sirketin bulundugu BIST 30 ve en biiyiik 100 sirketin
bulundugu BIST 100 endeksleri bulunmaktadir. Bir sirketin BIST 30 endeksine dahil

olabilmesi i¢in birtakim sartlar1 saglamasi gerekmektedir. Bu sartlar su sekildedir

(https://borsaistanbul.com/tr, Erigim Tarihi: 22.2.2021):

1.

“Paylarin endekslere alinabilmesi i¢in degerleme donemi sonu itibariyla A
veya B Listesinde yer almalart sarttir. C veya D Listesinde yer alan paylar
endekslere dahil edilme:z.

Paylarin endekslere alinabilmesi icin, degerleme donemleri sonu itibariyla
Borsa Istanbul’da en az 60 giin siireyle islem gérmesi sarttir.

Birden fazla grup payr ayri siralarda islem géren sirketlerin, sadece bir grup

payt endekslere ddahil edilir.”

1.3. Uluslararasi Pay Piyasalarindaki Temel Farkhhiklar

Menkul kiymet borsalari biiyiikliiklerine, islem hacimlerine, gelismislik

diizeylerine, kuruluslarindaki yasal oOzelliklerine vb. birgok etkene gore

simiflandirilirlar. Bu smiflandirmalar yapilirken borsalar arasindaki benzerlikler ve

farkliliklar degerlendirilmektedir (Yilmaz 1996: 143).

Uluslararas1 piyasalarda likidite, vergilendirme ve borsa gosterge endeksi

degerlendirilmesi gereken ii¢ temel farkliliktir (Delice, Ege 2018: 177).
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1.3.1. Likidite

Nakit dis1 bir varligin degerini ¢ok fazla kaybetmeden nakde doniisme hizina
likidite denmektedir. Dolayisiyla likit piyasalarda varliklarin nakde doniismesi daha
hizli gerg¢eklesmektedir ve piyasalarin entegrasyonuyla likidite artmaktadir. Likit pay
senetleri tercihi degerlendirildiginde, likit olmayan pay senetlerinde getirinin daha
yiiksek oldugu gorilmektedir. Buna likidite primi denmektedir. Gelismis iilkelerin pay
senedi borsalarinda islem goren pay senetleri, gelismekte olan ya da sinirdaki borsalara
gore daha likittir. En likit pay senedi borsalarina gelismis iilkeler sahiptir. Yillik
ortalama tahmin edilen likidite primi, Amerika Birlesik Devletleri’nde %2,51 iken,
gelismekte olan pay piyasalarinda bu oran yillik %3,2’dir. Piyasa likiditesini 6lgmek
icin biiyiikliik, islem hacmi, alim satim fiyat farki gibi gostergeler kullanilmaktadir

(Delice, Ege 2018: 177).

Piyasa kapitalizasyonu/GSYIH orani pay senedi piyasalarinin kiyaslanmasini
mimkiin kilar. Oran yiiksekse piyasa biliylik demektir. Bu orani etkileyen temel
unsurlar sirketlerin yetersiz sermayeleri, bazi sirketlerin kamuya ait olmasi ve aile

sirketleridir (Delice, Ege 2018: 177).

Diger bir gosterge olan islem hacmi, piyasa faaliyetlerine bagh olarak yillara
gore degiskenlik gosterebilmektedir. Islem hacmi yiiksek olan piyasalarn

likiditasyonu da yiiksektir (Delice, Ege 2018: 177).

Piyasa yapicilar (market maker), pay senetlerini gelecekte daha yiiksek bir
fiyattan satacaklari beklentisiyle almaktadirlar. Satin alma siireci uzadig: takdirde
piyasa yapicisinin islem maliyetleri artmaktadir. Bu durumda piyasa yapicilari
maliyetlerini karsilayabilmek amaciyla daha yiiksek getiri talep etmektedirler. Yiiksek
getiri genis alim satim marj1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla alim satimi hizli olan
pay senetleri i¢in piyasa yapicist kii¢iik alim satim marjin1 kabullenmektedir. Kiigiik
alim satim marjlart daha c¢ok likiditesi yiiksek sirketlerin pay senetlerinde

goriilmektedir (Delice, Ege 2018: 178).
1.3.2. Vergilendirme

Servet transferlerinin 6nemli bir gostergesi olan vergiler, yatirimlar {izerinden
islemler, gelir ve sermaye kazanglar1 olmak iizere ii¢ grupta toplanmaktadir. islem

tizerinden alinan vergiler kiiciiktiir, bu oranin kiigiik olmas1 bir piyasanin gelisebilmesi
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icin onemlidir. Ciinkii etkin olan piyasalarda islem maliyetlerinin ¢ok az olmasi ya da
hi¢ olmamasi gerekmektedir. Gelir vergisi ise ikamet ve kaynak prensibi olmak tizere
iki sekilde agiklanmaktadir. ikamet prensibinde bir iilkedeki yerlesik yatirrmcilarin
diinya genelindeki kazanglar1 lizerinden vergilendirilmesi esastir. Kaynak prensibinde
ise yatirnmcinin yerlesik olup olmamasina bakilmaksizin ilgili iilkede kazanilan tiim
gelirler o tilkenin vergisine tabi tutulmaktadir. Eger yatirimer gelirinin tamamini vergi
0dedigi iilkede kazaniyorsa bu iki prensip en iyi sekilde islemektedir. Uluslararasi
boyutta ise prensiplere gore yatirimcinin her iki iilkede de vergi 6demesi durumu
ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye kazanci ikamet prensibine gore vergilendirilmektedir,
dolayistyla yerli ve yabanci yatinmcilarin 6deyecegi vergi aynidir. Uluslararasi
boyutta degerlendirildiginde yatirimcinin en az bir iilkede vergi 6demesi esastir. Bu
sebepler stopaj vergileri genellikle temettii 6demeleri tizerinden tarh olunur (Delice,

Ege 2018: 178-179).
1.3.3. Borsa Gosterge Endeksi

Uluslararas1 pay senedi piyasalarinda performans gostergesi endekslerdir.
Uluslararas: yatirnmeilar, ulusal endekslerin genis igerikli pay senetlerine sahip
olmalari, ulasiminin kolay olmasi ve ge¢mis yillara ait verilere ulasmadaki rahatligi
sebebiyle yerel endeksleri tercih etmektedirler. Vadeli islem piyasalar1 da spot
piyasalarin gelismesi ve yabanci yatirimciy1 piyasaya ¢ekmesi agisindan 6nemlidir
clinkii uluslararas1 piyasalarda islem yapan portfdy yoneticileri bu piyasalar

kullanarak portfoylerini riskten koruyabilirler (Delice, Ege 2018: 179-181).
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IKINCI BOLUM

2. KRIPTO PARALAR

Kripto paralar, islemlerini sifreli ve giivenli bir sekilde yapan ve ek dijital para
arzina imkan saglayan dijital degerlerdir. Dijital olmalarinin yani sira alternatif bir para
birimi ve sanal para degerindelerdir (Carkacioglu 2016: 8). Baska bir deyisle kripto
paralar, matematik temelli sifrelenmis ve glivenlik agisindan temeli kriptoloji bilimine
dayanan para birimleridir. Kripto paralarin bu kadar ilgi gormesinin sebebi ise
herhangi bir merkezi otorite veya hiikiimet tarafindan yonetilmedikleri i¢in organik bir

yapida olmalaridir (Kaplanhan 2018: 106).

Kripto parayi ilk olarak sifreli para olarak tanimlayan, kriptografi ve benzeri
yontemler kullanarak, merkezi bir otorite veya yonetime bagli olmadan islemlerin
kriptografi kullanarak gerceklestirilebilecegini savunan Wei Dai (1998) sayesinde
kripto para alanindaki ilk gelismelerin adimlari atilmistir. Bu gelismelerin 151g1nda tiim
kripto para birimlerinin alt yapisim1 olusturan teknik sistem Satoshi Nakamoto

tarafindan 2008 yilinda tanitilmistir (Giileg, Cevik, Bahadir 2018: 21).
2.1. Kripto Paralarin Diinya’daki Durumu

Kripto paralarla ilgili olarak heniiz bir¢ok iilkede yasalarla diizenlenmis bir
prosediir yoktur fakat bazi iilkeler bazen kullanimina kisitlama getirmekte veya
kullaniminm1 yasaklamaktadir. Yasalarla diizenlenmemis olmasi sebebiyle ¢ogu kisi
yatirirm noktasinda tereddiit yasamaktadir. Diinya genelinde yasal bir 6deme araci
olarak kabul gérmeyen bu para birimi ile yapilan 6demeler tamamen yasa dis1 olarak
da goriilmemektedir. Kiiresel bir para birimi olmasi ve merkezi bir otoriteye bagh
olmamasi sebebiyle Bitcoin’in kontrol edilmesi olduk¢a zordur. Bu nedenle iilkelerde

farkli yasal diizenlemeler mevcuttur (Lagin 2019: 26).

Amerika Birlesik Devletleri: FinCEN’e gore kripto paralar yasal 6deme araci
olarak kabul edilmemektedir fakat kripto para borsalari eyalet kanunlarina baglh olarak
yasaldir. Cesitli kurumlara gore kripto paralarin tanimi kiymetli evrak, emtia ve miilk
olarak degismektedir (Alniagik 2019: 27). ABD, diinya Bitcoin ticaret hacminin lideri
ve en ¢ok kripto paraya ev sahipligi yapan iilkedir. Cogu iilke kripto paralarin yasal
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diizenlemesi konusunda ABD’nin bu paralarla ilgili yaklagimlarinin sonuglarini takip

etmektedir (Carkacioglu 2016: 56).

Birlesik Krallik: Ulke bircok Bitcoin ve blok zincir sirketine ev sahipligi
yapmakta ve Bitcoin, 0zel para statiisiinde goriildiigii i¢in Bitcoin ile yapilan
aligverislerde KDV alinmaktadir. Kripto para borsalar1 Finansal Conduct Authority’ye
kayitli oldugu siirece yasal olarak degerlendirilmektedir (Almacgik 2019: 27,
Carkacioglu 2016: 57).

Giiney Kore: Kripto paralar yasal 6deme araci olarak kabul edilmemelerine
ragmen kripto para borsalar1 Financial Services Commission’a kayitl oldugu siirece

yasal olarak goriilmektedir (Alniagik 2019, 27).

Cin: Kripto para borsalar illegal olarak degerlendirilmekte ve kripto paralar

yasal 6deme araci olarak kabul edilmemektedir (Alniagik 2019, 27).

Japonya: Nisan 2018’den beri Bitcoin, yasal ddeme araci olarak kabul
edilmekte ve kripto para borsalart Japon Finansal Servisler Kurumu’na kayith

olduklar siirece faaliyet gosterebilmektedir (Almagik 2019, 27).

Isvicre: Swiss Financial Market Supervisory’ye kayitl oldugu siirece kripto

para borsalar1 ve Bitcoin yasal kabul edilmektedir (Alnagik 2019, 27).

Singapur: Bitcoin yasal 6deme arac1 olarak kabul edilmemektedir fakat kripto
para borsalar1 Monetary Authority of Singapore’a kayitli olduklari siirece yasaldir

(Alniagik 2019, 27).

Hindistan: Kripto para borsalar1 yasal olmasina ragmen Bitcoin yasal 6deme
araci olarak kabul edilmemektedir. Hindistan hiikiimeti, borsalar1 regiile etmemekle

birlikte kripto paralar konusunda risk uyarist yayimlamistir (Almacik 2019, 27).

Estonya: Blok zincir teknolojisini saglik, bankacilik ve vatandaslarinin
yonetime katilmalarini saglamak i¢in kullanmay1 planlayan Estonya, yurttaglarina blok

zincir altyapili ilk elektronik oylama sistemini getirmistir (Carkacioglu 2016, 56).

Danimarka: Ulke, nakit kullanimini kaldirarak dijital para birimine ge¢gmek
istemektedir. Kendi Merkez Bankasiyla birlikte, Bitcoin ve itibari dijital parasim
giinliik yagsamda kullanmay1 planlamaktadir (Carkacioglu 2016, 57).
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Isve¢: Danimarka gibi Isve¢ de nakit kullanimini kaldirmak isteyen iilkeler
arasindadir. Bitcoin ddeme arac1 olarak yasal kabul edilmektedir ve Isve¢ vatandaslari
Merkez Bankasi’nin negatif faiz uygulamasindan etkilenmemek icin Bitcoin
kullanabilmekte ve bunun sayesinde malvarliklarim1  koruyabilmektedirler

(Carkacioglu 2016, 57).

Hollanda: Hollanda’nin Arnhem sehrinde 100°den fazla mekanda Bitcoin’le
aligveris yapilabilmektedir, bu 6zelligiyle sehir adeta bir Bitcoin sehridir. Hollanda
bankalarinda blok zincir teknolojisiyle masraflar1 azaltmaya yonelik ¢alismalar

yiriitiilmektedir (Carkacioglu 2016, 57).

Avustralya: Bitcoin’i emtia olarak degerlendiren Avustralya, Bitcoin’e
uyguladigi cifte vergilendirmeyi kaldirmis fakat 6zel bir diizenleme yapmamustir

(Carkacioglu 2016, 57).

Tiirkiye: 25 Kasim 2013 tarihinde BDDK Bitcoin ile ilgili bir agiklama
yapmustir. A¢iklamada Bitcoin elektronik para kategorisinde degerlendirilmemis ve bu
sebeple denetiminin miimkiin olmadig1 ifade edilmistir. Bitcoin kullanicilarinin
anonim olmasi sebebiyle Bitcoin'in yasa dis1 faaliyetlerde kullanilabilecegi belirtilmis;
fiyat dalgalanmasmin olduk¢a dengesiz olmasi, dijital ciizdanlarin c¢alinabilme
olasiliginin yiiksek olmasi, usulsiiz kullanima agik olmas1 ve yapilan islemlerde geri
dontisiin olmamas1 nedeniyle de risk ortaminin kolayca olusabilecegi vurgulanmustir.
Ayni zamanda tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de Bitcoin’in vergilendirilmesi
konusu tartisilmaktadir (Carkacioglu 2016, 58-59). Tirkiye’de 2018 yili itibariyle
faaliyette olan 30 un iizerinde yerli ve yabanc1 borsa bulunmaktadir ve yerli borsalarda

Tiirk Lirasi ile kripto para alim satim1 yapilabilmektedir (Alniagik 2019: 28).

12 Mart 2021 tarihinde yayimlanan Ekonomi Reformlar1 paketi ile Tiirkiye’de
dijital piyasalarda adil rekabeti gelistirmek amaciyla dijital piyasalarin

diizenlenmesine yonelik kanun teklifi hazirlanmasi karar1 alinmistir. Bu dogrultuda;

- Dijital piyasalarda rekabetg¢i ve adil bir ortam olusturularak giicli

platformlarin bu gii¢lerini kétiiye kullanmalariin 6niine geg¢ilmesi,

- Platformlarda tutulan verilerin amaci diginda ya da rekabeti kisitlayacak

sekilde kullanilmasini 6nleyecek diizenlemeler yapilmasi,
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- Pazar yeri platformlarinda yer alip, lriinlerini satisa sunan iiye firmalarin
haklarin1 koruyacak diizenlemeler yapilmasi planlanmistir. (T.C. Hazine ve Maliye

Bakanligi Ekonomik Reformlar Kitapgigi, 82-84).
2.2. Secili Kripto Paralar

Bu boliimde analiz kapsaminda segilen kripto paralardan bahsedilecektir. Secili
kripto paralar arasinda bulunan Bitcoin’den daha ayrintili bir sekilde bahsedilecektir.

