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OZET

Temel Kripto Paralarin Fiyat iliskilerinin Ekonometrik Analiz Yontemleriyle
Belirlenmesi

Degisen ve gelisen diinya diizeniyle birlikte finans ve finansal sistemlere bagh
teknolojik gelisimlerde inovatif finansal araglarin yatirimcilar igin ilgi ¢ekici bir hal aldigt
goriilmektedir. Degisen diizen ile beraber finansal sistem igerisindeki gelismelerin
giiniimiizde en ¢ok ilgi ¢eken yani sanal paralar olmustur. Finansal sistem igerisinde Blok
zincir olarak adlandirilan yeni nesil kodlama ve yazilimlardan olusan teknolojininse alt
yapisindan ortaya ¢ikan ilk kripto, yani sanal para Bitcoin olarak bilinmektedir. Bitcoin
merkezi bir otoriteye bagli kalmadan yatirim araci olma potansiyeli ve kriptografik 6zellikler
tasiyabilen, kripto para olarak adlandirilan sanal paralardan biridir. Sanal paralar igerisinde
basta gelen Bitcoin herhangi bir merkezi otoriteye bagli kalmadan fiyatini etkileyen
faktorlerin arz ve talep ile agiklanabilmesi yiiksek volatiliteye sahip bir kripto para olmasi
Bitcoin’in diger kripto paralardan daha c¢ok taninmasini saglanmistir. Degisen Diinya
diizeninde bircok sektorde oldugu gibi finansal araglarda ve piyasalarda degisimler
goriilmektedir. Teknolojik alt yapilarin gelisme gostermesi para kavraminin ge¢misten
giiniimiize kadar fiziki ve itibari anlamda giincellenmesine olanak saglamistir. Bu ¢calismada
para ve parasal kavramlar hakkinda bilgiler verilerek giris yapilmis olup kripto paralarin
giiniimiizdeki yerine deginilmektedir. Calismanin amaci olarak, Bitcoin ile piyasa
biiyiikliiklerine gore ilk 10 igerinde yer alan ve veri donemlerine giincel olarak ulasilabilen
kripto paralara yonelik ekonometrik analizlere yer verilmistir. Calismada ilk olarak
degiskenlerin duraganliklar1 ADF ve Philips Perron Birim kok testi ile belirlenmistir. Daha
sonra Granger nedensellik analizleri ile ¢alismada kullanilan degiskenlerin birbirleriyle olan
etkilesimleri arastirilmistir. Calisma sonucunda BITCOIN ve diger secilmis temel kripto

paralar arasinda belli gliven araliklarinda pozitif yonde iligkiler tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Blokchain, Kripto Para, Nedensellik Analizi.



ABSTRACT

Determining the Price Relationships of Basic Cryptocurrencies by Econometric
Analysis Methods

With the changing and developing world order. it is seen that innovative financial
instruments have become interesting for investors in technological developments related to
finance and financial systems. Along with the changing order, the most interesting aspect of
the developments in the financial system today has been virtual currencies. In the financial
system, the first crypto, that is, virtual money, which emerged from the infrastructure of the
technology consisting of new generation coding and software called Blockchain, is known
as Bitcoin. Bitcoin is one of the virtual currencies called crypto money, which has the
potential to be an investment tool without being dependent on a central authority and has
cryptographic features. Being a crypto currency with high volatility, the factors affecting its
price can be explained by supply and demand, without being tied to any central authority. In
the changing world order, as in many sectors, changes are seen in financial instruments and
markets. The development of technological infrastructures has allowed the concept of money
to be updated physically and nominally from past to present. In this study, an introduction
has been made by giving information about money and monetary concepts and the place of
cryptocurrencies today is mentioned. For the purpose of the study econometric analyzes for
Bitcoin and cryptocurrencies, which are in the top 10 according to their market size and
whose data periods can be accessed, are included. In the study firstly, the stationarities of
the variables were determined by ADF and Philips Perron unit root test. Then, the
interactions of the variables used in the study with each other were investigated with Granger
causality analyzes. As a result of the study positive relationships were determined between

BITCOIN and other selected basic cryptocurrencies at certain confidence intervals.

Keywords: Bitcoin, Blockchain, Cryptocurrency, Causality Analysis
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GIRIS

Tarihte paranin icadi ile birlikte bir devrin kapanarak yeni bir devrin basladigin
sOyleyebiliriz. Para kavraminin insan hayatina girmesiyle birlikte takas ekonomisinin son
bulmasina neden olan paranin ortaya ¢ikmasi insanlar ve toplumlar arasindaki ortak kabul
goren bir degisim araci olarak giinimiize kadar varligin1 koruyabilen bir deger haline
gelmistir. Gegmis yillardan beri para bir miibadele yani degisim araci olarak kullanirken
yakin donemlerde ise yatirim araci olarak da kullanildigim soyleyebiliriz. insanlik tarihinde
takas ekonomisine dayanan para giiniimiize kadar fiziki ve beseri anlamda varligim
koruyabilmesine ragmen sartlar ve g¢aglar degistikgce bircok degisime ugradigi
goriilmektedir. Bu tiir degisimler paralarin fiziki boyutunda oldugu gibi itibari degerinde de
olmustur. Caglarin degismesiyle birlikte demir madeninden {iretilen bir para yerini bakir
madeni paraya akabinde ise dogada az bulunan ve degerli oldugu varsayilan altin ve giimiis
paraya yerini birakmaktadir. “Ticarette kullanilan ilk paralar, altin, giimiis veya bakir gibi
donemin ulasilma zorluguna bagli olarak degerli kabul edilen madenlerden imal edilmistir”
(Fidan, Dilek, Esev, 2019, s: 3). Bu durumun temel sebebi olarak ¢aglarin degisimi oldugu
gibi itibari degere sahip olan bir devletin yikilip yerine baska bir devletin kurulmasiyla,
hiikiimetler ve uygarliklar agisindan otorite gdstergesi olan yeni para birimlerinin ve

cesitlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Dogan &Yamak, 2021, s:108).

Yeni caglarin acilmasi ve geride kalan devrin kapanmasi akabinde yeni buluslar yeni
icatlarin kesfine neden olurken, dogal kaynaklarin aktif olarak kullanilmaya baslanmasi ile
birlikte takas ekonomisinin son bulmasina ve giiniimiize kadar vazgecilmez bir degisim arac1
olarak kullanilan para, belirli sartlar altinda degisimlere maruz kalmasina ragmen varligi
devam etmektedir. Degisen diinya diizeni ve teknolojik alt yapilarin her gecen giin degisim
gosterdigi diinyada bircok degerin degisime maruz kaldigi gibi paranin da bu teknolojik
evrimlesme siirecinde degisime ve gelisime adapte olmasi kagimilmaz bir gergek oldugu
goriilmektedir. Kiiresellesen diinya diizeni her ne kadar ¢aglarin ve uygarliklarin
degisimlerine baglansa da teknolojinin rolii oldukga biiyiiktiir. Her gecen giin teknolojinin
degisime ugramasinda biligsel alt yapi sistemleri ve bilgiye kolayca erisimi saglayan internet

ve bilgi teknolojileri kanali vasitasiyla bilgiye erisim kolaylastig1 gibi bir¢ok deger ve sektor



tizerinde degisim ve gelisim saglamasi olanakli bir hal almigtir. Degisen diinya diizeninde
finansal ve parasal sistemler iizerinde degisimler ve gelismeler yasanmaktadir. Kiiresel
sistem igerisinde bir¢cok sektorde ve hizmette degisimler yasandigi gibi parasal sistemler

tizerinde de degisimler goriilmektedir (Fidan, vd. 2019, s:146).

Paranin ise bu degisim siirecine bagli kalarak fiziki ve kaydi olarak dijitallesme
stirecine girdigi bilinmektedir. Yakin donemde alt yapilar1 olusturularak paranin dijital bir
siirece girerek 7’den 70’e insanlarin ilgisini ¢eker bir duruma geldigi goriilmektedir. Son
yillarda finansal piyasalarda yatirimcilar tarafindan oldukca yiiksek hacimlerde kullanilan
kripto paralarin durumu ve gelecegi yatirimcilar, finansal analistler, arastirmacilar vb.
tarafindan siklikla arastirilan konularin basinda gelmektedir. Dolayli olarak kripto paralar
gelecekte 6nemli bir konuma sahip olabilecegi diisiincesi hakim olmaktadir. Kripto paralar
son 10 y1l igerisinde gelisim gdstererek yeni nesil ve teknolojik bir para birimi olabilmesine
karsilik olarak ilk ortaya ¢ikan kripto para birimlerinin yan1 sira farkli isimler altinda bir¢cok
tirev altcoinlerin kripto para piyasasina girdigi goriilmektedir. Kripto paranin ortaya
¢ikmasindan bugiine kadar gegen siire igerisinde belirli bir maddi deger kazanan sanal
paralara olan talep tizerinde, sanal para fiyat mekanizmasi devreye girerek degerleri giin
gectikce arz ve talebe bagli olarak artis ya da azalislar gostermektedir. (Giinay & Cetin, 2022
5:231).