Bunun sebebi, Bitcoin’in jenerik kripto para vasfin1 kazanmis olmasidir.
2.2.1. Bitcoin, Tarihcesi ve Ozellikleri

Bitcoin, kimligi bilinmeyen Satoshi Nakamoto takma isimli bir kisi veya grup
tarafindan 1 Kasim 2008 tarihinde “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”
isimli makaleyle tanmitilmis ilk kripto paradir. 2008 yilinda tanmitilmis olsa da ilk
Bitcoin’ler 3 Ocak 2009 tarihinde iiretilmeye baslamistir (Giileg, Cevik, Bahadir 2018:
22).

1) Nakamoto (2008), calismasinda Bitcoin’i tanimlarken kriptografik kanitlara ag
tizerinde herhangi bir araci, ydnetici ya da denetleyici de yoktur. Bagl olan tiim
bilgisayarlarda a¢ik kaynak kodlu ayni program calistiritlir, hepsinde ayni islemler
goriiliir, isteyen tiim kullanicilar bilgisayarda yapilan islemlerin biitiin ge¢misini
tutabilir ya da istedikleri zaman diger uc¢lardan islem ge¢mislerini de alabilirler.

2) Dijital para islemlerinde giivenilir bir araciya ihtiyag duyulmasimin aksine
Bitcoin sisteminde herhangi bir araciya ve giivene ihtiyag yoktur.

3) Bitcoin deger tasiyict bir para birimidir, bankalardaki paralarin aksine
herhangi bir borcu temsil etmez. Bankalardaki hesaplar, bankanin miisterilerine olan
bor¢larini temsil eden birer borg¢ senedi niteligindedir. Bu sebeple bankalarin ve
devletin, banka hesaplar: iizerindeki kontrol giicleri Bitcoin sisteminde yoktur.
Bitcoin'in kullanilmasi ve sistemde islem yapimasi herhangi bir gii¢ tarafindan
engellenemez ve yapilan islemleri geri alamaz.

4) Devletler, enflasyon ve deflasyon gibi mali kararlar alarak bankalardaki
paranmin degerini etkileyebilirler. Bu durumun aksine aymi kararlari Bitcoin arzi
tizerinde uygulayamazlar. Bitcoin sistemine disaridan para arzi yapilamamasi
sebebiyle enflasyon ortami olusmamaktadir. Para arzi ancak madenciler blok

olusturabildiklerinde, basarilarina karsilik odiil verilmesi seklinde gerceklesmektedir.
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5) Sistemde yapilan islemler anonim bir sekilde takma isimler kullanilarak
yapilir. Islemler, dijital rumuzlar baska bir deyisle Bitcoin adresleri arasinda
gerceklesmektedir ve gergek kisilerle, kuruluglarla veya banka hesaplariyla herhangi
bir baglantisi yoktur. Buna ragmen yapilan islemlerde %100 anonimlik saglanmasi
miimkiin olmamaktadir.

6) Bitcoin sisteminde yapilan iglemler olduk¢a seffaf, hizli ve globaldir. 2009
senesindeki ilk Bitcoin arzindan itibaren yapilan tiim iglemler, herkes tarafindan
goriilebilmektedir. Islemler yapildigi anda neredeyse tiim diinyadaki Bitcoin agina
dagitilmakta ve belli bir siire icerisinde de onaylanmaktadir.

7) ltibari fiziksel parada islemlerin hafizasi olmamasimin aksine Bitcoin
sisteminde yapilan islemler, kiiresel hesap defteri olan blok zincir alt yapisinda
tutulmaktadir. Daha onceki kayitlara bakilarak bir kullanicin Bitcoin sahibi olup
olmadigi anlasilabilmektedir.

8) Sistemde yapilan islemler geri alinamamaktadir. Madenciler arasinda yapilan
ve onaylanan, diger kullanicilar tarafindan kabul edilen ve blok zincire yazilan bir
islem, sistemi tasarlayanlar da dahil olmak iizere hichir otorite, deviet veya kisi
tarafindan degistirilemez veya geri alinamaz.

9) Sistemde islem yapmak i¢in herhangi bir kimseden veya kurulustan izin

alinmasi gerekmemektedir.

Bitcoin sistemi  giivenilirdir. Islemler, gizli/agik anahtar sifreleme yontemi
kullanmilarak yapildigindan kétii niyetli kisilerce verilerde hile yapilmasi dayali, iki
tarafin da tigiincii bir glivenilir kisiye gerek duymadigi baska bir deyisle tamamen esten
ese ¢alisan, dogrudan islem yapilabilecek bir sisteme vurgu yapmustir. Ugiincii bir
kisinin olmamas1 igslem maliyetlerini azalmaktadir. islemlerde geri déniisiin imkansiz
olmasi sebebiyle de kullanicilar1 dolandiriciliktan korumaktadir. Bitcoin, zamandan ve
mekandan bagimsiz olarak 7/24 islem yapma imkan1 saglayan bir dijital imza zinciri
olarak kabul edilmektedir (Giileg, Cevik, Bahadir 2018: 22).

Bitcoin sistemini geleneksel para sisteminden ayiran noktalar sunlardir

(Carkacioglu 2016: 15-17):

10) “Bitcoin agi, u¢tan uca birbirine bagl ve goniillii olarak katiim saglayan

bilgisayarlardan olusmaktadir, bu sebeple herhangi bir merkezi yoktur. Bu
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11) miimkiin degildir. Sistemin giivenligi, matematiksel olarak giivenilirligi

kanitlanmus, kriptografik dijital imzalama metotlart ile saglanmaktadir.”
2.2.1.1. Blok Zincir Teknolojisi (Block-chain)

Tiirkge karsiligi blok zincir olan blockchain kavrami ilk olarak 2008 yilinda
Satoshi Nakamoto tarafindan yayinlanan “Bitcoin: Peer-to-Peer Electronic Cash
System” isimli makalede ge¢mistir. Blok zincir teknolojisi, herhangi bir merkezi
otorite veya banka benzeri araci bir kurumun onay1 olmadan kisiler arasinda deger
degisimine imkan saglayan bir teknolojidir. Bu degerler para birimi, unvan, kimlik
belgesi, sozlesme, kisisel veri vb. olabilir ve merkezi olmayan sanal bir deftere

kayithidirlar (Adana Karaagag, Altinirmak 2018: 125).

Bir blok zincir, veriyi olusturanlar dahil hi¢ kimsenin sistemi bozmasina veya
yenilemesine olanak vermeyecek sekilde tasarlanmis ve giiclendirilmis, ayni zamanda
stirekli olarak artan oranda veri kayitlarini iceren dagitik bir veri tabanidir. Bloklar,
sistemdeki veri barindiran her bir alanin adidir. Yeni bir blok olusabilmesi igin bir
onceki blok tamamlanmis olmalidir. Blok zincir de veri barindiran bu bloklarin bir

araya gelmesiyle olusmaktadir (Ozdogan, Kargin 2018: 162).

Blok zincir teknolojisi ayn1 zamanda Bitcoin ve diger sanal para birimlerinin
temelini olusturan, agik kaynakli ve iki taraf arasindaki islemleri kalici, devamli ve
dogrulanabilir bir sekilde kaydeden teknolojidir. Bu teknoloji eskiden beri var olmakla
birlikte, 6zellikle Bitcoin popiilerlik kazanmaya bagladiktan sonra yayginlagmis ve
Bitcoin’in temeli olmasindan dolay1 merak konusu haline gelmistir (Adana Karaagac,

Altinirmak 2018: 126).

Sistemin isleyisini Sekil 2.1.’deki gibi olusturmak miimkiindiir.
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Sekil 2.1. Sunucu Tabanli ve Esten Ese Tabanli Sistemler

Kaynak:https://pepa.holla.cz/2020/01/31/noise-a-decentralized-p2p-
networking-stack-written-in-go/ Erisim Tarihi: 20.02.2021

Sekil 2.1.’de goriildiigii tizere sunucu (server) sistemlerinde tek bir merkezden
tiim islemler gergeklestirilirken, blok zincir sisteminde veri tek bir merkez yerine tim
kullanicilarin makinelerinde bulunur. Blok zincir sistemindeki islemlerin tamamen
kriptolu (sifreli) bir sekilde gergeklesiyor olmasi da sistemin giivenligini saglayan

unsurdur (Adana Karaagag, Altinirmak 2018: 126).
2.2.1.2. Bitcoin Madenciligi (Mining)

Kripto paralar, bilinen para birimlerinden farkli olarak basili paralar degillerdir.
Bitcoin, kullanicilar tarafindan bilgisayarlarda matematik temelli problemleri ¢6zen
bir yazilim araciligiyla elektronik ortamda basilmakta ve bu islem madencilik (mining)
olarak adlandirilmaktadir. Baska bir deyisle Bitcoin {retimine verilen isim
madenciliktir. Bu kavram, 21 milyon Bitcoin arzina ulasincaya dek, Bitcoin’lerin
tiretim stirecini ifade etmektedir (Giileg, Cevik, Bahadir 2018: 24). Gelecegin para
birimi olarak goriilen Bitcoin’in 21 milyon arzina ulastiginda iiretiminin durmasi
celiski olarak algilanabilmektedir fakat 1 Bitcoin 108 degere kadar boliinebilmekte ve
ag lzerinde temsil edilebilmektedir. Bu acidan diisiiniildiigiinde arz probleminin
yasanmayacagi ve dolasimdaki miktarin yeterli olacagi dngoriilmektedir (Atik, Kose,

Yilmaz, Saglam 2015: 250).
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Madencilik islemini yapanlara madenci ismi verilmektedir. Bitcoin {iretimi
karigik matematiksel denklemlerin ¢oziilmesiyle gergeklesir, bu sebeple madenciler
olmadan tiretilen Bitcoin’lerin dolasima dahil edilmesi miimkiin degildir. Madencilik
yalnizca Bitcoin iiretilmesi demek degildir, iiretilen her Bitcoin’in bir veri bloguna
kaydedilmesi gerekmektedir. Bu kayit isleminin ger¢eklesmesi madencilerin veri
bloklarin1 kesfetmesi araciligiyla olmaktadir. islemler madenciler tarafindan bloga

eklendiginde, eklenen her bir isleme karsilik bir ag onay1 kazanilmaktadir (Giileg,

Cevik, Bahadir 2018: 24).

Dileyen herkes Bitcoin madenciligi yapabilmektedir fakat onceleri kisisel
bilgisayarlarin merkezi islem birimleri madencilik yapmaya olanak saglarken,
zamanla artan zorluk derecesi nedeniyle kisa zamanda bu islem birimi yetersiz
kalmaya baglamistir. Bu islem birimi yerine matematiksel islemlerde daha hizli
olmaya yardime1 olacak grafik kartlarin kullanilmasi onerilmistir fakat bu kartlarin
elektrik tiiketiminin fazla olmasi da madenciligi masrafli hale getirmistir. Bu sebeple
bireysel olarak madencilik yapmak zorlasmis ve madenci havuzlari kavrami ortaya
cikmistir. Bitcoin {iretimi i¢in yeterli donanima sahip olan madenciler bile dogrudan
madencilik yapmaktansa bilgisayarlarin1 bir madencilik havuzuna entegre etmeyi
tercih etmektedirler. Bu sayede ortak islem yapan madencilerin 6diil (ag onay1)
kazanma olasiliklari, bireysel olarak kazanmalarina nazaran daha fazladir. Her bir

madenci ddiilden havuza yaptig1 islem katkis1 oraninda pay almaktadir (Carkacioglu
2016: 48-50).

2.2.1.3. Bitcoin Isleyisi ve Transferi

Bitcoin transfer siirecinde elektronik para dijital imzalar zinciri olarak
tanimlanmaktadir. Her kullanici, 6nceki islemin bir 6zetini (hash) ve bir sonraki
kullanicinin agik anahtarimi dijital olarak imzalayarak ve bunlar1 blogun sonuna
ekleyerek paray1 bir sonrakine aktarmaktadir. Alacakli, sahiplik zincirini dogrulamak
icin imzalar1 dogrulama yetkisine sahiptir. Bu sistemdeki sorun alacakli kullanicinin,

sahiplerden birinin parayr daha 6nce kullanip kullanmadigini dogrulayamamasidir

(Nakamoto 2008: 2).
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Kaynak: Nakamoto 2008: 2

Bu sistemde herhangi bir merkezi otoritenin olmamasi sebebiyle miikerrer
harcamalar kontrol edilememektedir. Ihtiyac duyulan onaylama islemi, tiim
katilimcilarin islemlerin sirasini onayladiklari bir sistemle saglanmistir. Bu sistem
sayesinde (Sekil 2.2.) islemler seffaf bir sekilde yapilmakta ve paranin ikinci kez
harcanmas1 zaman damgas1 sunucusuyla 6nlenmektedir. Bu sunucu sayesinde zaman
damgalanacak bir dizi mesaj bloku, dijital imzanin (hash) degeri alinarak tiim aga
yayinlanmaktadir. Verinin o zamanda var oldugunu ve dijital imzaya (hash) girmesi
gerektigini, zaman damgas1 kanitlamaktadir. Her bir zaman damgasi, kendisinden
onceki zaman damgasini icermekte ve eklenen her zaman damgasi kendisinden

oncekini giiglendirmektedir (Devravut 2018: 137-138).
2.2.1.4. Bitcoin Satin Alma Yontemleri

Bitcoin bir para birimi olarak degerlendirildiginde, kisaltma olarak “BTC”
admi almakta ve 1 Bitcoin 100.000.000 birimden olusmaktadir. Bu birimlerin en
kiigligli “Satoshi” olarak adlandirilmaktadir yani 1 Satoshi, 0.00000001 BTC’ye denk
gelmektedir (Alniagik 2019: 24).
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Bitcoin temin etmenin birden fazla yolu vardir fakat en kolay1 satin almaktir.
Bitcoin temin etmek isteyen birisi ulusal paralarla Bitcoin borsalarindan satin
alabilmektedir. Kullanici, Bitcoin satin aldiginda Bitcoin direkt kisiye o6zel
tamimlanmis cilizdana gitmektedir. Ciizdana para gelmesi Bitcoin adresine transfer
yapildiginin blok zincire iglenmesi anlamina gelmektedir. Yasal sorunlardan dolay1
halihazirda tiim diinyada hizmet veren bir Bitcoin borsast bulunmamaktadir fakat
cesitli sitelerden hangi iilkelerde borsalarin oldugu ve verdikleri hizmetler takip
edilebilmektedir. Fakat bu borsalar kurulduklar1 iilkelerin diizenleme ve
denetlemelerine tabidirler ve bu durum kullanicilarin anonimlik seviyesini

diistirmektedir (Carkacioglu 2016: 30-32).