Finansal sistemler igerisinde sanal para mekanizmasina bagl kalinmaksizin kripto
para birimleri, altcoinleri kullanicilar1 ve yatirimcilari agisindan degerlendirilmektedir.
Kripto paranin higbir devlet otoritesi altinda olmamas1 akillarda soru isareti
uyandirmaktadir. Dolayisiyla kripto para yatirimcilart sanal paranin higbir otoriteye bagh
kalmadan serbest bir politika izlemesi, devlet otoritelerinin finansal piyasalar diizenleme ve
denetleme kurumlar1 vasitasiyla kripto paralarin fiyat istikrarinin saglanamamasi {lizerine
celigki icerisinde kalmaktadirlar. Calismanin temel amaci kripto para fiyat etkilesimlerine
yonelik olarak, gelecekte kripto para fiyatlari istikrariminim hangi yonde olacagy; kripto para
kullanicilart ve yatirimeilarinin kafalarindaki soru isaretlerine cevap bulabilmek adina,
istatiksel analiz yontemleri kullanilarak sanal paralarin birbirleri arasindaki fiyat
etkilesimlerini ve gelecege yonelik fiyat istikrarina dair aragtirma yapilarak, elde edilen
bulgular kapsaminda sonuclar degerlendirilmistir. Calismanin teorisi 5 ana basliktan
olusarak ilk boliimlerde paranin genel tarihinden yola ¢ikilarak kripto para birimleri;

kriptoloji ve diger temel kripto para birimlerini olusturan Altcoinler incelenmis olup, kripto
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paralar arasinda uygulama olarak birim kok analizi yontemi ile se¢ilmis kripto paralar
arasinda fiyat iliskisi incelenmektedir. Caligsmada secilmis kripto para birimleri arasindaki
iliski tespit edilmeden 6nce Philips Perron ve ADF Birim Kok testleri ile verilerin uygunlugu
sinanarak bir on test yapilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda veri seti igerisinde
serilerin duragan olup olmadiklarina bakilarak analize uygunlugu kontrol edilmektedir. Veri
seti igerisinde serilerin duraganligini 6lgmek amaciyla kullanilan birim kok testi bir 6n

sinama yani uygunluk testi olarak kullanilmistir.

Kripto paralarin nedensellik iligkileri ise fiyat birimlerinin zaman serisi analiz
yontemi kullanilarak Granger nedensellik analizi ile sanal paralar arasindaki nedensellik
iligkisi incelenmektedir. Calismada se¢ilmis kripto para birimleri arasindaki fiyat iligkileri
arasindaki iliskinin saptanmasi c¢alismanin temel igerigini olusturmaktadir. Analiz
sonrasinda elde edilen bulgular c¢alismanin sonu¢ boliimiinde yorumlanarak
degerlendirilmektedir. Elde edilen sonuglar yorumlanarak segilmis kripto para birimlerinin
birbirleriyle olan iligkileri ve iligkilerinin ydnleri belirlenmistir. Dolayisiyla ¢alismada

kullanilan Kripto para birimlerinin birbirleriyle iliskili olduklar tespit edilmistir.



1.Para Kavrami ve Nakitsiz Ekonomi Siireci

Para insanlarin yasamlarmi devam ettirebilmeleri ig¢in yiizyillardir varhigim
koruyabilen bir degisim araci olarak goze carpmaktadir. Degisen ve gelisen diinya diizeni
her gecen giin yeniliklerle insan yasamina katki saglarken, ekonomik anlamda icinde
bulundugumuz yiizyilda teknolojik firsat esitligi yaratan yeni yaklasimlar1 da beraberinde
getirdigi gorilmektedir. Para kavrami ylizyillar boyunca ayni kalsa dahi fiziki ve itibari
anlamda bir¢ok degisiklige ugramistir. Degisen diinya diizeni kavramsal agidan birgok
yenilik ve degisimleri meydana getirmesiyle birlikte, 6zellikle son yirmi yilda benzeri
goriilmemis teknolojik gelismeler yasatarak; dijitallesme kavrami etkisini artirmasiyla
hemen hemen her alanda uygulama alani bulmustur (Macit, 2022, s.105). Gegmisten
giiniimiize kadar para kavramu fiziki ve itibari olarak bir¢ok farkl sekilde, boyutta karsimiza
¢ikarken son donemde ise degisen ve gelisen teknoloji ile birlikte sanal para olarak karsimiza

cikmaktadir.

1.1.Para

Para geg¢mis caglardan giliniimiize kadar varligim1 koruyabilen, kullanom amacinin
disina ¢ikmamis bir de§isim aracit olarak tanimlanabilmektedir. Lidyalilarin paray1
kesfetmeden daha Onceki siire¢ igerisinde degisim araclari olarak Deniz kabugu, degerli
esyalar ve madenler olmak iizere takas ekonomisi iizerine insanlarin, toplumsal ¢ikarlarini
gozetmeksizin ihtiyag duymus olduklart mal ve hizmetler karsiligin1 6deme araci olarak;
ellerinde bulundurduklar1 esyalar1 karsilikli olarak takas etmektedirler. Paranin icadi takas
ekonomisinin yeterli gelmemesi ve mal paranin ihtiyaglara karsilik verememesi ilizerine
herkes tarafindan kabul edilebilecegi varsayillan ortak bir degisim aracina ihtiyag
duyulmustur. Paranin literatiire girmesiyle birlikte takas ekonomisinin yerini degerli
madenlerin kullanilarak basildigi, devletlerin ve uygarliklarin temel otorite gostergelerinden

biri haline gelen para toplumlar tarafindan yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir (Elmas

& Aydin, 2021, s:255).



Para tarihi agidan degerlendirildiginde para ¢esitli ayrimlara tabi tutulabilir. Buna gore
mal para, mevduat parasi, kredi parasi, 6zel para ve sanal para olarak adlandirilabilecek bir

degisim s6z konusu olabilmektedir (Stalder, 2001, s. 69).

Degeri deger yapan 6zellikler oldugu gibi paranin da para olmasini saglayan 6zellikleri
ve farkliliklar1 olmaktadir. Bu 6zelliklerden s6z edecek oldugumuzda oncelikle para itibari
bir degere sahip olmasinin yaninda bir takim belirleyici fiziki 6zelliklere sahip olmalidir.
Para; tasimabilir, dayanikli, yerine ve sartlara bagh kalarak boliinebilmesi, homojenlik ve
taklit edilememesi i¢in bir takim fiziki 6zelliklere sahip olmalidir. Paranin taginabilir olma
ozelligi agirlik ve boyut dlgiitlerinin optimal bir diizeyde olmasi ve tasinmasinin kolay bir
sekilde gerceklesmesinden bahsedilebilmektedir. Dayaniklilik 06zelligi para olarak
kullanilacak cismin dis etkenlere karsi dayanakli olarak kosullar ve sartlara gore varligini
koruyabilecek bir dayanikliliga sahip olmasi gerekirken, bdliinebilirlik 6zelligi paranin
bir¢ok islemde satin alma oOzelligi gostermesi i¢in her tiirlii satin alma islemini yerine
getirebilmesi 6n kosuluyla gerekli durumlarda boliinebilirlik gostermesinden de s6z
edilebilmektedir. Paralarin taklit edilememesi amaciyla, para iizerinde otoritesi bulunan
hiikiimetlerin, kendilerine ait mihiir ve damgalarin1 kullanarak para basmalari
gerekmektedir. Dolayisiyla hiikiimetlere ait miihiir, damga ve 6zel isareti bulunan paralarin

taklit edilememesi saglanmaktadir (Orhan & Erdogan, 2002, s. 5-6).

Para kavrami insanlik tarihi boyunca vazgeg¢ilmeyen bir finansal doniigiim araci olarak
glinlimiize kadar gelmektedir. Cesitli boyutlarda ve farkli otoriteler tarafindan kullanilmaya
baglanan paralar tarih sahnesinde yerini ve varligi koruyabilen ve ticaretlerin
yayginlasmasinda onemli bir role sahiptir. Gilinlimiizde oldugu gibi farkli boyutlarla
insanlarin karsisina c¢ikabilen paralar ve 6deme araclar1 19. Yiizyil itibariyle cesitli
degisimlere ve doniisiimlere ugrayarak giliniimiizdeki sanal paralarin olugsmasinda temel
olusturmaktadir. Bankacilik sistemlerindeki gelismeler géz Oniinde bulunduruldugunda
finans sektoriinlin gelisimi ve yapisi itibariyle banka parasi olarak nitelendirilen yani kayd1
paranin yayginlagmasiyla giinlimiizde nakit kullaniminin yerini nakitsiz ekonominin
temelini olusturan elektronik bir sistem olarak kredi ve banka kartlarinin kullanimi
yayginlagmaktadir (Oztiirk & Kog 2006, s:211). Paranin evrim siirecinde mal para olarak
kullanilmis olup, yillarin ve ¢aglarin getirmis olduklar1 yeniliklere ve degisimlere maruz

kalarak birgok farkli boyutta karsimiza ¢iktig1 gibi glinlimiizde de internet ve teknolojik alt



yapilarin getirmis olduklar1 ¢aglarin gerekliligi boyutuna adapte olan sanal para yani,

internet parasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ozyesil 2015, s:133).

Giliniimiizde banka kartlari, EFT, havale ve ©On Odemelerin yaygin olarak
kullanilmastyla birlikte nakit para kullanimi geride kalarak kolay ve giivenilir ddeme araglari
tercih edilmektedir. Sanal paralarin kullanimlarinin yayginlagsmasiyla birlikte paranin

evrimlesme siirecinde yeni ve farkli bir doneme gecildigi goriilmektedir.

Yeni diinya diizeninde banka kartlari, EFT, havale ve 6n 6demeli araglarin kullanima
girmesiyle nakit para ihtiyaci geride kalarak daha kolay ve giivenilir online ddemeler
yayginlagsmaya baslamistir. Bu durum 1968 yilinda kredi kart1 alt yapisinin olusturulmasiyla
baslayarak yeni bir donem igerigine ulasan online islemlerin temeli 1990 yillarda atilmaya
basland1. Yillar igerisinde nakit kullanimin azalmasi nakitsiz ekonomi gevresinde geliserek
kredi kart1 ve post kartlarin kullanimini yayginlastirmistir. Degisen alt yap1 ve teknolojik
uygulamalara dayanarak bu durum yillar icerisinde elektronik 6deme sistemlerinin
yayginlagsmasini saglarken, para ekonomisinde ve parasal alt yapilarla yeni bir baglangic olan

nakitsiz ekonominin temelleri atilmaya baslanmistir (Oncﬁ, 2021, s:39).

1.2 Para cesitleri

Para gegmisten giinlimiize kadar miibadele araci olarak kullanilmaktadir. Degisimler
g6z O6niinde bulunduruldugunda paranin temel islevleri ve bu iglevlere istinaden paranin sekil
ve boyut olarak gecirdigi siirecler goze ¢arpmaktadir. Degisen ve gelisen diinya diizeniyle
birlikte gliniimiiz cagina uyum saglayan paralarin gesitlenmesi, finansal sistemin teknolojiye
uyum sagladiginin bir kanit1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Geg¢mis yillardan giiniimiize
kadar paranin evrimlesme siireciyle birlikte farkli fiziki ve nakdi boyutlarla insanlik tarihine
damgasini vurarak, tarihte dnemli bir yere sahip olan paralar ilk olarak takas ekonomisi
ortadan kaldirmasiyla, vazgeg¢ilmez bir degisim araci olarak gilinlimiize kadar gecerliligini

korudugu gézlemlenmektedir (Stirmen, 2014, s:12).



1.2.1 Mal Para

Mal olarak kullanildiginda bir degere sahip olmasinin yani sira degisim araci olarak
da kullanilmasi miimkiin olan metaller mal para seklinde ifade edilmektedir. Buradan da

anlasilabilecegi gibi mal para bizatihi bir degere sahip olmaktadir (Yildirim, 2015, 5.145).

Mal paralarin bizatihi bir degeri olmadigi, mal paralara atfedilen degerce miibadele
arac1 olma 6zelligine sahiptir. Ozii itibariyle mal para kendi degerinin yani sira onun satin
alma giiciinden kaynaklanan bir deger oldugu goriilmektedir. Insanlar gegmisten giiniimiize
kadar para olmadan takas ekonomisi yoluyla ekonomik faaliyetler gergeklestirmislerdir

(Kizil, 2021, 5:109).

1.2.2 Tek Metal Sistemi

Tek metal sisteminde madeni para 6deme aracidir. Bununla birlikte her daim altin veya
giimiis karsilig1 olan banknotlar tedaviildedir ve degisime aracilik edebilmektedirler. Tek
metal sisteminde, tedaviilde bulunan banknotlar merkez bankalarinin rezervlerinde bulunan
emtialar karsiliginda basilarak piyasaya siiriilmektedir. Tek metal sisteminde paranin altin
gibi bir standartli olmas1 gerekliligi; fiyat istikrarinin saglanmasi, uluslararasi fiyatlarda
volatilitesinin 6nlenmesi, ticarette daha adil dagitimlarin gergeklestirilmesinin saglanmasi

ile miimkiin olacaktir (Kodalak 2021, s:12).

1.2.3 Cift Metal Sistemi

Cift maden metal sisteminde ise hem altinin ya da glimiisiin beraber kullanilmakta
oldugu sistemdir. Cift maden sisteminde ihtiya¢ duyulmas: ise artan para gereksinimlerine

karsin tek madenin yetersiz kalmasi olarak goze ¢arpmaktadir (Elmas &Aydin,2021, s.255)..

Cift metal sisteminde degerli olan metalin piyasada arzinin azalmasi ve piyasadan
silinmesi, tilke disina ¢ikarilmasi durumu s6z konusu olabilecektir. Bunun temel sebebi ise
cift metal sisteminde altinin giimiise goére daha az olmasindan kaynaklanmaktadir.

Dolayisiyla bireyler piyasada zaman igerisinde altin yerine giimiis tercih etmelerinden
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kaynaklanmaktadir. Cift metal sistemi lizerinde iki teoriden bahsetmek miimkiin olacaktir.
Bunlardan ilki Gresham Yasasi olarak bilinmektedir. Cift metal sisteminde Gresham yasasi
en yakin haliyle piyasadaki iyi paranin kotli paray1 kovmasi durumu olarak agiklanmaktadir

(Yildirtm 2015, 5.145-146).

Bir digeri ise paragiit kurami olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Paragiit kurami ise ¢ift
metal sisteminde yer alan metallerden bir tanesinin arzinda meydana gelebilecek
dengesizliklere kars1 bu kuramin ¢ergevesinde diger metalin arzindaki artis sayesinde arzda
dengeleme saglayabilecektir. Bu durumda ise iiretimin yavaslamasinin Oniine gegilecektir

(Yildirim 2015, s.146).

1.2.4 Kagit Para Sistemi

Kagit para sistemi i¢in iki farkli tiplemeden bahsetmek miimkiin olacaktir. Dolayisiyla
kagit para sisteminde miibadele araci olarak kullanilan sey kanuni degeri haricinde altina
doniistiiriilemez. Bahsi gecen paranin kagidin metalin yapildigi maddenin bir 6nemi yoktur.
Gilintimiizde para ekseninde bir degerlendirme yapildiginda basilmis paralarin itibari paralar
oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla mal para ve kagit para arasindaki fark, degisim araci olan
paranin 6z degeri ve atfedilen degeri, itibari degeri olarak gdze ¢arpmaktadir. Degerli
madenlerde itibari degerinin yaninda kiymetli maden degeri bulunurken kagit {izerindeki
parada ise sadece itibari degeri bulunmaktadir. Kagit para sisteminde paranin kolay
basilabilmesi sistemin avantaji olabilirken, karsiliksiz olarak basilabilen paralarin
enflasyona sebebiyet verebilecegi kaginilmaz bir gergek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
durum tilkeleri ekonomik anlamda olumsuz etkileyerek mali krizlerin olusmast gibi farkl

bir boyutta karsimiza ¢ikabilmektedir (Kodalak, 2021, s:14).