Bitcoin satin almanin bagska bir alternatifi ise satic1 kullanicidan direkt almaktir.
Bu islem giiven esasina dayalidir ¢iinkii taraflari bulusturan borsa gibi bir aract yoktur.
Son temin etme yolu ise gittik¢e yayginlasmakta olan Bitcoin ATM'lerinden Bitcoin
satin almaktir. Bitcoin ATM'leri nakit veya kredi karti ile Bitcoin adreslerine, Bitcoin
transferi hizmeti vermektedir. Tiirkiye’de de 2013 yilnin sonlarma dogru Istanbul
Atatiirk Havalimani’nda bir Bitcoin ATM'si hizmete girmistir (Carkacioglu 2016: 30-
32).

2.2.1.5. Bitcoin Saklama Yontemleri (Ciizdanlar)

Satin alinan Bitcoin’lerin saklanmasi i¢in clizdanlar kullanilmaktadir. Piyasada
birden ¢ok ciizdan uygulama ve iiriinii bulunmaktadir fakat genel olarak ciizdanlar
cevrimi¢i, masaiistli, mobil ve donanim olmak {izere 4 Kkategoriye ayirmak
miimkiindiir. Ciizdanlar, internete bagli olup olmamalarina bagli olarak sicak ve soguk
clizdanlar olarak ayrilmaktadir. Soguk ciizdanlara 6rnek olarak donanim ciizdanlar

gosterilebilir (Almagik 2019: 24).

Cevrimi¢i Ciizdanlar: Bu cilizdanlar, baz1 firmalar tarafindan web tabanl
olarak sunulan servislerdir ve web tarayicilar ya da mobil uygulamalarla erisimi
saglanmaktadir. Bazi c¢evrimi¢i ciizdanlarda Bitcoin alim satim secenegi de
bulunmaktadir. Cevrimic¢i cilizdanlarin olusturulmasi kolaydir ve bazi servisler

kayip/¢alinti durumlarinda sigorta hizmeti de sunmaktadir (Alniagik 2019: 24).
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Masaiistii Ciizdanlar: Kullanicinin igletim sistemi iizerinden ¢alisan ve direkt
Bitcoin agina bagli olan clizdanlar masatistii ciizdanlar olarak adlandirilmaktadir.
Bitcoin’lerin lizerinde daha fazla kontrol sahibi olmak isteyen kullanicilar bu
clizdanlar1 tercih etmektedir. Masaiistii clizdanlarinin riski, ¢calistigi igletim sisteminde
herhangi bir problem yasanmasi durumunda ciizdana yedekleme islemi yapilmamigsa

tekrar ulagilmasi zordur (Alniagik 2019: 24).

Mobil Ciizdanlar: Mobil clizdanlar, masatistii ciizdanlarin mobil telefonlarda
kullanilan uygulamasidir (Almacik 2019: 24).

Donanim Ciizdanlari: Soguk ciizdan kategorisinde olan donanim ciizdanlari,
0zel anahtarlarin USB seklindeki donanimsal ciizdanlar igerisinde saklanmasi ve
kopyalanamamas1 sebebiyle bilinen en giivenli ciizdan tipidir. Ayn1 zamanda siirekli
internete bagli olmadiklarindan giivenlik tehditleri de sicak ciizdanlara kiyasla oldukca

diistiktiir (Alniacik 2019: 24).

Kagit Ciizdanlar: Kagit ciizdanlar, iizerinde kisiye 6zel bir Bitcoin adresinin
bulundugu ciizdan tipidir. Dijital sistemlere kiyasla en kolay kullanima sahip olan ve
uzun siireli saklamaya uygun ciizdanlardir. Klasik bir sisteme sahip olduklarindan
herhangi bir aga bagli degillerdir ve bu sebepten erisim saglanmasi miimkiin degildir.
Diger ciizdanlara gore daha giivenli olsa da kaybedilme oranlar1 daha yiiksektir (Celik

2020, 49-50).

Bahsedilen ciizdanlar disinda kimligini gizli tutmak isteyen kullanicilar
tarafindan izlenme tehlikesini 6nlemek amaciyla Dark Web ve Deep Web gibi yer alt1
platformlariyla kullanilan ag¢ik kaynak kodlu Karanlik Ciizdanlar (Dark Wallets) da
bulunmaktadir. Bu clizdanlarda kullanici gizliligi 6n plandadir ve cilizdanlar ¢evrimici
mecrada gerceklesen Bitcoin islemlerini gizli tutarak, anonimlik saglamaktadir

(Devravut 2018: 137).
2.2.1.6. Bitcoin Avantajlari ve Dezavantajlari

Her sistemin avantaj ve dezavantajlart oldugu gibi Bitcoin kullanmanin da

avantaj ve dezavantajlar1 mevcuttur.

Bitcoin kullanmanin avantajlari, faydalari ve firsatlar1 asagidaki gibidir

(Kaplanhan 2018, 111-113; S6nmez 2014, 11-12):
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- Bitcoin herhangi bir merkezi otoriteye bagli degildir ve araciya ihtiyag
duyulmamasindan dolay1 maliyetler diisiik ve islemler hizlidir.

- Islemler birgok agidan kontrol edildigi i¢in sistemde sahtekarlik yapilmasi
ihtimali disiktiir.

- Blok zincir sisteminde mahremiyet esastir, kullanicinin kendisi istemedigi
siirece parasinin miktar1 ve yaptigi transferler bilinemez.

- Bitcoin temini, madencilik faaliyetlerinin derecesine baglidir ve bu sebeple
sabit oranda biiyiime hiz1 vardir, enflasyona maruz kalmamaktadir.

- Kiripto paralar bankalardaki paralar gibi bor¢ senedi niteliginde degil deger
tastyict vasfindadirlar. Bankalarin ve hiikiimetlerin bankadaki paralar tizerinde kontrol
giicli vardir fakat Bitcoin’in herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmamasi sebebiyle,
hicbir otorite yapilan iglemleri engelleyemez ve geri alamaz.

- Bitcoin i¢in vergi, beyan veya kayit gibi kanuni yaptirimlar yoktur. Bu durum
hiikiimetler i¢in dezavantaj konumundayken kullanicilar i¢in avantajdir. Hiikiimetlerin
vergi kesintisi uygulayabilmesi i¢in islem yapilan yer devlet sinirlari icinde olmalidir
fakat giintimiizde VPN, IP degistirme vb. uygulamalarla islem yapilan yerler sanal
olarak  degistirilebilmektedir ve bu durum vergi kesintisi uygulamay1
zorlastirmaktadir.

- Bitcoin kullanan is yerleri i¢in komisyon uygulamas1 yoktur.

- Transfer ticretleri oldukca diistiktiir.

- Spekiilatif artiglar kullanicilar kolay para kazanma ve arbitraj imkam
sunmaktadir.

- Bitcoin birgok ydnden ¢ogu sisteme gore en iyi ve en temiz Odeme

mekanizmasidir.

Bitcoin kullanmanin dezavantajlar1 ve riskleri ise asagidaki gibidir (Kaplanhan

2018, 111-113; S6nmez 2014, 11-12):

- Bitcoin bir yazilimdan, koddan ibarettir ve fiziki bir yonii yoktur.

- Blok zincir teknolojisinin yasal bir zemini olmadigi i¢in bir¢ok isletme tercih
etme konusunda kararsiz kalmaktadir.

- Bitcoin madenciligi yapabilmek icin yiiksek miktarda elektrige ihtiyac vardir.
Blok zincir teknolojisini kullanan tiim kripto paralarin yillik elektrik tiiketimi onlarca

tilkenin y1llik elektrik tiiketimine denk gelmektedir.

40



- Blok zincir sisteminde islemler ve cihaz kimliklerinin kayit defterlerinin
depolanmas1 devreler {izerinde yapilir, depolama i¢in merkezi bir sunucu yoktur.
Defter devreleri lizerinde depolan miktarin artmasiyla diisiik depolama kapasitesine
sahip cihazlar i¢in bu durumun sorun yaratma ihtimali vardir.

- Blok zincir teknolojisinin detaylarina hakim olan insan sayisinin az olmasi
projeleri yonetmek ve yiiriitmek agisindan istthdam sorunu yaratabilir.

- Bitcoin’in yasal bir zemine dayali olmamasi, herhangi bir otorite tarafindan
korunmamasi ve regiile edilmis bir borsasinin olmamasi alim satim fiyatlarinda ani
inis ve ¢ikiglara sebep olmaktadir. Bitcoin’deki bu dengesiz fiyatlar sebebiyle pazar
spekiilatif yatirnmcilar tarafindan yonlendirilmektedir. Bu durum Bitcoin’in artan bir
talebe sahip olmadigin1 géstermektedir.

- Kripto para teknolojisinin fazlasiyla yeni olmasi, birtakim yazilim hatalarindan
dolay1 sistemi siber saldirilara acik hale getirmektedir. Ozellikle agik blok zincir
platformlarinda bu durumun tespit edilmesiyle ciddi ekonomik kayiplar
yasanabilmektedir.

- Arz edilen Bitcoin miktar1 21 milyon adet ile sinirlidir bu sebeple paranin
fonksiyonlarini gdsterebilmesi miimkiin degildir ve bu durum deflasyon yasanma

riskini barindirmaktadir.
2.2.2. Ethereum (ETH)

Bitcoin’den sonra en ¢ok islem gdren kripto para birimi Ethereum’dur. Ilk
olarak 2013 yilinin sonlarinda bir fikir olarak ortaya ¢ikan Etherum’un, 2014 yilina
kadar yazilim asamasi gelistirilmis, 30 Temmuz 2015 tarihinde ise kurucusu Vitalik
Buterin tarafindan Kuzey Amerika Bitcoin Konferansi’nda duyurusu yapilmistir. Bu
tarihten itibaren piyasaya arz edilen Ethereum, 12 milyon adet ETH ile kripto para
diinyasima giris yapmistir. ETH, Ethereum’un gii¢ kaynagi olarak kullandig1 birimin

kisaltmasidir (Ceker 2018: 26; www.bitlo.com, Erigim Tarihi: 1.3.2021).

Ethereum, acik kaynak kodlu olarak ortaya cikan ve akilli sozlesmeleri veri
olarak sisteminde saklayabilen, blok zincir teknolojisi ile kullanicilarin sistem
tizerinden yeni yazilimlar olusturmasini saglayan bir kripto paradir. Ethereum, blok
zincir teknolojisi lizerinden sagladig1 bu olanakla kullanicilarina 6zgiirliik saglayarak,

yeni altcoin’ler ¢ikmasina imkan tanimaktadir. Madenciliginde ise Bitcoin’deki gibi
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donanimli cihazlara ihtiyag yoktur, sadece hesaba dayali giictense hafiza ve islemciye
ihtiya¢ duydugu i¢in ekran kart1 (GPU) yeterli olmaktadir. Bu 6zelligi ile liretiminde
ideal glic kullanimi ve diisiik islem maliyetleri saglamaktadir. Ayni1 zamanda
Bitcoin’deki blok olusma siiresi 10 dakika iken Etherum’da bu siire oldukga kisadir,
yalnizca 15 saniye siirmektedir. Bu sebeple Etherum sisteminde onaylama siiresi de
kisalmaktadir. Bitcoin’deki gibi Ethereum’da da iiretim i¢in bir Ethereum cilizdani
olusturmak gerekmektedir, bireysel olarak iiretim yapilabilecegi gibi havuza dahil
olarak da iiretim yapilabilmektedir (Ceker 2018: 26; www.bitlo.com, Erisim Tarihi:
1.3.2021).

Ethereum, kurdugu sistemle kisisel veriler gibi bilgilerin tigiincii sahislar
tarafindan depolanmasini ve farkli amaclar i¢in kullanilmasini engellenmeyi
amaglamaktadir. Sistem sayesinde yapilan islemler tamamen daginik ve anonim bir
sekilde birden fazla cihazda saklanmakta ve bu sayede bilgilere erisim imkansiz hale
gelmektedir. Kurulan sistemle internet merkezsiz bir platforma donlismektedir

(www.bitlo.com, Erigim Tarihi: 1.3.2021).

2.2.3. Ripple (XRP)

Bitcoin ve Ethereum’dan sonra en ¢ok islem goren kripto para birimi olan
Ripple, birgok noktada Bitcoin’le benzerlik tasisa da 6nemli farkliliklar1 sayesinde
ismini duyurmay1 bagarmistir. Eyliil 2012°de kurulan OpenCoin firmasi, kendi sanal
para birimi olan Ripple’t (XRP) piyasaya siirmiistiir. Ripple sayesinde finansal
kuruluslar oldukca az miktarda masraf yaparak kisa siireli islemlerle para transferi
gerceklestirebilmektedirler. Bitcoin’in altyapisini  kullanan Ripple sisteminde,
madencilik olmadig: i¢in Bitcoin’e kiyasla daha az elektrik enerjisi tiiketilmektedir.
Ayrica Bitcoin teknolojisini kullanan diger kripto para birimlerinin aksine Ripple,
sistem icinde giivenilir alt aglar olusturan bir algoritma tarafindan gelistirilmistir.
Ripple’in amaci, geleneksel bankacilik sistemindeki uzun islem siireleri ile yiiksek
islem masraflarinin azaltilmasidir. Bu amag dogrultusunda, sistemde iki taraf arasinda
direkt ve anlik para transferi gerceklestirmek miimkiindiir. Ripple, mevcut 6deme
aglarina uluslararas1 ger¢ek zamanli 6deme olanaklar: ile birbirleri arasinda irtibat
kurma olanagi saglayan teknolojik bir altyapiya da sahip oldugu icin birgok bankanin

tercih ettigi bir sistemdir. Ripple protokolii bazi finansal kuruluslar tarafindan kabul
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edilmekte, uluslararasi havale hizmeti vermek i¢in biiyiilk bankalarla anlagmak
zorunda kalan bir¢ok kii¢iik banka bu hizmeti kolaylastirmak i¢in bu sistemi tercih
etmektedir. Ulkemizde de blok zincir teknolojisini yurtdis1 para transferlerinde

kullanmak iizere Ripple ile anlasan ilk banka Akbank’tir (Uzer 2017: 47-48, 64).

Ripple’in diger kripto paralardan en biiyiik farki, madencilik sisteminin
olmamasidir. Ripple, piyasaya dogrudan 100 milyar adet XRP arz etmistir. Ripple arzi,
basta iretilen XRP’lerin sisteme dagitilmasiyla yapilmaktadir. Ayni zamanda
islemlerin kaydedilmesi i¢in de madencilik kullanilmamaktadir. Yapilan her islem,
gercek zamanli olarak Proof of Stake olarak adlandirilan yontemle kullanicilar
arasinda oy birligiyle dogrulanarak kaydedilmektedir. Es zamanli olarak kullanicilarin
hesaplar1 giincellenmektedir ve bu sayede islemler takip edilebilmektedir. Ripple
sisteminde, birbirinden bagimsiz dogrulama sunucular1 ortak bir defteri kebirde
caligmaktadir. Her kullanici dogrulayici sunuculara sahip olabilmektedir. Ripple
islemlerinin ortalama tamamlanma siiresi 4 saniyedir, bu siire Bitcoin’e gore bir saat

daha hizlidir (Ceker 2018: 21-22).