1.2.5 itibari Para

Mal ve hizmetlerin karsili§1 olarak kullanilan kagit paralar iizerinde yazili olan
degerleri ve toplum igerisinde kabul gorerek gecerliligini koruyan paralar itibari para olarak
adlandirllabilmektedirler (Kodalak, 2021, s:15). 19. Yiizyilda ABD (Amerika Birlesik

Devletleri) onciiliigiinde toplanan 44 iilke Amerika’nin Bretton Woods kasabasinda
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toplanarak Birlesik Millet Mali ve Finans goriismelerini ortak bir sonuca baglamislardir. 44
tilkenin milli parasin1 Amerikan Dolarma endeksleyerek itibari para kavramini ortaya
cikarmislardir. Ulkelerin milli ve yerli paralarinin ABD Dolari karsisinda endekslenmesiyle
birlikte 1 ons=35 Amerikan Dolar1 ya da 1 dolar=0,88867 gram olacak sekilde anlasmada
mutabik kalmmustir (Kizil, 2019, s. 24). Ulkelerin para birimlerinin dolara olan bagliligiyla
birlikte ilerleyen donemlerde itibari para standardi kagit paranin bagka bir otorite tarafindan
taklit edilememesinin oniinde engel teskil ederek, paralarin altlarindaki imzalara ve merkezi

otoriteye giiven esasina dayali sistem ile varliga dayali bir sistem meydana gelmistir.

1.2.6 Kaydi Para (Banka Parasi)

Bankalarin vadeli ve vadesiz mevduatlarda beklettigi karsiliginda mevduat sahiplerine
para lizerinde hakkinin bulundugunu gosteren defter ya da ¢ek verilerek alinip satilmasina
imkan saglanan paralar kaydi para olarak tanimlanmaktadir (Kog, 2020, s.200). Banka paras1
olarak adlandirilan kaydi para mekanizmalari, bankalarin hane halkindan yani mevduat
sahiplerinden toplamis olduklar1 paralari piyasaya sunarak kredi ve borg olarak kullandirma
islemleri, kisaca kaydi para mekanizmasini 6zetlemektedir. Tasarruf sahiplerine bankaya
sunmus olduklar1 mevduatlar karsiliginda mevduat {izerinde belirli bir miktarda oran
belirleyerek kredi kullanimi saglamaktadirlar. Bankalar kaydi para yaratarak kendilerinin
olmayan mevduati sistem igerisinde kredi olarak kullandirarak, islem aracilig1 yapmakta ve
karsihiginda getiri elde etmektedirler. Kaydi para mekanizmasimi bankalar ve mevduat
kullandiran kuruluslar iizerinde otorite saglayarak, kamu giicliyle kontrol mekanizmasi
olusturulmustur. Kontrol mekanizmasi zorunlu karsilik oran1 ad1 altinda bankalarda toplanan
mevduatin merkez bankasi denetimine sunularak belirli miktarda zorunlu karsilik oranlarini
mevduat {izerinde {ilkemizde oldugu gibi TCMB tarafindan olusturulan kontrol
mekanizmas1 sayesinde tasarrufta bulunanlarin mevduatlari, devlet giivencesi ile kayit
altinda tutularak, garanti altina alinmaktadir. Kaydi para mekanizmasini olusturan fonlar
mevduat sahipleri ve firmalardan saglanarak kendi icerisinde bir sistem olusturmaktadir.
Merkez bankalarindaki mevduat karsilikli para, rezerv para olarak adlandirilmaktadir

(Yildirim 2015, s:147).

Banka kaydi para sistemi: vadeli ve vadesiz mevduat olarak toplanan mevduatlar

tizerinde tasarruf sahiplerinin haklarim1 gosteren c¢ek ve defter gibi 6deme araglar
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kullanilarak kolaylikla alim satim saglanmaktadir. Kaydi para mekanizmasi bankalarin
tasarruf sahiplerinden toplamis olduklar1 mevduatlardan olusmaktadir. Dolayl1 olarak kaydi
para hane halkinin, firmalarin vb. yani tasarruf sahiplerinin mevduatlar1 olarak

bilinmektedir.

1.2.7. Diger Paralar

Para ekonomilerin vazgegilmez temel taslar1 arasinda gosterilen bir kavram olarak
hayatimizin birgok yerinde karsimiza ¢ikmaktadir. Devletlerin goérevleri ve gorev
tanimlamalar1 dogrultusunda kagit para olarak piyasada yer alan para cesitleri, degerli
madenler olan altin ve glimiis gibi degerler karsilig1 basilarak piyasaya siiriilmektedir. Tiim
paralarin oldugu gibi kagit paralarinda maliyetleri bulunmaktadir. Paralarin maliyetleri
darphane ve arza karsilik kagit giderleri olarak bilinmektedir. Devletler piyasa siirdiikleri
kagit para birimleri lizerinden senyoraj gelirleri elde etmektedirler. Senyoraj gelirleri
tizerinde yazan deger miktar1 eksik olmasi sirasinda gider miktar disiiriilerek yansitilan
yiikiimliiliikler olarak bilinmektedir. (Demir, 2021, s:10). Kagit paralar arzi karsiligini altin

giimiis olarak belirlenerek zorunlu karsiligi dogrultusunda piyasaya ihra¢ edilmektedir.

Alternatif Para: diger geleneksel para birimlerine karsilik olarak piyasada bulunan
alternatif olarak kullanilabilen bankacilik 6deme sistemleri igerisinde yer alamayan, bireyler
firmalar ve diger hane halklar tarafindan ticareti gelistirmeye yonelik kullanilan paralara
alternatif paralar denilmektedir. Kanada’nin Canadian Tire parasi, ABD’ nin Massachusetts
eyaletinde kullanilan BerkShare, Ingiltere igin Bristol Pound bu paralara &rnek

verilebilmektedir (Kizil, 2019, s. 25).

Dijital Paralar ve Kripto Paralar: kiiresel ticarette yeni bir boyut kazanarak elektronik
ortamda islem gdren paralara dijital para denilmektedir. Teknolojik gelismelerin artmasiyla
birlikte insanlarin nakit kullanim zorunlulugunu ortadan kaldiran dijital paralarin ortaya
¢ikmasinin ardindan dijital paralarin gelecegin para birimi olmasi konusunda goriisler ortaya

cikmistir.

Dijital paralar igerisinde ilk olarak ortaya ¢ikan kripto para kavrami, yeni bir kavram

olan Blokzincir sistemine entegre olarak alt yapisi olusturulmustur. Kripto paralar gonderici

10



ve alict arasinda transferlerinin sifrelenmeyle olusturulmus Blokzincir teknolojisi
kullanilarak islemler gerceklestirilmektedir. Takas islemlerinde kullanilabilen tamamen
dijital sifrelenmis sanal para birimi olarak ortaya ¢ikmistir. Higbir merkezi otoriteye bagl
kalmaksizin kendi igerisinde sistem olusturan dijital paralar kendi igerisinde sifrelemeye
bagli olarak sistem olusturarak sanal para transfer mekanizmasi saglanmistir. Para birimleri
Euro, Dolar, Tiirk liras1 gibi geleneksel ve yasal tedaviilde bulunan paralar olarak bilinmekte
iken kripto para birimlerinin ilk 6rnegi olan Bitcoin sonradan icat edilen ve yasallig1 olmayan
bir para birimi olarak islev gérmektedir (Demir, 2021, s: 10). ilerleyen alt bdliimlerde konu
detayli olarak ele alimmaktadir. Kripto para kavrami herhangi bir merkezi otoriteye
dayanamadan ortaya ¢ikmis bir para birimi olarak goriilmektedir. Sanal paralar hakkinda

fiyat mekanizmalar1 arz ve talep dengesine gore olustugu bilinmektedir.

1.3. Nakitsiz Ekonomi Siireci ve Sanal Para Kullanimi

Degisen ve zaman bagh kalarak siirekli kendini giincelleyen teknoloji beraberinde
birgok kolayligi getirdigi gibi bankacilik ve finans sistemi igerisinde toplumlara ve bireylere
bir¢ok konuda avantajlar ve kolayliklar sagladigi goriilmektedir. Finans sistemi i¢eresinde
nakit kullanma zorunlulugunu ortadan kaldirmak adina kredi kartlar1 ve nakitsiz 6deme
araglarma olan ilgi giin gegtikce artmaya baslamistir. Insan hayatini kolaylastirict bir unsur
olan kredi ve banka kartlarina olan talebin artmasi gelisen teknoloji ile paralellik
gostermektedir. Bireylerin nakit tasima zorunlulugunu ortadan kaldiran bu sistem online
O0demeler bagta olmak iizere insan hayatinin bir¢ok yerinde kendini gostermektedir. Nakitsiz
ekonomi gelisimi toplumsal sinif ayrimini ortadan kaldirict bir nitelik tagiyarak geliri olan
herkesin esit bir sekilde faydalanabilecegi kredi ve debit kart kullanimini hemen hemen
herkesin kullanimina esit olanaklar sunan sistem, gelecegin para birimleri olama potansiyeli
tasiyan sanal para sistemine giris asamasinda Oonemli bir rol iistlendigi goriilmektedir.
Nakitsiz ekonomi siireci kredi kartlarinin yaygin olarak kullanilmasina bagl kalarak sanal
paraya olan bakis agisina olumlu yonde katki sagladigi goriilmektedir. Bu ¢ikarim
dogrultusunda sanal para iizerindeki islem hacimleri basta olmak iizere kripto para
kavramimin ortaya ¢ikmasi ve kullannminin kiiresel boyutta yayginlagsmasi sanal para

kavramin1 degerli kilarak gelecek vaat eden bir para birimi olduguna dair ¢ikarimlar

yapilmistir (Ay & Adiyaman, 2022, s:15).
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1.3.1. Nakitsiz Ekonomi