Aralik 2020’de, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC)
tarafindan blok zincir devlerinden Ripple'a 2013 yilindan bu yana, XRP olarak bilinen
Kripto paranin yatirimcilara kayit disi olarak satildigi ve fon topladigi iddiasiyla
menkul kiymet davasi agilmistir. 1,3 milyar dolarlik tazminat talep edilen davadaki en
biiyiik iddia ise, Ripple’in insanlardan aldig1 hizmetlerin 6demesini geleneksel para
birimi yerine XRP ile yaptigidir. Ilk durugmasi1 22 Subat 2021 tarihinde gériilen dava
heniiz sonuglanmamis ve tahmini sonuc¢lanma zamani 2022 olarak belirtilmistir

(finans.mynet.com, Erisim Tarihi: 2.5.2021).
2.2.4. Bitcoin Cash (BCH)

1 Agustos 2017 tarihinde Bitcoin’de yasanan dl¢eklenebilirlik sorunu sonrasi
ortaya ¢ikan Bitcoin Cash, en ¢ok islem goren kripto paralar arasindadir. Bitcoin’de
yapilan islemler, protokol sebebiyle 1 MB blok boyutuyla sinirlanmakta ve saniyede
yaklagik {i¢ islem destekleyebilmektedir. Bu durum sistemi yavaslatmaktadir. Bitcoin
gelistiricileri bu durumu ayni blok zincirden yeni bir coin iireterek ¢ézmeyi tercih
etmislerdir. Urettikleri coin yani Bitcoin Cash sayesinde 1 MB olan blok boyutlar1 8

MB’a yiikseltilerek bu sorun ¢6ziilmiis, onay sistemi hizlanmis ve para transfer
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islemlerindeki zorluklarin asilmasi amaglanmistir. Yapilan degisiklik geriye doniik
uyumlu olmadigindan, boliinme aninda her Bitcoin sahibinin hesabina esit miktarda

Bitcoin Cash tanimlanmustir (Webb 2018: 291-293).
2.2.5.EOS

EOS, 2017 yilinda gelistirilen oldukga yeni bir kripto para birimidir. ilk olarak,
bir proje i¢in fon toplama yOntemi olarak ortaya ¢ikan EOS, Haziran 2018’de agik
kaynak kodlu olarak piyasaya siiriilmiistiir. EOS, Ethereum gibi blok zincirdeki
merkezi olmayan uygulamalar1 desteklemek amaciyla insa edilmistir. Ayn1 zamanda
akilli sozlesmeleri yiirliten merkezi olmayan bir ag Ozelligi ile de Ethereum’a
benzemektedir. EOS'un amaci, islem maliyetlerini ortadan kaldirmak ve saniyede
milyonlarca iglem yapilmasini saglamaktir. EOS’ta is kanit1 yonteminden farkli bir
sistem kullanilmaktadir. Bu sistemde 21 blok fireticisi, kullanicilarin oylariyla
secilmektedir. Bu blok iireticileri, islemleri dogrulayarak bunlar1 blok zincirine
eklemektedir. Blok iireticileri, yeni bir blok {irettiklerinde ddiillendirilirler (Gottfert
2019: 16).

2.2.6. Stellar (XLM)

2014 yilinda varlik transferlerine alternatif olarak ortaya ¢ikan Stellar, Joyce
ve Jed McCaleb tarafindan kurulmustur. Daginik ve agik kodlu bir 6deme sistemi olan
Stellar’in temel amaci, bankalar arasi1 uluslararasi varlik transferlerini hizli ve ucuz bir
sekilde yapmaktir. Bankalarda bu transferler maliyetli ve yavas olmaktadir, Stellar ise
bu transferleri merkezi olmayan sunucular ve dagimk defter teknolojisiyle
yapmaktadir. Sistemin kripto birimi olan Lumens ise Stellar’in ¢ikisindan 1 sene sonra

piyasaya siiriilmiistiir (www.bitlo.com, Erisim Tarihi: 2.3.2021).

Varlik transferlerinin hizli ve ucuz bir sekilde gerceklestirilmesini amaclayan
Ripple ile Stellar sik sik karsilastirilmaktadir. Ripple, piyasaya siiriildiigiinde, ger¢ek
para transfer araglarina alternatif olmay1 ve biiyiik transfer sirketlerine rakip olmay1
amaglamaktaydi. Stellar kurucularindan McCaleb, Ripple yonetimiyle yasadigi
sorunlardan dolayr sirketten ayrilip Stellar’t kurmustur. Ripple’da amacg biiyiik
bankalar, borsalar ve 6deme sirketleriyle is ortakligi kurmaktir, Stellar ise bankacilik

hizmetlerine ulasamayan insanlara bu hizmeti sunmay1 amacglamaktadir. Bu sebepten
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Ripple kar amagli bir sirket konumundayken Stellar vakif statiisiindedir

(www.bitlo.com, Erisim Tarihi: 2.3.2021).
2.2.7 .Litecoin (LTC)

Ekim 2011°de eski bir Google ¢alisan1 olan Charlie Lee tarafindan gelistirilen
Litecoin, su anda Bitcoin i¢in onde gelen bir rakip olarak goriilmektedir. Bitcoin
sistemindeki birtakim hatalarin giderilmesi ve ¢ok diisiik maliyetlerle para transfer
etme amaciyla ortaya ¢ikan Litecoin’in tasarlanmasiin temel amaci daha kiigiik
degerli islemleri hizli bir sekilde islemektir. Ik alt coin olma &zelligini tasiyan
Litecoin, ilk ¢iktigt donemde biiylik bir basari yakalayarak kripto para birimleri
arasinda 6nemli bir yer edinmistir. Temelde Bitcoin ile ayn1 ¢calisma prensibine sahip
olsa da aralarinda baz1 farkliliklar vardir. Litecoin, herhangi bir merkeze bagl degildir
ve acik kodlu blok zincir sistemi lizerinden islem gérmektedir. Diger kripto birimlerine
gore kullanicilarina daha ¢ok depolama imkani sunmaktadir. Bitcoin’in dolagimdaki
arzi 21 milyon iken bu say1 Litecoin’de 84 milyondur. Ayni zamanda Bitcoin’deki 10
dakika olan islem siiresi, Litecoin’de sadece 2,5 dakika ile sinirhidir. Litecoin’de
nispeten daha az islem giicline sahip normal bir masaiistii bilgisayar tarafindan
madencilik yapma imkani1 bulunmaktadir fakat madenci sayisinin ve islemci kapasite
talebinin her gecen giin artmasi sebebiyle Litecoin madenciligi de giderek
zorlasmaktadir (Bhosale ve Mavale 2018: 134; www.bitlo.com, Erisim Tarihi:

2.3.2021).
2.2.8. 10TA

2014 yilinda Almanya’da 3 ortak tarafindan “nesnelerin interneti” sloganiyla
kurulan IOTA, Almanya menseili IOTA vakfinin bilinyesinde yer alan bir olusumdur.
“Nesnelerin interneti” sloganiyla amaglanan, internete baglanabilen her nesnenin
karsilikli iletisimle birlikte daha faydali kullanilabilmesidir. IOTA sisteminde
madencilik yapilamamaktadir yani miktarda ani degisimler, dalgalanmalar

yasanmamaktadir.

IOTA, kullandig1 Tangle teknolojisinin getirdigi hiz, giivenlik ve iicretsiz islem
ozellikleriyle diger alt coinlerden ayrilmaktadir. IOTA’nin ana karakterini olugturan

Tangle teknolojisinde, blok zincirdeki bloklar ve birbiriyle sonsuz iliski i¢inde olan
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zincirler yer almamaktadir. Tangle teknolojisinde diger alt coinlerde olmayan

benzersiz ozellikler vardir:

- Olgeklenebilir ve dagmik bir kimlik yapisi vardir.

- Daha korunakli bir yapisi1 vardir, bu sayede daha giivenilir veri aktarimi ve coin
transferi yapilabilmektedir.

- Isletim {icreti yoktur.

- Yapisi blok zincir teknolojisi kadar karmasik degildir ve yapilan islemler daha
basit bir sekilde kavranabilmektedir.

- Blok zincirin aksine kullanici sayisi arttik¢a islem hizi da artmaktadir.

Tangle teknolojisinde her islem, 6nceki iki islem tarafindan onaylanmakta yani
sistem kendi giivenligini kendi kendine saglamaktadir. Bu onaylama sistemi,
Tangle’in kullanimindan ayr1 tutulmayip teknolojiyle i¢ ice tutulmakta ve bu
ozelligiyle blok zincir teknolojisinden ayrilmaktadir (www.coinkolik.com, Erigim

Tarihi: 2.3.2021).
2.2.9. Binance Coin (BNB)

26 Haziran - 3 Temmuz 2017 yilinda yapilan bir ICO (ilk Para Teklifi) ile
piyasaya siiriilen Binance Coin, Binance kripto para degisim borsasinin g¢ikardigi
kripto para birimidir. Baslangicta ERC-20 tabanli bir kripto para birimi olarak ¢ikan
Binance Coin, daha sonra kendi zincirini kurmus ve BEP2 tabanli bir alt yapiya
gecmistir. Hacim agisindan diinyanin en biiyiik borsalarindan biri olan Binance’in
borsa hacmi ile orantili olarak Binance Coin de hacmi ve reel para karsisindaki degeri
ile ciddi bir yiikselis gostermistir. Binance Coin su anda piyasa degeri en ytuksek 9.
kripto para birimidir. Binance Coin, madenciligi yapilamayan bir kripto para tiiriidiir.
Uretilen tiim Binance Coin, Binance borsasi tarafindan ilk giin iiretilmis, yaris1 halka
satilmustir. {1k ¢iktiginda toplam 100.000.000 adet Binance Coin piyasaya siiriilmiistiir
(www.bitlo.com, Erisim Tarihi: 2.3.2021).

Binance Coin ile Binance borsasinda kripto para birimleri arasinda alim satim
yapilabilmektedir. Binance Coin ile Binance borsasinda alim satim islemlerinde alinan
komisyon 6denebilmektedir. Binance Coin ile yapilan 6demelerde Binance borsasi
birinci y1l %50, ikinci y1l %25, {giincii y1l %12,5 ve dordiincii y1l %6,75 oraninda

komisyon oranlarinda indirim yapmaktadir. Seviyeler, kullanicilarin sahip olduklari

46



Binance Coin miktart ve yapmis olduklar1 toplam islem hacmine goére verilmektedir.
Binance borsast yillik karinin % 20’si ile Binance Coin satin almakta ve aldig1 coinleri
yakmaktadir. Bu islem piyasada 100.000.000 Binance Coin kalana devam edecektir.
Bu islemin amaci, Binance Coin piyasasinda enflasyonu engellemektir

(www.bitlo.com, Erisim Tarihi: 2.3.2021).
2.2.10. Tether (USDT)

2015 yilinda Tether Limited sirketi tarafindan piyasaya siiriilen Tether, ERC-
20 protokoliine bagl blok zincir lizerinden islem yapmaktadir. Tether stabil bir coin
olarak, her zaman 1 USDT = 1 §$ olarak sabit islem gdoren, ABD dolarinin sanal
versiyonudur. Tether, reel para biriminin diisiik masraflarla transfer edilebilmesini ve
kripto para borsalarinda dolar cinsinden islem yapilabilmesini saglamaktadir

(www.bitlo.com, Erigim Tarihi: 2.3.2021).

Kullanicilar, Tether bakiyelerini blok zincir sistemiyle transfer edebilmekte ve
sisteme uygun sekilde sanal ciizdanlarinda muhafaza edebilmektedirler. Tether
sisteminde madencilik yapilamamaktadir. Sirket tarafindan her bir Tether’e karsilik 1
dolar olacak sekilde 1 Tether piyasaya siiriilmektedir. Sirket, piyasadaki her bir Tether
karsiliginda kasasinda 1 ABD dolart oldugunu iddia etmektedir (www.bitlo.com,

Erisim Tarihi: 2.3.2021).

Tether’in degeri ABD dolarima endekslenmis oldugundan kripto paralarin
dalgalanmalarindan endise eden ve kripto para diinyasina adim atmaya cekinen
yatirimcilar agisindan giivenli bir kripto para birimi olmaktadir. Tether’in amaci ve
onemi, kripto para degerlerindeki ani inis ¢ikiglarin azalmasina yardimci olmak ve
kripto para kullanicilar1 tarafindan diger kripto paralar ile ilgili islemlerde baz para

olarak alinmasini saglamaktir (www.paribu.com, Erisim Tarihi: 2.3.2021).
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UCUNCU BOLUM

3. BAZI GELiSMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELER
BAGLAMINDA PAY PIYASALARI iLE SECILI KRiPTO
PARALAR ARASINDAKI ILISKININ ANALIZI

3.1. Literatiir Taramasi

Calisma konusu kapsaminda literatiir incelenmis ve kripto paralar ile pay
piyasast endeksleri arasindaki iligkiyi inceleyen oldukca az sayida calismaya
rastlanmistir. Bu sebeple eklenen ¢alismalar arasinda konuyla hem dogrudan hem de

dolayl olarak iligkili olan ¢aligmalar bulunmaktadir.

Eryiizlii (2020), calismasinda kripto paralarin riskini 6lgmek amaciyla 2015-
2019 doénemi i¢in Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin kripto para birimlerinin
giinliik verilerini panel TAR yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda, Kkripto
paralarin yiikselis donemindeyken risk oranlarinin yiiksek oldugunu; ayni sekilde

diisiis doneminde ise risklerinin diisiik oldugunu tespit etmistir.

Caporale ve Plastun (2019), calismalarinda 2013-2017 dénemi igin Bitcoin,
Litecoin, Ripple ve Dash kripto para birimlerinde haftanin giinii etkisini analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda yalmizca Bitcoin’de bir anormallik (Pazartesi giinleri

anormal pozitif getiriler) bulunmustur.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2019), ¢alismalarinda 2010 ve 2018 yillar1 arasindaki
giinliik BIST, Dow Jones, DAX ve CAC sanayi, mali ve teknoloji sektdr endeks
verileri arasindaki iliskiyi Engle-Granger esbiitiinlesme yontemiyle analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda, uzun dénemde tiim iilkelerin tim endekslerinin BIST’in tiim baz
alinan endeksleriyle birlikte hareket etmedigi ortaya konmustur. Kisa donemde ise
BIST ile CAC sektdr endeksinin uluslararasi gesitlendirme igin uygun oldugu ortaya

cikmustir.

Glizel, Ugan ve Acar (2019), calismalarinda Tiirkiye ile gelisen ve gelismekte
olan iilkeler arasindaki ekonomik etkiyi incelemek amaciyla 2010 ve 2017 yillar

arasindaki 10 {ilkenin aylik borsa verilerini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda,
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Tiirkiye borsasinin hem gelismis hem de gelismekte olan borsalar ile esbiitiinlesik
oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelerin borsalart kendi
aralarinda egbiitiinlesik ¢ikarken, gelismis Tllke borsalarinin kendi aralarinda

esbiitlinlesik olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Kilig ve Bugan (2019), galismalarinda ortalama ve varyansta nedensellik
testiyle piyasalar arasindaki entegrasyonun varligini tespit etmek amaciyla ABD, AB
ve Asya piyasalarindan Tiirkiye piyasalarina getiri ve volatilite yayilma etkilerini
incelemislerdir. Arastirma sonucunda, Asya piyasalarindan BIST e dogru herhangi bir
yayilma etkisi bulunmazken; ABD piyasasindan BIST’e dogru hem getiri hem
volatilite yayilim etkisi; AB piyasalarindan ise BIST’e dogru sadece getiri yayilim

etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Adana Karaaga¢ ve Altinirmak (2018), ¢alismalarinda Bitcoin, Ethereum,
Ripple, Bitcoin Cash, Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar ve IOTA kripto
paralarinin, 2017 ve 2018 donemi arasindaki giinliikk fiyat hareketlerini incelemek
amaciyla Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi yapmislardir. Analiz
sonucunda; Cardano’nun NEO’nun nedeni, Bitcoin’in Bitcoin Cash’in nedeni,
Litecoin’in Bitcoin Cash’in nedeni, NEM’in Bitcoin Cash’in nedeni, Ripple’in
Bitcoin’in nedeni, NEO ve Ethereum’un birbirinin nedeni, NEO ve Litecoin’in

birbirinin nedeni ve NEM’in Stellar’in nedeni oldugu tespit edilmistir.

Blau (2018), ¢alismasinda 2010-2014 dénemi i¢in Bitcoin'in fiyat dinamigini
incelemis ve bu dinamigin seviyesinin spekiilatif ticarete atfedilip edilemeyecegini test
etmistir. Analiz sonucunda, 2013 yilinda spekiilatif ticaretin Bitcoin'in degerindeki
benzeri goriilmemis artisa ve ardindan ¢okiise katkida bulundugunu ya da spekiilatif
ticaretin Bitcoin'in olagandis1 oynaklik seviyesi ile dogrudan herhangi bir iliskisi

olmadig1 sonucuna ulagsmstir.

Corelli (2018), c¢alismasinda secili kripto paralar ile se¢ili doviz kurlar
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analiz sonucunda, Asya piyasalari ile kripto para

birimleri arasinda agik bir iligki oldugunu ortaya koymustur.

Ciitgii ve Kilig (2018), calismalarinda 2013-2018 donemi ig¢in haftalik dolar
kuru ve Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle

analiz etmislerdir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda yapisal kirilmalarla birlikte
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uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Nedensellik testi sonucunda ise dolar

kurundan Bitcoin fiyatlarina dogru %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik ¢ikmuistir.

Devravut (2018), calismasinda Bitcoin teknolojisini ve manipiilasyon
yontemlerini igerik analizi yontemiyle incelemis ve kripto para borsasinda Bitcoin’in

fiyat analizini varsayimsal olarak gerceklestirmistir.

Erdas ve Caglar (2018), calismalarinda 2013-2018 arasindaki dénem igin
haftalik verilerle Bitcoin ile altin, Brent petrol, ABD dolar1, S&P 500 ve BIST 100
endeksleri arasindaki asimetrik nedensellik iliskilerini arastirmislardir. Analiz
sonucunda, sadece Bitcoin fiyatindan S&P 500 endeksine dogru bir nedensellik iligkisi

tespit etmislerdir.

Giileg, Cevik ve Bahadir (2018), ¢alismalarinda 2012 ile 2018 donemi igin
Bitcoin’in dolar, altin, BIST 100 endeksi ve faiz ile olan iliskisini Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda,
Bitcoin fiyatlariin artan bir trend ve yiiksek bir volatiliteye sahip oldugunu ortaya
koymuslar ve faiz ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu tespit

etmislerdir.

Icellioglu ve Oztiirk (2018), ¢alismalarinda 2013-2017 doénemi igin giinliik
Bitcoin verileri ile ile secili doviz kurlar1 (Dolar, Euro, Pound, Japon Yeni ve Yuan)
arasindaki iligkiyi Johansen ve Granger nedensellik testleriyle analiz etmisler ve analiz

sonucunda veriler arasinda herhangi bir uzun veya kisa donemli iligki bulamamaiglardir.

Kanat ve Oget (2018), ¢alismalarinda esbiitiinlesme analizi yontemiyle 2013
ve 2018 yillar1 arasindaki giinliik verileri kullanarak Bitcoin fiyati ile Tiirkiye ve G7
iilkelerine ait borsa endeksleri arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Analiz
sonucunda, Bitcoin ile diger iilke borsalar1 arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi
bulunamamus fakat kisa dénemde Ingiltere borsasinin (FTSE) Bitcoin’in nedeni
oldugu sonucuna ulasilmistir. Aym1 zamanda Bitcoin’in de S&P 500 ve Kanada

Borsasi’nin nedeni oldugu goriilmiistiir.

Kilig ve Ciitgii (2018), calismalarinda 2012-2018 doénemi i¢in giinliik Bitcoin
fiyatlar ile BIST 100 endeksi arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini analiz

etmek istemislerdir. Yapilan testler sonucunda Bitcoin fiyatlari ile BIST 100 endeksi
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arasinda orta ve uzun vadede bir esbiitiinlesme iliskisi bulunamamis ve BIST 100’den

Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ortaya konmustur.

Kjarland ve digerleri (2018), calismalarinda Bitcoin'in fiyat gelisimini hangi
faktorlerin etkiledigini arastirmislardir. Potansiyel fiyat etkenlerini incelemek igin
Otoregresif Dagitilmis Gecikme ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken
Varyans analizini kullanmiglar ve analiz sonucunda Bitcoin fiyatinin, bu konu ile ilgili
literatiirden elde edilen sonuglarla tutarlilik gostererek, S&P 500 ve Google
aramalarindaki getirilerden etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Onceki literatiiriin
aksine ise petrol, altin ve Bitcoin islem hacmi, Bitcoin fiyat gelisimini

etkilememektedir.

Yildirim (2018), calismasinda 2012 ve 2013 yillar1 arasindaki donemde Bitcoin
ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testiyle analiz etmistir.
Analiz sonucunda Bitcoin ve altin arasinda kisa donem bir iligski olmadig1 fakat uzun

donemde altindaki fiyat degisimlerinin Bitcoin fiyatlarini etkiledigi tespit edilmistir.

Baur, Dimpfl ve ve Kuck (2017), c¢aligmalarinda Dyhrberg (2016)’in
calismasindaki verileri, bulgular1 tekrarlamak amaciyla ayni 6rneklem ve test
modeliyle analiz etmiglerdir. Analizin sonuglari Dyhrberg’in sonuglariyla taban tabana
zit ¢ikmis ve Bitcoin'in benzersiz risk-getiri Ozelliklerine sahip oldugunu, diger
varliklarla karsilastirildiginda farkli bir oynaklik stireci izledigini ve diger varliklarla
iligkisiz oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Orijinal drnege ve genisletilmis bir 6rnekleme
donemine dayanan bulgular, Bitcoin'in altin ve ABD dolar1 dahil olmak {izere diger
varliklara kiyasla belirgin sekilde farkli getiri, oynaklik ve korelasyon ozellikleri

sergiledigini gostermektedir.

Dirican ve Candz (2017), ¢alismalarinda ARDL analiziyle Bitcoin ve segili
borsa endeksleri arasindaki iligkiyi, Bitcoin’in yatirimer kararlarinda etkisinin olup
olmadigin1 ortaya c¢ikarmak amaciyla arastirmiglardir. Calisma sonucunda Bitcoin
fiyatlar1 ile FTSE 100, Nikkei 225 ve BIST 100 endeksleri arasinda bir iliski
bulunmazken; ABD ve Cin borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi
goriilmiistiir. Bitcoin fiyatlari, bu borsalarda yatirnm yapan yatirimcilarin uzun

donemli yatirim kararlarini etkilemektedir.
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Dyhberg (2016), calismasinda 2010-2015 dénemleri i¢in Bitcoin, altin ve dolar
verilerini GARCH modeliyle Bitcoin’in finansal varlik yeteneklerini kesfetmek
amaciyla analiz etmistir. Analiz sonucunda, Bitcoin’in, altin ve dolarla riskten

korunma noktasinda benzer 6zellikler gosterdigini bulmustur.

Hatipoglu ve Sekmen (2016), ¢calismalarinda GO-GARCH yontemiyle Tiirkiye
borsasi ile Amerika, Ingiltere, Almanya ve Japonya borsalar1 arasindaki ortak hareketi
incelemek amaciyla 1995 ve 2015 donemi arasindaki aylik verileri analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda en az korelasyonun Borsa Istanbul ile Japonya borsasi arasinda
oldugu ortaya ¢cikmistir. 2008 krizi dncesinde en ¢ok korelasyon Ingiltere ile iken, kriz
sonrasinda Ingiltere’nin yerini Almanya almistir. Esas alman dénem kapsaminda
kiiresel kriz oncesinde yatirimcilar i¢in portfoy ¢esitlendirmesi agisindan en uygun
iilke Japonya iken en elverissiz iilke Ingiltere olmustur. Kriz sonrasi ingiltere en uygun

tilke yerine ge¢mis, en elverissiz iilke ise Almanya olmustur.

Liu ve Wang (2016), calismalarinda 2011-2013 dénemi i¢in ARDL modeli ile
Bitcoin’in ABD dolarina karsi belirlenmesine yonelik ampirik bir arastirma
yapmislardir. Analiz sonucunda, kisa vadede Bitcoin’in ekonomik temellerdeki ve
piyasa kosullarindaki degisikliklere uyum sagladigi ve uzun vadede ise ekonomik

temellere daha duyarli ve teknolojik faktorlere daha az duyarli oldugu ortaya ¢ikmastir.

Atik ve digerleri (2015), calismalarinda 2009-2015 donemi i¢in Bitcoin giinliik
verileriyle diinyada en ¢ok kullanilan ¢apraz kur fiyatlar1 (Euro, ingiliz Sterlini, Japon
Yeni, Kanada Dolar1, Avustralya Dolar1 ve Isvigre Franki) arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Bulgulara gore, sadece Japon Yen’inden

Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Bacek ve Elbeck (2015), ¢alismalarinda 2010-2014 donemi i¢in Bitcoin ve S&P
500 endeksinin volatilitesini karsilastirmis ve Bitcoin getirilerini etkileyen
degiskenlerin neler oldugunu incelemislerdir. Analiz sonucunda, Bitcoin volatilitesi,
S&P 500 endeksine kiyasla 26 kat daha yiiksek ¢ikmistir. Ayni zamanda Bitcoin
getirilerinin alicilar ve saticilar tarafindan yonlendirildigini ve temel ekonomik

faktorlerden etkilenmedigini tespit etmislerdir.
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Briére, Oosterlinck ve Szafarz (2015), calismalarinda 2010-2013 donemi igin
haftalik veri kullanarak, hem geleneksel varliklar (diinya ¢apinda pay senetleri,
tahviller, sabit para birimleri) hem de alternatif yatirimlar (emtialar, hedge fonlari,
gayrimenkul) dahil olmak {izere ¢esitlendirilmis bir portféye sahip bir yatirimcinin
bakis acisindan Bitcoin yatirimini analiz etmislerdir. Analiz sonucuna gore, Bitcoin
yatiriminin, son derece yliksek ortalama getiri ve oynaklik dahil olmak tizere oldukca
belirgin ozelliklere sahip oldugu ve diger varliklarla korelasyonunun oldukga diisiik
oldugu ortaya konmustur. Yatirima kiiciik de olsa bir Bitcoin oraninin dahil edildigi

portfoylerin, risk-getiri dengesini dnemli dlgilide iyilestirebilecegini tespit etmislerdir.

Georgoula ve digerleri (2015), calismalarinda 2014 ve 2015 dénemi igin
Bitcoin fiyatin1 belirleyen faktorlere 151k tutmaya c¢alismislardir. Analiz sonucunda,
Twitter’daki kullanici duyarliliklarinin, Bitcoin fiyatlari {izerinde kisa vadede olumlu
bir etkisi oldugu ve Vikipedi arama sorgularinin Bitcoin fiyatlarini olumlu etkiledigi
ortaya konmustur. Ayni zamanda, Bitcoin fiyati ile dolar ve euro arasinda kisa donemli
negatif bir ilisgki oldugu ve S&P 500 endeksinin uzun vadede Bitcoin fiyatlarina

olumsuz bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Hamurcu ve Aslanoglu (2013), calismalarinda 2000-2013 dénemi i¢in giinliik
verilerle, New York Menkul Kiymetler Borsas: (NYSE) ile Borsa Istanbul (BIST)
arasindaki iligkiyi inceleyerek, her iki borsada da islem goren Turkcell pay senetleri
arasindaki iligski derecesinin ne oldugunu 6lgmeye calismislardir. Analiz sonucunda,
iki borsa arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmus ve her iki borsada da islem goren

Turkcell pay senetleri arasinda daha gii¢lii bir pozitif etkilesim tespit edilmistir.

Bulut ve Ozdemir (2012), ¢alismalarinda 2001 ve 2010 dénemi arasindaki
haftalik endeks kapamis fiyatlarii esas alarak BIST ve Dow Jones endeksleri
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Analizde Granger, esbiitiinlesme ve Johansen ile
VEC yontemlerini kullanmiglardir. Analiz sonucunda, ii¢ gecikme i¢in Dow Jones’in
BIST’in Granger nedeni oldugu ortaya ¢ikmis; esbiitiinlesme analizi sonucunda ise
serilerin egbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Kisa donemde ise {i¢ donem boyunca

Dow Jones’in BIST’i anlamli sekilde etkiledigi ortaya konmustur.

Golosnoy, Gribisch ve Liesenfeld (2012), calismalarinda 1996 ve 2010 yillar

arasindaki Dow Jones ve DAX endekslerinin giinliik volatilite yayilimlarin1 analiz

54



etmislerdir. Analiz sonucunda, her iki piyasada da kisa vadeli volatilite oldugu tespit
edilmistir. 2008 krizi doneminde ise kisa vadeli oynaklik soklariin kaliciligi énemli
Olclide yiuksek ¢ikmis ve ABD ile Almanya arasindaki yayilma etkilerinin kriz

oncesine gore onemli 6l¢iide daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Boztosun ve Celik (2011), ¢alismalarinda BIST 100 endeksi ile AB pay senedi
endekslerinin arasindaki uzun doénemli iliskiyi 2002-2009 dénemi i¢in Johansen-
Jeselius esbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, BIST 100’iin
Almanya, Belgika, Ingiltere, Hollanda ve Norve¢ borsalar1 ile esbiitiinlesik;
Avusturya, Isveg, Isvicre, Ispanya ve Fransa borsa endeksleriyle esbiitiinlesik olmadig1

tespit edilmistir.