Nakitsiz ekonomi, degisen diinya diizeninin beraberinde getirmis oldugu teknolojik
yenilikler arasinda yer almaktadir. Diinya genelinde kredi kartlariin kullanim1 ve itibari
degerinin artmastyla birlikte yeni nesil teknolojilerin altyapilariyla desteklenen nakitsiz
ekonomik siire¢, insanlarin hayatlarina kolaylik saglamak ile birlikte degisen ve gelisen
diinya diizeninde yeni nesil bir ddeme arac1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nakitsiz ekonomi
insanlarin yasamalarinda kolaylik saglamasi, kredi ve banka kartlarinin kullanimlariin

artmasiyla saglanmaktadir.

Nakitsiz ekonominin yayginlagsmasi kredi ve banka kartlarinin kullanim siireci ile
baslayarak insanlarin giinlik yasamda nakit para kullanmadan tek bir kartla bir¢ok
islemlerini kolaylikla yapabilmesine olanak tanimistir. Paranin degisim siirecine adapte olan
ekonomik sistemler, teknolojik siireclerle paralel olarak insanlarin hayatini kolaylastirmak
tizere Ar-Ge g¢alismalar1 dogrultusunda kredi kartlar1 ve elektronik ortamda yapilan parasal

islemlerin piyasada tutunmasina olanak saglanmigtir

1.3.1.1 Nakitsiz Ekonominin Kisa Tarihi

Yapilan arastirmalar dogrultusunda nakitsiz ekonomik siire¢ dncelikle ABD kaynakli
olarak 1894 yilinda ABD merkezli Hotel Credit Letter Company adinda bir firmanin dar
kapsamli olarak sadece belirli bir sahsa ait olan otellerde gecerli olan bir kartin icadiyla
birlikte nakitsiz ekonominin temelini olusturmasinda 6rnek bir durum teskil etmektedir. 1914
yilindan sonra merkezi Avrupa olmak iizere “simdi al! Daha sonra 6deme yap!” sloganiyla
veresiye ddeme sistemin yayginlasmasina olanak saglanmistir (Macit,2022, s.105). Kredi
kartlar1 alt yapisinin olugsmasinda 6nemli bir rol iistlenen veresiye sistemi insanlarin
aligverislerinde kolayliklar saglayarak banka sistemli merkezi bir otoritenin kredi kartlarini
kullanmasinda bir ilham kaynagi oldugu goriilmektedir. 1946 yilinda ise gilinlimiizde
kullanilan banka kartinin bir benzeri ¢ikarilmasi sonucunda toplumlarin yasamlarim
kolaylastirma yoniinde atilimlar gergeklestirilerek insanlarin alim-satim islemlerinde
tereddiitte bulunmadan rahat bir sekilde islem yapmalarina olanak saglanmistir. Sistemin

temel amaci insanlara yonelik yeni bir kolaylik saglamasina olanak taniyarak, debit kart ad1
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verilen banka kartlar1 ve hesap cilizdanlar1 yayginlasarak insanlarin 6deme araci olarak
nakitsiz ekonomi siirecinin baslamasina olanak saglamaktadir. Dolayli olarak 1940’l
yillarin sonuna gelindiginde banka kart1 ile 6deme yapmak isteyen bir ABD vatandasi
herhangi bir aligveris yaptiginda; yaninda cilizdan tasima zorunlulugunu ortadan kaldirarak
nakitsiz ekonomi siirecinin itibar saglamasinda ve kullaniminin yayginlagsmasinda tesvik
edici yeni bir boyut kazanmasi amaglanmistir. 1967 yilinda ise diinyanin ilk ATM’si John
Stephard Barron tarafindan icat edilerek ve Ingiltere’deki Barcleys Bank tarafindan
kullanima sunulmasi nakitsiz ekonomide devrim niteliginde bir girisim olusturmustur (Kizil,

2022, 5:110).

Internet’in giinliik hayata adapte olmasiyla birlikte giindelik yasamda kolaylik, zaman
tasarrufu ve maliyet avantaj1 saglamasi siire¢ ve islem kolayligi saglamistir (Alniagik, 2018
$:22). 21. ylizyilda internet alt yapili ekonomik sisteme uygun mobil bankaciligin
gelismesiyle birlikte 2008 yilinda Satoshi Nakamato ismini kullanan bir arastirmaci sanal
paralar lizerinde diizenlemis oldugu makalesinde kripto paralara yani sanal paralara
literatiirde ilk defa yer vererek yeni bir kavramin kaynaklarda girmesine vesile oldugu
goriilmektedir. Sanal paraya olan ilgi ve giivenin artmasiyla birlikte 2011 yili itibariyle
literatiirde yer edinen kripto paralarin islem hacimleri ve sanal paraya olan ilginin arttig

goriilmektedir.

Sanal para mekanizmasindaki en biiyiik avantaj yatirim g¢ergevesinde ve islem hacmi
konusunda degerlendiren insanlar kolaylikla islemlerini gergeklestirebilmenin yaninda,
tiglincli bir kigiye gerek kalmadan sanal paranin alinip satilabilmesini saglamaktadir.
Kiiresellesen diinya diizeninde, teknolojinin getirmis oldugu yenilikler insanlarin hayatlarini
kolaylastirmaktadir. Ulkeler ve cografyalar fark etmeksizin herhangi bir islem {icretine gerek
kalmadan vatandaglarin elektronik para borsalarinda kolaylikla kripto para alim-satim

yapmasinin miimkiin hale geldigi goriilmektedir.

Kripto para olarak adlandirilan sanal para insanlarin rahat bir sekilde erisim saglayarak
ve diinya iizerinde herkesin ulagsmasin1 miimkiin kilmaktadir. Kripto paralarin kolaylikla
almip satilabildigi ve bunun yaninda, farkli iiriin ya da hizmetlere kolaylikla erigim
saglanabildigi yakin ge¢misimizde yatirimecilar ve vatandaslarin sanal paraya olan ilgisini
giin gectikce artmistir. Bu durum sanal para borsalarinda islem hacminin artmasi ve

yatirimcilarin sanal paraya yeteri kadar ilgi duymasina sebep olmustur.
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1.3.2. Tiirkiye’de Nakitsiz Ekonomi Siireci

1968 yilinda Ko¢ Grubu’nun turizm firmasi olan Setur’un ABD’den kart ¢ikartma
yetkisi alarak Dinners Club kredi kartlarin1 piyasaya sunarak ilk defa Tiirkiye’de kredi kart1
faaliyetlerini baslatmistir. Bu siireci Amerikan kart firmalar1 olan American Express, Euro

Card, Master Card gibi firmalarin piyasadaki etkinliginin artmasi saglanmistir (Almacik
2018, s:25).

1980’1i yillarda ise Bankalar insanlar1 toplu para tasima gereksiniminden kurtarmak
amaciyla gesitli hizmetler sunmaya baglamislardir (Macit, 2022, s.105). Farkli bankalarin
piyasada etkinligini arttirmak adina kredi kart1 gikartmalart ve VISA markasinin Tiirkiye
pazarina dolayli olarak giris yapmasi bu déonemde olmustur. Ayrica 1984 yilindan sonra ilk
banka ATM’si faaliyet gostermeye baslamistir. Bu siiregte bankalarin ve ekonomik
piyasalarin serbestlesmesinde 1980 yilinda IMF ile yapilan stand by anlasmas1 ve disa agik
bir ekonomik politika izlemek olmustur. 24 Ocak kararlar1 ile Tiirkiye hem disa acik bir
ekonomik politika izlerken hem de dis ticarette serbestlesme adimlarini takip etmistir. Bu
stirec igerisinde dis ticarette daha aktif ve etkin bir rol izlemeye baslayan tlilkemiz gerekli
kosullar1 saglayarak diinya pazaria ayak uydurmaya baglamistir. Dolayisiyla ekonomide
yasanan degisiklikler 6deme sistemlerinin daha diizenli bir hal almasimi gerekli kilmistir.
1990’11 yillarda karthh 6deme sistemlerinin yayginlagsmasiyla birlikte olusan birtakim

sorunlara ¢ozlim iiretilerek dogru ve giivenli bir 6deme sistemi olusturulmaya baslanmistir