Citak ve Gozbasi (2007), calismalarinda 1986-2006 dénemi igin BIST ile
ABD, Almanya, ingiltere, Japonya, Hindistan ve Malezya borsalar1 arasindaki uzun
vadeli iliskiyi esbiitiinlesme testi ile temel sektér ve ana sektor bazinda analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda, BIST ile ABD, Almanya, ingiltere ve Hindistan temel
endekslerin egbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Sektdr endeksi analizi sonucunda da
Italya sanayi sektorii hari¢ BIST ile hicbir iilkenin sektdr endekslerinin esbiitiinlesik

olmadig1 ortaya ¢ikmustir.
3.2. Model, Yontem ve Veri

Calismanin konusu ile ilgili literatiir taramas1 detayli bir sekilde yapilmis ve
calisma konusunun sinirlar1 belirlenmistir. Bu asamadan sonra ¢aligmanin yontemi
secilerek amag dogrultusunda degerlendirme yapilmistir. Calisma konusunun Granger

nedensellik yontemiyle analiz edilmesine karar verilmistir.
3.3. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calisma kapsaminda segili kripto paralar ile secili iilkelerin belirlenen borsa
endeksleri incelenmis ve aralarindaki iliskinin analizi yapilmistir. Calismanin amaci,
secili kripto paralar ile se¢ili borsa endeksleri arasindaki iliskiyi Granger nedensellik

yontemiyle tespit etmektir.

Literatiir incelendiginde segili kripto paralar ile secili borsa endeksleri arasinda
herhangi bir analiz veya calisma yapilmadigi goriilmiistiir. Bu sebeple calismanin

literatiire Oncii olarak bir katki saglamasi 6nem arz etmektedir.
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3.4. Arastirmanin Kapsami ve Sinirhiliklar:

Bu ¢alismada analiz kapsaminda diinyanin onde gelen borsa endekslerinden
BIST 30, DAX ve Dow Jones 30 endeksleri secilmistir. Endeksler secilirken goz
oniinde bulundurulan 6l¢iit, se¢ilen iilkelere ait her bir endekste en biiyiik 30 sirketin
islem gormesidir. Kripto paralarin se¢iminde ise 2018-2020 yillar1 arasinda

degiskenlik gostermekle birlikte ilk 10°da yer alan kripto paralar se¢ilmistir.

Calismada kullanilacak veriler 2010-2020 yillar1 arasindaki giinliik verilerle
siirlandirilmigtir.  Analizde biitiin verilerin ayn1 glinde bagladigi tarih esas
alindigindan dolay1, tiim verilerin ayni anda bagladig1 tarih olan 9.11.2017°den itibaren
veriler analize dahil edilmistir. Analiz verilerinin tarih sinir1 glinliik veri olmak iizere
9.11.2017 —31.12.2020 seklindedir. Calismada kullanilan veriler tr.investing.com web

sitesinden elde edilmistir.
3.5. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada kripto paralar ve borsa endeksleri olmak tizere 2 degisken vardir.
Secili kripto paralar ile secili borsa endeksleri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla
yapilan ¢aligmada; kripto paralar arasindan Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple
(XRP), Bitcoincash (BCH), EQS, Stellar (XLM), Litecoin (LTC), IOTA, Binancecoin
(BNB) ve Tether (USDT); borsa endekslerinden ise Tiirkiye’den BIST 30,
Almanya’dan DAX ve ABD’den Dow Jones 30 endeksi secilmistir.

Veriler giinliik olup, esas alinan tarih 01.01.2010-31.12.2020 arasidir fakat
secili kripto paralarin her birine ait veriler farkli tarihlerde basladig1 i¢in tiim verilerin
ayni anda basladigi tarih olan 9.11.2017 tarihindeki veriler baglangic esas alinmuis,
31.12.2020°de sonlanmistir. Calismada kullanilan bagimli degisken pay piyasasi

endeksleri, bagimsiz degisken ise kripto paralardir.
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Tablo 3.1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Bagiml Degiskenler Bagimsiz Degiskenler
BIST 30 Endeksi Bitcoin (BTC)
DAX Endeksi Ethereum (ETH)
Dow Jones 30 Endeksi Ripple (XRP)
Bitcoincash (BCH)
EOS

Stellar (XLM)
Litecoin (LTC)
IOTA
Binancecoin (BNB)
Tether (USDT)

3.6. Analiz Sonuglar

Calismanin degiskenlerine ait seriler, ortalama, standart sapma ve Jarque Bera

test istatistikleri Tablo 3.2’de gosterilmistir.

Tablo 3.2. Betimsel Istatistikler

J-B S

Binance Coin? BNB 5,14 -0,13
Bitcoin Cash* BCH 5,18 -0,09
Bitcoin? BTC 5,53 0,03
EOS?® EOS 4,71 -0,15
Ethereum ETH 3,03 -0,12
IOTA! IOTA 7,74* -0,09
Litecoin® LTC 5,89 -0,07
Stellar* XLM 62,97** 0,49
Tether? USDT 4314,14** -0,49
XRP? XRP 5,63 -0,10
BIST-30° B30 4,68 -0,03
Dow Jones 30° DJ30 3,41 0,01
DAX? DAX 2,78 -0,12

** p<0,01 *p<0,05 ! Logaritmik déniisiim yapildi 2 Karekok doniigiim yapildi  ®Ters doniisiim yapildi
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Jarque-Bera, normal dagilimdan ayrilmay1 6l¢gmek i¢in kullanilan uyum iyiligi
Olciisii olup, basiklik ve carpiklik Slglimlerinin doniisiimiinden elde edilmektedir.
Uygun doniisiimlerin  hepsi denenmesine ragmen IOTA, XLM ve USDT
degiskenlerinin normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir. Bu nedenle s6z konusu

ic degisken analiz dis1 birakilmistir.

Tablo 3.3. Korelasyon Tablosu

K |BNB |BCH |BTC |EOS |[ETH |IOTA|LTC XLM|USDT [XRP [B30 |DJ30 [DAX
DAX? 3,01 1
Dow Jones | 3,26
30° 1 0,55
BIST-30° | 2,70 1 |0,36 |0,66
XRP3 2,73 1 (0,17 (-0,08 |0,21
Tether? 12,44 1 0,10 |0,09 | 0,04 |0,18
Stellar* 2,40 1 | 0,16 |0,84|0,09|-0,18 (0,14
Litecoin® | 2,68 1 |0)57 | 0,21 (0,65 (0,34 |0,02 |0,45
IOTA! 2,64 1 |0,700,84 | 0,06 |0,81|0,15|-0,14 {0,30
Ethereum | 2,93 1 (0,42 |0,49|0,33 | 0,05 (0,28 |0,19 | 0,07 |0,36
EOS® 2,92 1 10,33/0,75 |0,73|0,80 | 0,03 (0,77 0,00 |-0,03 0,19
Bitcoin? 3,33 1 0,09 0,510,122 (0,50 (0,07 | 0,21 |0,10 (0,49 (0,29 |0,58
Bitcoin 2,72
Cash? 1 |0,42 0,70 |0,55|0,75 |0,77 |0,62 | 0,05 (0,57 |0,14 |-0,10 |0,38
Binance 2,81
Coin? 1 |-0,110,48|0,03 |0,22 |-0,28 |0,17 |-0,20| 0,13 |-0,06|0,08 | 0,44 (0,25

** p<0,01 *p<0,05 ! Logaritmik déniisiim yapild: 2 Karekok déniisiim yapildi Ters déniisiim yapild

Tablo 3.3’de goriildiigii gibi kripto para degiskenleri arasinda ¢ok yiiksek
korelasyon katsayis1 (r>0,85) olmadigi, diger bir ifadeyle degiskenler arasinda ¢oklu

baglant1 sorunu olmadigi tespit edilmistir.
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3.6.1. Degiskenlerin Duraganhk Incelemesi

Degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii, derecesini ve nedenselligini belirleme
amaciyla yapilacak analizler oncesinde, serilerin duraganliklar1 Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) testi ile incelenmistir. Birim kok testi yapilirken ¢ikti tablosundaki t
istatistik degeriyle Mac Kinnon degerleri karsilastirilip serinin duragan olup
olmadigina karar verilir. Eger t istatistik degeri Mac Kinnon degerinden biiyiikse seri
duragandir ve birim koke sahip degildir. Tam tersi durumda ise yani t istatistik degeri
Mac Kinnon degerinden diisiikse bu durumda seri duragan degildir ve birim kok

mevcuttur seklinde yorum yapilir.
Ho:Seri duragan degildir (birim kok vardir).
H1:Seri duragandir (birim kok yoktur).

Tablo 3.4. Serilerin Duraganlik Y&niinden Incelenmesi

Augmented Dickey-Fuller (ADF)
t-Statistic
Sabit terimli

Seri Sabit terimli diizeyinde (-1)
BNB? -2,322 -7,427%*
BCH* -2,523 -8,305**
BTC! -0,890 -10,433**
EOS® -3,106* -7,085**
ETH -3,239* -10,453**
LTC -1,794 -8,806**
XRP -3,074* -12,095**
B30 -2,219 -9,692**
DJ30 -2,485 -11,883**
DAX -2,651 -9,082**

** p<0,01 *p<0,05 ! Logaritmik déniisiim yapildi 2 Karekok doniisiim yapildi *Ters doniisiim yapildi

Tablo 3.4, veri setine birim kok testi yapildiktan sonra tablolarin
Ozetlenmesiyle olusturulmustur. Analiz sonuglarina gore degiskenlerin yalnizca
liclinlin diizeyinde duragan oldugu, diger degiskelerin diizeyinde birim kok tasidiklari
ve duragan olmadiklari, birinci dereceden farklari alindiginda duraganlastig tespit
edildiginden analizin devaminda tiim degiskenlerin birinci dereceden farklari

kullanilacaktir.
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Calismada ii¢ model kurulmustur:

Model 1: Segili kripto paralarin BIST 30 endeksi ile iliskisi ve nedensellik

etkisi
Model 2: Segili kripto paralarin DAX endeksi ile iliskisi ve nedensellik etkisi

Model 3: Secili kripto paralarin Dow Jones 30 endeksi ile iligkisi ve
nedensellik etkisi

3.6.2. Model 1 Sonuclar1
3.6.2.1. Model 1 i¢in Esbiitiinlesme Analizi

Segili kripto paralar ile BIST 30 endeksi arasindaki esbiitiinlesme analizinde

uygun gecikme uzunlugunun bulunabilmesi icin VAR modeli kurulmustur.

Tablo 3.5. Model 1 Bilgi Kriterlerine Gore Uygun Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Lag AIC SC HQ
0 -38,764 -38,729 -38,750
1 -40,195 -39,876 -40,075
2 -40,587 -39,986* -40,360*
3 -40,657 -39,773 -40,323
4 -40,771* -39,605 -40,331

AIC: Akaike Bilgi Kriteri SC: Schwarz Bilgi Kriteri HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 3.5 incelendiginde bilgi kriterlerinin en uygun degeri aldig1 gecikmelerin
farklilik gosterdigi, en diisiik degerin dordiincii gecikmede AIC kriterinde olmasi
nedeniyle egbiitiinlesme analizinde en uygun modelin belirlenmesi amaciyla

degiskenlerin dordiincii gecikmeleri kullanilmistir.

Tablo 3.6. Model 1 Esbiitiinlesme Analizi i¢in Uygun Modelin Belirlenmesi

Model Akaike® Schwarz

Sabit terimsiz, trendsiz -40,611* -37,780*
Sabit terimli, trendsiz -40,600 -37,734
Dogrusal, sabit terimli, trendsiz -40,600 -37,734
Dogrusal, sabit terimli, trendli -40,599 -37,697
Quadratic, sabit terimli, trendli -40,599 -37,697

* %5 onem diizeyinde sifir hipotezi reddedildi

Tablo 3.6 incelendiginde bilgi kriterlerine gore her iki bilgi kriterinde de sabit
terimsiz, trendsiz modelin uygun oldugu goriilmiistiir. Dordiincti gecikmeli “sabit

terimsiz, trendsiz model” esbiitiinlesmenin oldugu modeldir.
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Trace ve Max-Eigen istatistiklerine gére degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskiyi tespit etmek amaciyla yapilan Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi bulgulari
ise Tablo 3.7°de yer almaktadir.

Johansen-Juselius testinde, diizey degerlerinde duragan olmayan fakat aymni
dereceden farklari alindigi zaman duragan hale gelen serilerin, analizde orijinal
degerlerinin kullanilmasina olanak veren bir yontem uygulanmaktadir (Isik vd. 2004:
332).

Tablo 3.7. Model 1 Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Trace Max-Eigen
. w4 Test Kritik Test s 4o

Hipotezler Ozdeger istatistigi deger istatistigi Kritik deger

Yok 0,223 1521,67 143,66 288,05 48,87
En fazlal 0,185 1233,62 111,78 233,86 42,77
En fazla 2 0,175 999,76 83,94 220,41 36,63
En fazla 3 0,154 779,35 60,06 190,97 30,43
En fazla 4 0,144 588,37 40,17 177,23 24,15
En fazla 5 0,134 411,13 24,27 164,12 17,79
En fazla 6 0,109 247,01 12,32 132,72 11,22
En fazla 7 0,095 114,28 4,13 114,28 4,12

Ho: Esbiitiinlesme yoktur. *%5 onem diizeyinde **%1 6nem diizeyinde sifir hipotezi
reddedildi.

Tablo 3.7°deki esbiitiinlesme analizi sonuglarina goére Trace ve Max-Eigen
istatistikleri, sekiz adet esbiitiinlesme vektorii bulundugunu gostermektedir. Diger bir
ifadeyle, degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugunu (uzun dénemli birlikte
hareket ettiklerini) gostermektedir, secili kripto paralar BIST 30 endeksi ile uzun

vadede ayn1 yonde hareket etmektedir.

Serilerin birinci dereceden farklari alinarak duraganlastirilmalari sirasinda
uzun donemli bilgilerde kayip olugmustur. Bu kayiplarin olusturdugu dengesizlikleri
ortadan kaldirmak i¢in hata diizeltme modelleri uygulanir. Hata diizeltme
modellerinde regresyon serisinin hata terimleri olusturulur ve elde edilen hata
terimlerinin bir gecikmeli hali modele eklenir. Model test agsamasinda hata terimleri

eklenmistir.
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3.6.2.2. Model 1 Otokorelasyon — LM Testi

VAR modelinin yapisal anlamda bir sorun igerip i¢ermedigini tespit edebilmek

tizere otokorelasyon-LM ve White Degisen Varyans testleri de yapilmistir.

Tablo 3.8. Model 1 Otokorelasyon-LM Testi Sonuglari

Gecikme LM-test P
1 91,42 0,014
2 84,26 0,045
3 77,60 0,118
4 75,99 0,145

Ho: Seriler arasinda oto-korelasyon yoktur. p>0,05: Ho Kabul, oto-korelasyon yoktur.

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin, birbirleri ile iliskili olma
durumu (oto-korelasyon) incelendiginde {tgilincii gecikme modelinden itibaren
otokorelasyonun olmadigi tespit edilmistir (Tablo 3.8). Kurulan VAR Granger
modellerinde degiskenlerin dordiincii gecikme uzunlugu kullanildigindan, modelde

otokorelasyon olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
3.6.2.3. Model 1 Degisen Varyans incelemesi

Hata terimlerinin varyansinin sabit (veya degisken) olma durumu i¢in yapilan

White degisen varyans analizi Tablo 3.9’da gosterilmistir.

Tablo 3.9. Model 1 White Degisen Varyans Testi Sonuglari

X? Df P
9703,70 4608 0,000

Ho: Degisen varyans yoktur. Ho Red: Degisen varyans vardir (X?=9703,70; p<0,05)

Tablo 3.9 incelendiginde ki-kare istatistiginin anlamli oldugu goriildiigiinden
degisen varyans sorununun olduguna X?= 9703,70; p>0,05 6nem seviyesinde karar
verilmistir. Modeldeki tim degiskenlerin hata varyansinin sabit olmadigr sonucu
edilmistir. En kiigiik kareler regresyonu (OLS) yontemi, tiim artiklarin sabit bir
varyansa (homosedastisite) sahip bir popiilasyondan alindigin1 varsaymaktadir.
Degisen varyans sorununun ¢oziimiinde model degiskenlerini degistirme, bagiml
degiskeni doniistiirme (karekok, logaritmik, ters doniisiim) ve regresyon ydntemini
degistirme tercih edilebilir. Bu ¢alismada, bagimli degisken doniistiiriildiigiinden ve
bagimsiz degiskenlerin degistirilmesi miimkiin olmadigindan regresyon yontemi en

kiiciik kareler yonteminden, agirhiklandirilmis en kiiglik kareler yontemine
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dontstiirilmiistiir. Agirliklandirilmis en kiiglik kareler yontemi (WLS), OLS’nin
aksine kare artiklarimi kiiciiltmek i¢in daha yiiksek varyanslarla iligkili gézlemlere
kiiciik agirliklar vermektir. Agirlikli regresyon, agirlikli kareli artiklarin toplamini en
aza indirir  (https://statisticsbyjim.com/regression/heteroscedasticity-regression,
Erigim Tarihi: 11.06.2021).

3.6.2.4. Model 1 VAR Granger Nedensellik Incelemesi

Bir sonraki asamada seriler arasindaki nedensellik iliskisinin varligini tespit
etmek ve yoniinii belirlemek amaciyla VAR (Vector Otoregresif) Modeli tahmin
edilmistir. VAR modelinin kullanildig1 ekonometrik ¢alismalarda kesin bir bigimde
igsel ve digsal degisken ayrimina gidilmemekte ve degiskenler ya da biiyiikliikler es
zamanli olarak incelenmektedir. Ayrica iktisadi teoriden olusabilecek kisitlamalarin
ve varsayimlarin model tanimini bozmasina izin verilmemektedir. Boylelikle model
degiskenler arasindaki iliskinin dogru kurulmasina olanak saglamaktadir (Bahar 2006:

143).

Model 1°deki temel amag secili kripto paralarin, BIST 30 endeksi ile iliskisi ve
nedensellik etkisini arastirmak oldugundan, sadece kripto paralarin BIST 30 endeksi
iizerindeki nedensellik yonii degerlendirilmistir. BIST 30 endeksinin bagimli degisken
oldugu VAR Granger nedensellik/blok digsallik Wald testi sonuglar1 Tablo 3.10’da

gosterilmistir.
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Tablo 3.10. Model 1 Gecikmeli VAR Modeli - Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Granger
Bagimli Degisken: Nedensellik/Blok
BIST-30 Dissallik Wald VAR Tahmini
Gecikme

Temel Hipotez Uzunlugu X2 df P B SH T P

: - 0,000 -

2 _ )
BNB“—BIST-30 4 6,788 8 0,559 0,000 0,596 0,551
. - o004 -
1 _ )

BCH!— BIST-30 4 15,923 | 8 0,043 0,002 0,554 0,579
BTC!— BiST-30 4 25,024 | 8 0,001 | 0,001 | 0,001 | 1,041 | 0,298
EOS3— BIST-30 4 21,253 | 8 0,006 | 0,026 | 0,011 | 2,197 | 0,028

. - 0,141 -
ETH— BIST-30 4 10,726 | 8 0,217 0,228 1,609 0,108

: - 0,097 -
LTC— BIST-30 8,651 8 0,372 0,038 0,393 0,693

. - 0,000 -
XRP— BIST-30 4,308 8 0,828 0,000 1131 0,258
RESID 4 14,252 | 8 0,075 | 0,107 | 0,139 | 0,769 | 0,442
TOPLAM 4 104,429 | 8 0,001

R%=0,158 AR2?=0,100 Durbin Watson=1,997

Tablo 3.10°daki sonuglar incelendiginde secili kripto paralarin BIST 30’daki
degisimin nedeni oldugu (X?=104,43; p<0,05) ve secili kripto paralarm BIST 30’daki
degisimin yaklasik %10’ unu acikladigir (AR?=0,10) tespit edilmistir. VAR tahmini

sonuglarina gore elde edilen hipotez sonuglar1 asagidaki gibidir:

Hi: BNB degiskeni ile BIST 30 endeksi arasinda nedensellik iliskisi yoktur
(p=-0,000; t=-0,596; p>0,05).

Hz: BCH degiskeni ile BIST 30 endeksi arasinda pozitif yonlii ve anlamh
bir nedensellik iliskisi vardir (p=-0,002; t=-0,554; p<0,05).

Hs: BTC degiskeni ile BIST 30 endeksi arasinda pozitif yonlii ve anlamh
bir nedensellik iliskisi vardir (p=0,001; t=1,041; p<0,05).

Ha: EOS degiskeni ile BIST 30 endeksi arasinda pozitif yonlii ve anlamh
bir nedensellik iliskisi vardir ($=0,026; t=0,2,197; p<0,05).

Hs: ETH degiskeni ile BIST 30 endeksi arasinda nedensellik iliskisi yoktur
(B=-0,228; t=-1,609; p>0,05).

He: LTC degiskeni ile BIST 30 endeksi arasinda nedensellik iliskisi yoktur (p=-
0,038; t=-0,393; p>0,05).

64



H7: XRP degiskeni ile BIST 30 endeksi arasinda nedensellik iliskisi yoktur

($=0,107; t=0,769; p>0,05).

3.6.2.5. Model 1 Etki-Tepki incelemesi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DBIST30_LN to DBNB_LN

Response of DBIST30_LN to DBCH_LN
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Grafik 3.1. BIST 30 Endeksinin Segili Kripto Paralardan Kaynaklanan Etkiye
Verdigi Tepki
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Grafik 3.1 incelendiginde, BIST 30 endeksi iizerinde anlamli etkiye sahip olan
BCH, BTC ve EOS degiskenlerinde meydana gelen bir standart hatalik sok
karsiliginda, BIST 30 endeksinin 8 dénem (8 giin) sonra tepki verdigi goriilmektedir.
Segili diger kripto para bagimli degiskenleri ile BIST 30 endeksi bagimsiz degiskeni

arasinda bir etki tepki iliskisine rastlanmamustir.
3.6.3. Model 2 Sonuglari
3.6.3.1. Model 2 icin Esbiitiinlesme Analizi

Secili kripto paralar ile DAX endeksi arasindaki esbiitiinlesme analizinde

uygun gecikme uzunlugunun bulunabilmesi icin VAR modeli kurulmustur.

Tablo 3.11. Model 2 Bilgi Kriterlerine Gore Uygun Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Lag AIC sC HQ
0 125,936 125,900 25,922
1 127,322 127,004 127,202
2 127,713 127,112 127 486
3 127,775 126,891 127 442
4 127,893* 126,726% 127 453

AIC: Akaike Bilgi Kriteri SC: Schwarz Bilgi Kriteri HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 3.11 incelendiginde bilgi kriterlerinin en uygun degeri aldigi
gecikmelerin farklilik gosterdigi, en diisiik degerin dordiincii gecikmede AIC
kriterinde olmasi nedeniyle esbiitiinlesme analizinde en uygun modelin belirlenmesi

amaciyla degiskenlerin dordiincii gecikmeleri kullanilmistir.

Tablo 3.12. Model 2 Esbiitiinlesme Analizi i¢in Uygun Modelin Belirlenmesi

Model Akaike® Schwarz

Sabit terimsiz, trendsiz -27,712* -24,886*
Sabit terimli, trendsiz -27,701 -24,846
Dogrusal, sabit terimli, trendsiz -27,701 -24,840
Dogrusal, sabit terimli, trendli -27,700 -24,810
Quadratic, sabit terimli, trendli -27,700 -24,803

* %5 onem diizeyinde sifir hipotezi reddedildi

Tablo 3.12 incelendiginde bilgi kriterlerine gore her iki bilgi kriterinde de sabit
terimsiz, trendsiz modelin uygun oldugu goriilmiistiir. Dordiincti gecikmeli “sabit

terimsiz, trendsiz model” eg biitiinlesmenin oldugu modeldir.

Trace ve Max-Eigen istatistiklerine gore Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi

bulgulari ise Tablo 3.13’te yer almaktadir.
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Tablo 3.13. Model 2 Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Trace Max-Eigen

Hipotezler | Ozdeger ;fasttisﬁgi ggg'e‘r ;f;ttisﬁgi Kritik deger
Yok 0,226 1515739 | 143,669 | 291,092 | 48,877
Enfazlal | 0,187 1224,648 | 111,781 | 235,544 | 42,772
Enfazla2 | 0,177 989,104 | 83,937 | 222,262 | 36,630
Enfazla3 | 0,155 766,842 | 60,061 | 192,168 | 30,440
Enfaziad4 | 0,147 574,673 | 40,175 180,791 | 24,159
Enfazla5 | 0,127 393,882 | 24,276 | 155007 | 17,797
Enfazla6 | 0,109 238,786 | 12,321 | 132,001 | 11,225
Enfazla7 | 0,089 106,694 | 4,130 106,694 | 4,130

Ho: Esbiitiinlesme yoktur. *%5 6nem diizeyinde **%]1 6nem diizeyinde sifir hipotezi reddedildi.

Tablo 3.13’deki esbiitiinlesme analizi sonuglarina goére Trace ve Max-Eigen
istatistikleri sekiz adet esbiitiinlesme vektorii bulundugunu gostermektedir. Diger bir
ifadeyle degiskenler arasinda uzun doénemli iligski oldugunu (uzun dénemli birlikte
hareket ettiklerini) gostermektedir, secili kripto paralar DAX endeksi uzun vadede

ayn1 yonde hareket etmektedir.
3.6.3.2. Model 2 Otokorelasyon — LM Testi

VAR modelinin yapisal anlamda bir sorun icerip icermedigini tespit edebilmek

amaciyla otokorelasyon LM ve White Degisen Varyans testleri de yapilmaistir.

Tablo 3.14. Model 2 Otokorelasyon-LM Testi Sonuglari

Gecikme LM-test P

1 89,812 0,018
2 81,505 0,069
3 73,114 0,204
4 68,037 0,341

Ho: Seriler arasinda otokorelasyon yoktur. p>0,05: Ho Kabul, otokorelasyon yoktur.

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olma
durumu (otokorelasyon) incelendiginde ikinci gecikme modelinden itibaren
otokorelasyonun olmadigi tespit edilmistir (Tablo 3.14). Kurulan VAR Granger
modellerinde degiskenlerin dordiincii gecikme uzunlugu kullanildigindan modelde

otokorelasyon olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
3.6.3.3. Model 2 Degisen Varyans incelemesi

Hata terimlerinin varyansinin sabit (veya degisken) olma durumu i¢in yapilan

White degisen varyans analizi Tablo 3.15’de gosterilmistir.
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Tablo 3.15. Model 2 White Degisen Varyans Testi Sonuglari

X2 Df p
9193,899 4608 0,000

Ho: Degisen varyans yoktur. Ho Red: Degisen varyans vardir (X?=9193,899; p<0,05)

Tablo 3.15 incelendiginde ki-kare istatistiginin anlamli oldugu gériildiigiinden degisen
varyans sorununun olduguna X?=9193,899; p>0,05 énem seviyesinde karar verilmistir.
Modeldeki tiim degiskenlerin hata varyansimin sabit olmadigi tespit edildiginden,

agirliklandirilmis en kiigiik kareler yontemi (WLS) kullanilacaktir.
3.6.3.4. Model 2 VAR Granger Nedensellik incelemesi

Model 2°deki temel amag secili kripto paralarin, DAX endeksi ile iliskisi ve
nedensellik etkisini arastirmak oldugundan, sadece kripto paralarin DAX endeksi {izerindeki
nedensellik yonii degerlendirilmistir. DAX endeksinin bagimli degisken oldugu VAR Granger
nedensellik/blok digsallik Wald testi sonuglart Tablo 3.16°da gosterilmistir.

Tablo 3.16. Model 2 Gecikmeli VAR Modeli - Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Granger
Nedensellik/Blok
Bagimli Degisken: DAX Dissallik Wald VAR Tahmini
Gecikme
Temel Hipotez Uzunlugu | X2 Df P B SH t P
BNB2—DAX 4 4394 | 8 0,819 0,007 | 0,350 | 0,021 | 0,982
BCH!— DAX 4 3,131 | 8 0,925 | -0,604 2,804 0 2_15 0,829
BTC!—> DAX 4 14,247 | 8 0,075 | -0,323 0,662 0 488 0,625
EOS®— DAX 4 11,180 | 8 0,191 9,261 | 5960 | 1,553 | 0,120
ETH— DAX 4 2,208 | 8 0,974 | 23,987 | 76,578 | 0,313 | 0,754
LTC— DAX 4 3197 | 8 0921 2638 %% 0962
XRP— DAX 4 12,853 | 8 0,117 0,108 | 0,157 | 0,689 | 0,490
RESID 4 5536 | 8 0,699 | -0,183 | 0,257 0 7_12 0,476
TOPLAM 4 56,243 | 8 0,744
R?=0,061 AR?=0,000 Durbin Watson=1,999

Tablo 3.16’daki sonuglar incelendiginde secili kripto paralarin DAX endeksindeki
degisimin nedeni olmadig1 (X?=56,24; p>0,05) ve segili kripto paralarin DAX endeksindeki
degisimi agiklayamadigi (AR?=0,00) tespit edilmistir. VAR tahmini sonuglarina gére elde

edilen hipotez sonuglar1 agagidaki gibidir:
Hs: BNB degiskeni ile DAX endeksi arasinda nedensellik iliskisi yoktur (p>0,05).

Ho: BCH degiskeni ile DAX endeksi arasinda nedensellik iliskisi yoktur (p>0,05).
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Haio: BTC degiskeni ile DAX endeksi arasinda nedensellik iliskisi yoktur (p>0,05).
Fakat (p<0,10) diizeyinde pozitif yonlii ve anlamh bir nedensellik iliskisinden s6z etmek

miimkiindiir.
Hi1: EOS degiskeni ile DAX endeksi arasinda nedensellik iligkisi yoktur (p>0,05).
Hi2: ETH degiskeni ile DAX endeksi arasinda nedensellik iligkisi yoktur (p>0,05).
His: LTC degiskeni ile DAX endeksi arasinda nedensellik iligkisi yoktur (p>0,05).
His: XRP degiskeni ile DAX endeksi arasinda nedensellik iligkisi yoktur (p>0,05).