(Fidan, vd, 2019, s:150)

Odeme sistemleri igerisinde nakit kullanim1 gerekmeksizin her tiirlii 6demeyi ya da
para transferlerini saglayan, destekleyen, alt yapilarin olusturulmasinda gelisen teknoloji ve
yeni nesil internet alt yapilar1 ¢6ziim odakli bir hale getirerek nakitsiz ekonominin
gelismesinde onemli bir rol oynamistir. Akabinde 90’Ii yillardan sonra kullanimi
yayginlagsmaya baslayan hesap ve kredi kartlar1 bankalar tarafindan alternatif bir firsat
sunuldugu kanitlanmak amaciyla maxi puan ve para puan gibi harcamalarda verilen bonus
para uygulamalari popiilerligini arttirmistir (Macit, 2022, s.106). 21. Yiizyil geldiginde ise
dijital 6deme sistemleri sektorlerindeki popiilarite oldukga artmistir. 2000°1i yillar milenyum
cag1 olacagi soylenirken kiiresellesme ile degisen diinya diizeninde yeni buluslar aktif ve

gelecek vadeden teknolojik alt yapilar olusturulmaya baslanmistir. Bu siireg igerisinde ise
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teknolojinin ve mobil bankaciligin gelisecegi konusunda birtakim fikirler 6ne siiriilerek
gelecege dair tahminler yapilmistir. Siire¢ dahilinde 2005 yilinda Tiirk Silahli Kuvvetleri
tarafindan ilk 6n 6demeli kart kullanimlarinin yayginlasmaya baslamas1;2006 yilinda banka
kartlar1 ve kredi kartlar1 hakkinda kanunun yiirtirliige girmesiyle birlikte kartlh 6deme
sistemleri tilkemizde hukuki alt yapiya kavusmustur (Macit 2022:111). Ay yilda ise ilk
temassiz kredi kart1 uygulamaya gecerek kredi kartt1 kullaniminda yeni teknolojik alt yapilar
gelistirilmeye baglanmistir. Bu ve buna benzer adimlarin gelismesinde kredi karti
kullaniminin tesvik edilmesi amaglanirken bu gibi durumlarla bankalarda yapilan islem
hacimleri artmaya baglamistir. Dolayli olarak nakitsiz bir ekonominin olusmasinda {izerinde
durulacak bir nokta ise global bir diinyada erisimin hizli olabilmesi adina internet
faaliyetlerinin mobil sistemde banka kanallarinin olabildigince aktif faaliyetler siirmeleri,
teknolojiyi aktif bir sekilde kullanmalar1 6nemli bir 6l¢iit olmustur. 2012 yilinda ise BKM
tarafindan diinyanin ilk ulusal dijital ciizdan uygulamasi niteligi tastyan BKM Express
kullaniglt bir hal alarak uygulamadaki yeri artmistir (Macit, 2022, s:106). 2013 yilinda mobil
uygulamasi gelistirilen BKM Express cep telefonlarinin da kullanimina sunulmustur. Bu
uygulama tek bir dijital platform iizerinden banka kartlarina, kredi kartlarina ve 6n 6demeli
kartlara tek bir tusla ulasabilme imkani sunmustur. 2016 yilinda BKM tarafindan TROY
(Tiirkiye’nin Odeme Yéntemi) kurulmustur. Bu sistemle iilkemiz ilk yerli kart 6deme
sistemine kavusmustur. (Bilgi: TROY logosu 2 milyon kart iizerinde bulunmaktadir).
Gecmisten gilinlimiize evrim gegirerek gelen para, takas sisteminden degerli madenlerin
kullanimina, itibari ve kaydi paralara ve en son elektronik paralara dogru gelisim

gostermistir.
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2. Nakitsiz Ekonomi Siirecinde Kripto Para Kullanim

Insanlarin yasamlarinda vazgegilmez bir édeme araci olan Kredi ve Banka kart
kullanim1 giin gectikce yayginlasarak post cihazlar1 ve ATM’ler gibi aracit kanallar
vasitastyla her tiirlii mal ve hizmet alimlarinda bireylerin nakit tasima zorunlulugunu ortadan
kaldirmaktadir. Bireylere alternatif 6deme arac1 olarak sunulan ve nakitsiz ekonominin temel
yap1 tasini olusturan kredi kartlar1 insanlara alternatif firsatlar sunarak son derece cazip
O0deme firsatlariyla birlikte, gectigimiz yillarda kredi kartt kullanim oranlarinda ciddi
derecede artislar gozlenmektedir. Bu tiir artislarin dayanagi olarak nakitsiz ekonomi
siirecinde O6deme kolayliklar1 Saglayarak tutarlarda taksitlendirme yontemi ve Odeme
kolaylig1 saglayan kredi kartlar1 insan yasamini kolaylastirdig1 gibi ekonomik anlamda da
tilke ekonomisine ve parasal sisteme dolayli olarak katki saglamaktadir (Aksoy, vd 2020,

s:115).

Tablo 1°de goriildiigii tizere kredi kart1 kullaniminin yayginlagsmasina bir delil olarak
sunulabilecek veriler ele alindiginda toplam Kredi Kartlar1 ve Debit Kart olarak
isimlendirilen hesap kartlarindaki artislar Bankalar Arasi Kart Merkezinin verileriyle

ispatlanmaktadir.

Tablo 1: 2019 ile 2023 yillart arasindaki Tiirkiye’deki Post ATM, Kart Sayilari

Yil | ATMsayis1 | Toplam Pos Sayilar1 | Toplam OKC Sayilar
2023 | 51.743 2.035.725 1.962.936
2022 | 52.053 2.047.012 1.901.861
2021 | 52.237 1.754.697 1.677.957
2020 | 52.798 1.686.009 1.492.415
2019 | 53.024 1.599.481 1.370.199

Kaynak: Bkm.com.tr (https://bkm.com.tr/en/pos-atm-kart-sayilari/ erisim tarihi
10.01.2023)
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Nakitsiz ekonomide kredi kart1 kullanimin yayginlagsmasi bireylerin yagamlarinin
bir¢ok yerinde ertelemeli geri 6deme araci olarak kullanilabilen kredi karti sayilarindaki
artiglar gozlemlenmektedir. Son 5 yilda kredi karti kullanimimin yayginlagsmasi
degerlendirildiginde yillara gore kredi kart1 kullanim oranlarinda degisimler yasandigina ve
kredi kartlarinin kullanim amaglarinin her gegen giin farklilagarak kayda deger boyutta
degisimler gosterdigi agikca ortadadir. Kiiresel anlamda nakitsiz ekonominin yayginlagmasi
degerlendirildiginde ATM sayilari, Kredi ve Hesap Ciizdanlarin1 ifade eden kartlarin
sayilarinin yillara gore degisim gostermesi kredi karti kullanim oranlarinin ve teknolojik
gelismelerle bagdasan online 6ddeme araclarinin kullanimina atifta bulunularak nakitsiz
ekonominin gelismesinde 6deme araglarimin kullaniminin yayginlastigi gortilmektedir

(Oncii 2021, s:40).

Bankalar Aras1 Kart Merkezi resmi verilerine dayanak gosterildiginde iilkemizde
kredi kart1 kullaniminin ve ATM sayilarindaki diisiis gozlemlendiginde elektronik édeme
sistemlerinde yillara gore azalmalar meydana gelmistir. Nakitsiz ekonominin gostergesi olan
kredi kart1 kullanimi1 2017 y1li itibariyle 56.835.221 seviyelerinde iken gelecek yillarda artis
gostermesi ve 2023 yilinda ATM sayilar1 51.743 goriiliirken Onceki yillara oranla ATM
sayilarinda diistisler yasandig1 goriilmektedir. Dolayli olarak ATM sayilarinda diisiislerin
meydana gelmesiyle birlikte nakitsiz ekonomik siire¢ igerisinde internet {izerinden
O6demelerin yayginlagsmasi bu duruma ile iligkilendirilebilmektedir. Verilere bakildiginda ise
nakitsiz ekonomi siirecinde ge¢mis yillara nazaran gelecekte nakitsiz ekonominin
yayginlagmasi tiiketicilerin ve diger yatirimcilarin kredi karti kullanimlarinda daha ¢ok

internet lizerinden O6deme yaptiklart nakitsiz ekonomik siirecin bir kaniti olarak

aciklanabilmektedir (Akgiil, vd. 2018, s:125).