3.6.3.5. Model 2 Etki-Tepki incelemesi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Grafik 3.2. DAX Endeksinin Segili Kripto Paralardan Kaynaklanan Etkiye Verdigi
Tepki
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Grafik 3.2 incelendiginde, kripto para degiskenlerinde meydana gelen bir
standart hatalik sok karsiliinda DAX endeksinin belirli bir siire sonra tepki verdigi
goriilse de agirliklandirilmis en kiigiik kareler yontemiyle gerceklestirilen modeldeki
iliskilerin anlamli olmamasi1 nedeniyle grafiklerin yorumlanmasi dogru olmayacaktir.
Fakat p<0,10 diizeyinde DAX endeksi iizerinde anlamli etkiye sahip olan BTC
degiskeninde meydana gelen bir standart hatalik sok karsiliginda, DAX endeksinin 8

donem (8 giin) sonra tepki verdigini sdylemek miimkiindiir.
3.6.4. Model 3 Sonuclar1
3.6.4.1. Model 3 icin Esbiitiinlesme Analizi

Secili kripto paralar ile Dow Jones 30 endeksi arasindaki esbiitiinlesme

analizinde uygun gecikme uzunlugunun bulunabilmesi icin VAR modeli kurulmustur.

Tablo 3.17. Model 3 Bilgi Kriterlerine Gore Uygun Gecikme Uzunlugu Segimi

Lag AIC SC HQ
0 -36,690 -36,655 -36,677
1 -38,175 -37,857 -38,055
2 -38,569 -37,968* -38,342*
3 -38,603 -37,746 -38,296
4 -38,752* -37,585 -38,311

AIC: Akaike Bilgi Kriteri SC: Schwarz Bilgi Kriteri HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 3.17 incelendiginde bilgi kriterlerinin en uygun degeri aldigi
gecikmelerin farklilik gosterdigi, en diisiik degerin dordiincii gecikmede AIC
kriterinde olmasi nedeniyle esbiitiinlesme analizinde en uygun modelin belirlemesi

amaciyla degiskenlerin dordiincii gecikmeleri kullanilmigtir.

Tablo 3.18. Model 3 Esbiitiinlesme Analizi i¢in Uygun Modelin Belirlenmesi

Model Akaike® Schwarz
Sabit terimsiz, trendsiz -38,584* -35,754*
Sabit terimli, trendsiz -38,574 -35,708
Dogrusal, sabit terimli, trendsiz -38,574 -35,708
Dogrusal, sabit terimli, trendli -38,571 -35,669
Quadratic, sabit terimli, trendli -38,571 -35,669

* %S5 onem diizeyinde sifir hipotezi reddedildi

Tablo 3.18 incelendiginde bilgi kriterlerine gore her iki bilgi kriterinde de sabit
terimsiz, trendsiz modelin uygun oldugu goriilmiistiir. Dordiincii gecikmeli “sabit

terimsiz, trendsiz model” egbiitiinlesmenin oldugu modeldir.
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Trace ve Max-Eigen istatistiklerine gore Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi

bulgulari ise Tablo 3.19°da yer almaktadir.

Tablo 3.19. Model 3 Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Trace Max-Eigen
- . Test Kritik Test .. -

Hipotezler Ozdeger istatistigi Deger istatistigi Kritik Deger

Yok 0,226 1567,564 143,669 291,841 48,877
Enfazlal 0,188 1275,723 111,781 236,919 42,772
En fazla 2 0,180 1038,805 83,937 226,721 36,630
En fazla 3 0,153 812,083 60,061 189,795 30,440
En fazla 4 0,147 622,289 40,175 181,026 24,159
En fazla 5 0,138 441,263 24,276 169,515 17,797
En fazla 6 0,128 271,749 12,321 156,162 11,225
En fazla 7 0,097 115,587 4,130 115,587 4,130

Ho: Egbiitiinlesme yoktur. *%5 6nem diizeyinde **%1 6nem diizeyinde sifir hipotezi reddedildi.

Tablo 3.19°daki esbiitiinlesme analizi sonuglarina gére Trace ve Max-Eigen
istatistikleri sekiz adet esbiitiinlesme vektorii bulundugunu gostermektedir. Diger bir
ifadeyle degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugunu (uzun donemli birlikte
hareket ettiklerini) gostermektedir, secili kripto paralar Dow Jones 30 endeksi ile uzun

vadede ayn1 yonde hareket etmektedir.
3.6.4.2. Model 3 Otokorelasyon — LM Testi

VAR modelinin yapisal anlamda bir sorun igerip i¢ermedigini tespit edebilmek

amaciyla otokorelasyon LM ve White Degisen Varyans testleri de yapilmustir.

Tablo 3.20. Model 3 Otokorelasyon-LM Testi Sonuclar:

Gecikme LM-test P

1 97,708 0,0042
2 81,250 0,0716
3 77,945 0,1130
4 76,700 0,1327

HO: Seriler arasinda otokorelasyon yoktur. p>0,05: HO Kabul, otokorelasyon yoktur.

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olma
durumu (otokorelasyon) incelendiginde ikinci gecikme modelinden itibaren
otokorelasyonun olmadigi tespit edilmistir (Tablo 3.20). Kurulan VAR Granger
modellerinde degiskenlerin dordiincii gecikme uzunlugu kullanildigindan modelde

otokorelasyon olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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3.6.4.3. Model 3 Degisen Varyans incelemesi

Hata terimlerinin varyansinin sabit (veya degisken) olma durumu i¢in yapilan

White degisen varyans analizi Tablo 3.21°de gosterilmistir.

Tablo 3.21. Model 3 White Degisen Varyans Testi Sonuglari

X? Df P
9725,702 4608 0,000

HO: Degisen varyans yoktur. HO Red: Degisen varyans vardir (X?=9725,70; p<0,05).

Tablo 3.21 incelendiginde ki-kare istatistiginin anlamli oldugu gorildiigiinden
degisen varyans sorununun olduguna X?=9725,70; p>0,05 6nem seviyesinde karar
verilmigtir. Modeldeki tiim degiskenlerin hata varyansinin sabit olmadigi tespit

edildiginden, agirliklandirilmis en kiigiik kareler yontemi (WLS) kullanilacaktir.
3.6.4.4. Model 3 VAR Granger Nedensellik incelemesi

Model 3’teki temel amag segili kripto paralarin, Dow Jones 30 endeksi ile
iligkisi ve nedensellik etkisini arastirmak oldugundan, sadece kripto paralarin Dow
Jones 30 endeksi lizerindeki nedensellik yonii degerlendirilmistir. DJ30 endeksinin
bagimli degisken oldugu VAR Granger nedensellik/blok dissallik Wald testi sonuglari
Tablo 3.22’de gosterilmistir.

Tablo 3.22. Model 3 Gecikmeli VAR Modeli - Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Granger
Nedensellik/Blok
Bagimli Degisken: DJ30 Digsallik Wald VAR Tahmini
Gecikme
Temel Hipotez Uzunlugu | X?> | Df P B SH t p
BNB2—DJ-30 4 3,536 8 0,896 0,001 | 0,001 | 1,182 | 0,237
BCH!— DJ-30 4 1,063 8 0,997 0,001 | 0,011 | 0,108 | 0,913
BTC!'— DJ-30 4 12,183 | 8 0,143 0 602 0,003 -0,764 | 0,444
EOS?— DJ-30 4 20960 8 | 0204 | 0.027 1 9932 | 0,351
- 0,316
ETH— DJ-30 4 2,982 8 0,935 0395 -1,246 | 0,212
LTC— DJ-30 4 6,522 8 0,588 0,122 | 0,246 | 0,497 | 0,619
XRP— DJ-30 4 17,829 | 8 0,022 0,000 | 0,000 | 0,541 | 0,588
RESID 4 18040 | 8 | 0021 | 0. | 0182 1543 | 4199
TOPLAM 4 59,587 | 8 0,633
R°=0,174 AR?=0,118 Durbin Watson=2,014

72



Tablo 3.22°deki sonuglar incelendiginde secili kripto paralarin DJ30

endeksindeki degisimin nedeni olmadig1 (X?=59,59; p>0,05) ve segili kripto paralarin
DJ30 endeksindeki degisimin yaklasik %12’sini acikladigi (AR?=0,118) tespit

edilmistir. VAR tahmini sonuclarina gore elde edilen
gibidir:

His: BNB degiskeni ile Dow Jones 30 endeksi
yoktur (p>0,05).

His: BCH degiskeni ile Dow Jones 30 endeksi
yoktur (p>0,05).

Hi7: BTC degiskeni ile Dow Jones 30 endeksi
yoktur (p>0,05).

Hig: EOS degiskeni ile Dow Jones 30 endeksi
yoktur (p>0,05).

Hio: ETH degiskeni ile Dow Jones 30 endeksi
yoktur (p>0,05).

H2o: LTC degiskeni ile Dow Jones 30 endeksi
yoktur (p>0,05).

hipotez sonuglar1 asagidaki

arasinda nedensellik iliskisi

arasinda nedensellik iliskisi

arasinda nedensellik iligkisi

arasinda nedensellik iliskisi

arasinda nedensellik iligkisi

arasinda nedensellik iliskisi

H21: XRP degiskeni ile Dow Jones 30 endeksi arasinda pozitif yonlii ve

anlamh bir nedensellik iliskisi vardir (p<0,05).
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3.6.4.5. Model 3 Etki-Tepki Incelemesi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DDJ30_LN to DBNB_LN

Response of DDJ30_LN to DBCH_LN
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Grafik 3.3. DJ30 Endeksinin Se¢ili Kripto Paralardan Kaynaklanan Etkiye Verdigi
Tepki

Grafik 3.3 incelendiginde, kripto para degiskenlerinde meydana gelen bir
standart hatalik sok karsiliginda DJ30 endeksinin belirli bir siire sonra tepki verdigi
goriilse de agirliklandirilmis en kiigiik kareler yontemiyle gerceklestirilen modeldeki
iliskilerin anlamli olmamasi nedeniyle grafiklerin yorumlanmasi dogru olmayacaktir.
Fakat DJ30 endeksi lizerinde anlamli etkiye sahip olan XRP degiskeninde meydana
gelen bir standart hatalik sok karsiliginda, DJ30 endeksinin 4 donem (4 giin) sonra

tepki verdigini sdylemek miimkiindiir.
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SONUC VE ONERILER

Kripto paralarin tarihgesi 2008 yilina dayansa da 6zellikle son zamanlarda
onemi ve yatirim diinyasindaki pay1 olduk¢a artmistir. Baslangicta sadece madencilik
islemleriyle ile bilinen Bitcoin, zaman igerisinde takas ve 6deme islemlerinde de
kullanilmaya baslamis ve giinlimiizde piyasalar tarafindan onemli bir yatirim araci
haline gelmistir. Kiiresel ticarette kullanilabilirliginin artmas1 da yatirim araci olarak
degerlendirilmesinde payimi arttirmaktadir. Yatirimecilarin talebi ve yatirim aracinin
arzi, s0z konusu aracin degerinin artmasini ya da azalmasini belirlemektedir (Kili¢ ve

Ciitcii, 2018: 246-247).

Calisma kapsaminda literatiir incelenmis ve secili borsa endeksleri ile segili
kripto paralar arasindaki iliskiyi arastiran herhangi bir ¢alismaya rastlanmamuistir.
Fakat literatiirde farkli borsa endeksleri ile farkli kripto paralar arasindaki iliskiyi

arastiran ¢calismalar oldugu goriilmektedir.

Bu calismada 3 farkli model gelistirilmistir. Her bir modelde secili kripto
paralar ile sirastyla BIST 30 endeksi, DAX endeksi ve Dow Jones 30 endeksi
arasindaki iligkinin analizi Granger nedensellik ve VAR modeli kurularak

incelenmistir.

Yapilan analizler sonucunda; kurulan ilk modelde, secili kripto paralardan
Bitcoin, Bitcoin Cash ve EOS ile secili borsa endekslerinden BIST 30 endeksi arasinda
anlaml ve pozitif yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanmistir. BCH, BTC ve EOS
degiskenleri, BIST 30’daki degisimin nedenini aciklamaktadir. Degiskenlerde
meydana gelen bir standart hatalik sok karsiliginda, BIST 30 endeksinin 8 dénem (8

giin) sonra tepki verdigi goriilmiistiir.

Kurulan ikinci modelde, p<0,05 seviyesinde secili kripto paralar ile DAX
endeksi arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamistir fakat p<0,10 seviyesinde
secili kripto paralardan Bitcoin ile DAX endeksi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir
nedensellik iligkisine rastlanmistir. BTC degiskeni, DAX endeksindeki degisimin
nedenini agiklamaktadir. Degiskende meydana gelen bir standart hatalik sok
karsiliginda, DAX endeksinin p<0,10 6nem seviyesinde 8 donem (8 giin) sonra tepki

verdigi gorillmiistiir.
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Kurulan iiglincii ve son modelde, segili kripto paralardan Ripple ile DJ30
endeksi arasinda anlamli ve pozitif yonli bir nedensellik iligkisi bulunmustur. XRP
degiskeni, DJ30 endeksindeki degisimin nedenini acgiklamaktadir. Degiskende
meydana gelen bir standart hatalik sok karsiliginda, DJ30 endeksinin 4 donem (4 giin)

sonra tepki verdigi goriilmustiir.

Ayn1 zamanda se¢ili borsa endeksleri ile secili kripto paralar arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu baska bir deyisle uzun donemde birlikte hareket ettikleri

saptanmistir.

Bu c¢aligma, ileride yapilacak borsa endeksleri ve kripto paralar arasindaki
iligkiyi inceleyecek calismalar agisindan 6nem arz etmektedir. Literatiirdeki ¢ogu
caligma kripto paralardan yalnizca Bitcoin’i ve borsa endekslerinden genellikle BIST
100 ve S&P 500 endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan ¢alismalarda bu
calisma ile birebir ortiisen bir ¢alisma olmamakla birlikte, analiz sonuglar1 yakin
calismalardan Corelli (2018), Ciitcli ve Kili¢c (2018), Erdas ve Caglar (2018), Giileg,
Cevik ve Bahadir (2018) ve Yildirim (2018) ile benzerlik gosterirken; igellioglu ve
Oztiirk (2018), Kanat ve Oget (2018), Kili¢ ve Ciitcii (2018) ve Dirican ve Candz

(2018) galigmalarinin aksini gostermistir.

Bu ¢alismada, daha onceden calisilmamis borsa endeksleri ve kripto paralar
kullanilmistir. Yapilan analiz, ¢calismay1 kullanmak isteyen yatirimcilar i¢in portfoy
cesitlendirmesi agisindan yol gostericidir. Kripto paralara karsi olan 6n yarg: kirtlmali
ve kazanci arttirmak amaciyla Kripto paralar yatirim araglart arasina dahil edilmelidir.
Ileride yapilacak calismalarda ise yil bazinda ilk 10 kripto para esas almarak kripto
paralar cesitlendirilebilir ve borsa endekslerini se¢me kriteri degistirilerek yeni

caligmalar elde edilebilir.
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