Nakitsiz ekonomik faaliyetler, sistemde yer alan aktorlerin gergeklestirildigi islemlerin
nakit para yerine kredi kartlari, banka kartlar1, 6n 6demeli kartlar, kripto para gibi 6deme
araclartyla yapildigi bir kavram olarak agiklayici niteliktedir. Ekonomik sistemin bir pargasi
olan bireyler, yeni diinya diizeninin getirmis oldugu degisimlere kisa bir siire igerisinde
adapte olmaktadirlar. Dolayli olarak bireyler yeni bir kavram olarak finansal sistem
icerisinde yer alan kripto paralara karsi son derece ilimli bir yaklagimda bulunarak gelecegin
para birimi olmasi goziiyle bakmaktadirlar (Agan & Aydin, 2018, s: 800).
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Kripto paranin yayginlagmasi nakitsiz ekonominin gelecegini belirleyecek bir kavram
oldugu varsayimlarina dayanmaktadir. Bu nedenle yeni nesil teknolojilerin ortaya ¢ikmasi
ve ekonomik anlamda itibar saglamasi, nakitsiz bir ekonominin temellerini olusturmaktadir.
Kiiresellesen diinya diizeninde internet ve teknolojinin getirmis oldugu avantajlarla
tanismayan higbir toplum yoktur denilecek hale gelmistir. Bu nedenle nakitsiz bir
ekonominin temellerini olusturan sanal para siireci verilerle dayanak gdsterilip

aciklandiginda hizli bir ivme kazanarak kabul gérmesi kaginilmaz bir hal almistir.

2.1. Blok Zinciri Teknolojisi

Kiiresellesen diinya diizeni ve teknolojik alt yapilarin giiclenmesiyle birlikte
Tiirkiye’de ve kiiresel diizeyde sanal para kullanimi1 yayginlasmaya basladigi goriilmektedir.
Kripto paranin temellerinin olusumunda aktif bir rol alan Blokzinciri teknolojisi hayatimizin
her alaninda ekonomik, politik ve hukuki alanlarindaki islemlerle ilgili kayitlarin dijital
ortamlarda tutulmasina ve herkesce erigilebilmesine olanak saglayan bir kayit defteri oldugu
sOylenilebilmektedir. Blokzincir teknolojisi sifreli verilerin zincir halkalar1 olarak birbirine
baglanmasi ve benzer bloklar halinde sistematik bir alt yapiyla i¢ erisimde kullanilmasindan
s0z edilebilmektedir. Bu teknoloji bilgilerin korunmasi ve gizlilik politikasi1 gézetmeksizin;
multimedya ve web ara ylizlinlin yaninda atfedilen varliklarin transferlerine olanak
saglayabilen dagitik bir veri tabanidir. Blokzincir teknolojisinin temelinde kriptografik 6zet
fonksiyonu bulunmaktadir. Bu fonksiyon veriyi belirli uzunlukta bir bit dizisinde 6zet

degerine doniistirmektedir (Y1ldirim, 2018, s:144)

Bitcoin kripto para biriminin altyapisini Blokzincir teknolojisi olusturmaktadir.
Ornegin; Internet teknolojisini Blokzincire benzetirsek, bunun iginde bir uygulama olan
elektronik posta hizmetini Bitcoin’e benzetebiliriz. Bitcoin, Blokzincir teknolojisinin bir
uygulamasidir (Yildirim, 2018, s:105). Blokzincir kavrami ilk olarak Satoshi Nakamato kod
adli ve bugiin Bitcoin’in yaraticisi tarafindan merkezi bir sunucuyu ortadan kaldirip merkezi
bir otorite yaratarak bu giiveni internet ortaminda saglayan teknolojiye verilen isim olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sayede teknolojinin kullanildigi sistemlerin daha verimli ve
giivenli bir sekilde sunulmasi temel amag igerisinde yer almaktadir. Gorsel olarak atfedilmek
istenildiginde Blokzincir teknolojisi veri taban1 merkezi ve veri tabanlarinin yasadigi

savunmasizliklar goz ardi edilmemektedir. Asagidaki sekilde gosterildigi lizere bir zincire
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bagli bloklarda bilginin degistirilmesi i¢in ilk bloka gidilerek miidahale edilmesi gerekirken
Blokzincir teknolojisinde bu durum miimkiin degildir. Dolayisiyla eklenen veri ilk
baslangictan ve eklendigi ana kadar olan biitiin bloklarin degismesine yol a¢gmaktadir

(Stiimer, 2021, s:55).

Son derece giivenli teknolojik alt yapilarla gelistirildigi sdylenen Blokzincir
teknolojisi ilk defa sanal para sisteminde kullanilarak test edildigi sOylenmektedir. Sanal
para alim ve Satimlarinda ya da herhangi para transfer isleminde giivenligi saglamak adina
gelistirilmistir. Sanal para alim ve satimlarinda giivenligi saglamak adina gelistirilen bu
teknoloji kodlama sistemleri iizerinden erisime kolay ulasilabilirligi engelleyerek sistemsel
bir mekanizma olusturmustur. Yatirimcilarin Blokzincir teknolojisine giiven duymasi sanal
paralara olan gilivenin artmasina sebebiyet verirken, kripto para kullanicilarinin tereddiitte

kalmamalarini saglamaktadir (Y1ildirim, 2018, s:146).

Sekil 1. Merkezi ve Merkezi Olmayan Yapilardaki Iletisim Karsiliklilig1 6rnegi

Merkezi Sorumlulugun Dagitik
Dagitilmasi
(Decentralized)

Kaynak: (http://blokzincir.tubitak.gov.tr/blok-zincir-html erisimtarihi.12.05.2023)

Merkezi yapida olan bir Blokzincir’e veriler aktarildiktan sonra sekilde goriildiigii gibi
verilerin yapisi degisir, degisen yapi lizerine yeni gelistirilen ve sifreleme yontemi olan
zincir teknolojisi kendini dagitik hale getirerek verilere erisim zorlagsmaktadir. Dolayisiyla

Blokzincir teknolojisi internet ortaminda giivenli bir alt yapinin olusmasini saglamaktadir.
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2.1.1. Blokzincir Teknolojisinin Isleyisi

Bitcoin kripto para biriminin altyapisint Blokzincir teknolojisi olusturmaktadir.
Gliniimiizde teknolojik ilerlemelere istinaden Blok zincir teknolojisi gelistirilmistir. Yeni
olusturulan Blok zincir teknolojisinde tek bir merkezin biitiin verileri yonetmenin aksine,
veriler kayit defterlerine kaydedilerek ayni anda binlerce bilgisayara islenmesiyle
gerceklesmektedir. Online olanak islenen veriler sistemde var olan bir bloga eklenirken
blogun kapasitesi doldugunda bu blok sistem tarafindan zincire eklenmektedir. Zincire
eklenmesi demek artik ne olursa olsun higbir sekilde degistirilememesi anlamina
gelmektedir. Dolayli olarak zincire eklenen her blok kendisinden dnce de bir kopyaya sahip
durumdadir. Veriler sisteme islendikten sonra ayni kayit diinyanin farkli yerlerindeki

binlerce bilgisayarda mevcut durumda oldugu verilere erisimi zorlastirmaktadir (Yildirim,

2018, s:143).

Blokzincir teknolojisi yalnizca kripto paralar ve ekonomi iizerinde degil hayatimizin
her alanindaki verilerin, sifrelemelerin bulundugu her sektorde ve ortamda kullanilabilmesi
miimkiin bir hal almistir. Kiiresellesen diinya diizeninin yaninda hizlilik ve erisilebilirlik
acisindan kendini kanitlamis olan yeni nesil teknolojinin alt yapilara dayandigi fark
edilebilmektedir. Bu nedenle kripto para ile baglantilar1 sayesinde sanal para diinyasina
Ozlestirilen bu teknoloji Satoshi Nakamato kod adli kisi tarafindan yayimlanan makalelerde
2008 yilinda 6ne siiriildiigli ortaya ¢ikan yeni bilgiler arasinda yer aldigi goriilmektedir.
Kisaca Blokzincir teknolojisinin gelismesindeki temel amag merkezlere bagli olmayan daha
0zel ve Ozgiir bir sistem igerisinde, islemlerin gerceklestirilmesi temel amaclar i¢eresinde
yer almaktadir. Dolayisiyla yeni olusturulan Blokzincir teknolojisinin marka ve reklam
boyutlarinda “aracilardan kurtul ya da 6zgiirles” gibi ifadeler kullanilarak yapilmaktadir.
Blokzincir teknolojisi her ne kadar yeni bir teknoloji sayilsa da gelisimini siirdiirmektedir.

(Y1ldirim, 2018, s:145).

Blokzincir’in hesap defteri girisimi yahut hesap hareketine iligkin kaydi temsil eden
bir veri yapisi oldugu sdylenmektedir. Her bir hesap hareketi kendi gercekligini korumak
amaciyla dijital olarak imzalanmaktadir. 256 basamak veriden olusan imza seti erisilmesi

zor bir sifreleme teknigi ile kayitlara miidahale edilme sansini sifira indirmektedir.
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Olusturulan teknolojideki temel farkindalik veri setlerinin tek bir merkeze bagh

kalmamasidir.
Iglem Islem Isdem
ECullarmsc 1% Kullanacy Fnin Foul Larmaecy 5 0m
Aok Arnahtan Aok Anahtan Aunk Araheary
v L 3
Haskh H..J.-J1-|
Y - w
Kullaroo 1%in Kullamm 2'min Kl lxnscy ik
Imgras lmnzas £ mgracs
Kullanscy 1'in - Kullanscy Frin [ Kullaroso 3'%in
Gizli Anahtamn Cizli Arahtars Cizli Anahtar

Sekil 2. Sadelestirilmis Blokzincir Veri Yapist (Nakamato, 2008)

Sekil 2°de Nakamato (2008) in yayininda yer verdigi dokiimana gore Blokzincir’e ait
basit veri yapisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Islemler yukaridaki sekilde verildigi gibi bir
onceki zincirin son halkasi ve kendinden sonra gelen zincire bagli ilk halkasinin zincirler
halinde birbirlerine bagli olacak sekilde islemektedir. Bu durumda verinin tutarli olmasi ve
birbirinden ayr1 kalmamasi saglanmaktadir. Blokzincir’inde ilk bloga “genesis blok™ adi
verilerek bu blok ile baglayan ag islemler gerceklestikce devam ederek sistem tizerindeki
tiim kullanicilarin veri tabanlarina yazilmaktadir, yeni bir islem yapilirken yine tiim islemler
kontrol edilerek verinin tutarlilig1 kontrol edilebilir bir halde islemlerin gergeklestirilmesi
miimkiin kilinmaktadir (Yildirim, 2018:147). Sistemsel olarak dnlemler alinmis bir sekilde
disaridan gelebilecek her tiirlii iyi ve kotii niyetli girisimlere karsi son derece gelismis

onlemler ile sifreleme iglemleri yapilmaktadir.

Blokzincir teknolojisi gilindelik yasama igerisinde sik kullanilmamasi ile beraber
uygulama alanlarinin sinirli kalmasi nedenine baglanabilmektedir. Gelisen ve degisen diinya
diizeninde Blokzincir teknolojisinin uygulamasi sadece sanal paralar iizerinde sinirl
kalmayarak artacagi ongoriileri olsa dahi, son derece dnemli bir yere sahip olan Blokzincir

teknolojisi ilk olarak sanal paralarla birlikte kullaniminin yayginlastig1 unutulmaz bir gercek
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olarak kalacaktir. Kripto paralarin bireyler tarafindan kabul gormesiyle birlikte Blokzincir
teknolojisinin yayginlasmasina ve kullanim alanlarinin artmasina neden olacagi kaginilmaz

bir gergek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.2. Kripto Paralarin Sifrelenmesi

Blokzincir teknolojisinin isleyisinden de bahsedildigi {izere 6zel anahtarli kartografi,
ortak defterli dagitilmig bir ag ve islemleri giivenligi saglamaya yonelik temel islevlerden
olusmaktadir. Internet {izerinden islem gerceklestirmek isteyen iki kisinin biri dzel ve
digerimde halka a¢ik olmak iizere iki farkli anahtarindan bahsedilebilmektedir. Teknolojinin
amacimda tam ve dogru sekilde giivenilir bir dijital kimlik olusturmaktadir. Ozetleme
fonksiyonuna sahip bir sifreleme yonetimi gelistirildigi icin Blok zinciri SHA-256 6zet
algoritmasii kullanir (Kirbas, 2018, s.75) Veri ne kadar biiyiik olursa olsun kaplayacagi
alan 256 biti gegmemesi Onemli bir ayrintiy1 olusturmaktadir. Blok zincir kavraminda
bahsedildigi iizere en 6nemli ayrintis1 dagitilmis aglardan olusup tek bir merkeze baglh
kalmamasidir. Bilgilerin korunmasina yonelik tek bir sistem ya da uygulamalar tarafindan
merkezi bir sekilde otorite kontrolii altinda degildir. Sistem lizerinde yapilan islemler
kodlanarak ayni anda milyonlarca bilgisayarasin veri tabanina kaydolmaktadir. Bu nedenle
verilerin gizli kalmasi konusunda kimi durumlarda avantajli iken bazi durumlarda da
dezavantajli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Elektronik paranin ayrica elektronik ve bilisim
teknolojisini de icine alan bir yonii vardir (Oztiirk, Kog, $:209). Dolayl olarak bilisim
teknolojilerinin aktif olarak kullanilmasi kripto paralarin piyasada yayginlasmasina neden

olmaktadir.

Sanal para boyutu ve para transferleri konusundaki islemler {izerinden
diistintildiiglinde bankalarin aract kurum konumunda olmalarina para transferleri yapilirken,
herhangi bir aract kuruma ve iicrete ihtiya¢ duyulmadan aktarilmaktadir. Bu durumda
bankalarin ve aract kurumlarin getiri saglayabilecegi bir islem maliyeti ortadan kalkarak

araci kurumlara gelir saglanamayacaktir (Y1ldirim, 2018, s:150).
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2.3 Kriptoloji

Kriptoloji kavrami tamamen matematiksel fonksiyonlardan olusan sifreleme
algoritmalar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Verilerin giivenligini ve biitiinliiglinli saglayan
bu teknoloji; veri kiimelerini sifreleyerek, orijinal yapisina ulasmasi yani verinin aslinin
calinmasini 6nlenmek i¢in kullanilmaktadir. Blok zincirinde 6nemli bir pargasini olusturan
bu yapr sifreleri giivenli bir sekilde saklamak adina 6zet fonksiyonunu kullanmaktadir. Blok
zincir yapisinda her blok kendinden onceki ve sonraki bloklara 6zet fonksiyonu ile bagh

kalmaktadir (Kizil, 2022, s:110).

Sanal paranin kullanilmasinda ve yeni nesil teknolojilerle adaptasyon siirecinde
kriptoloji kavrami sifreleme bilimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Her tiirlii verinin (yazi,
rakam vb.) belirli bir sisteme gore sifrelenmesi, giivenli bir ortam aracilifiyla alictya
gonderilmesi  ile  sifreleme  silirecindeki  verilerin  ortaya ¢ikma  siireciyle
bagdastirilabilmektedir. Sanal paralarin temelini olusturan Bitcoin ve kripto para ihracini
kontrol eden hi¢bir merkezi yonetim otoritesi yoktur (Yardimcioglu & Serbetci, 2018, s:
169). Dolayl olarak kriptoloji kavrami hi¢gbir merkezi otoriteye sahip olmayan kripto

paralarin giivenilirligi agisindan son derece dnemli bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.4. Kripto Para Ekonomisi

Kripto para ekonomisi diinya lizerinde bilinen diger para birimlerinde oldugu gibi Tiirk
Lirasi, Euro, vb. gibi para sistemidir. Bunun yaninda kripto paranin iiretiminde belirli
seviyede kartografi kurallar1 kullanilarak miimkiin olan bir islem ve belirli seviyede bilgi
degis tokusu kullanilmistir. Kartografinin kullanilmasindaki temel amag para akiminin ya da
para transferini giivenlikli olarak gerceklestirmektir. Giiniimiizde ise binlerce kripto para
mevcuttur ve bunlar alternatif para diyebilecegimiz, yani altcoin olarak adlandirilmaktadir.
Kripto para olarak adlandirilan sanal paralar dijital bir para birimidir. Kripto para kendi
basina yeterli diizeyde bir kripto para ekosistemi olusturmustur. Bu ekosistem binlerce adet
koddan olusarak kodlama sistemiyle kontrolii saglanmaktadir. Kripto para sanal ortamdaki
giivenligini kriptoloji bilimi olarak adlandirilan sistem igeresindeki sanal bir para birimi

olarak nitelendirilebilmektedir. Kripto paralar kriptoloji biliminin geregi dolayisiyla
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matematiksel algoritmalarla sifrelendirilmistir. Bu matematik temelli sifreleme yontemi
parasal bir sistem igerisinde olan kripto para ekonomisinin giivenligini saglamak amacryla

kurulmustur (Aslan, 2018, s:55).

Kripto para kavramu literatiirde yeni ortaya c¢ikan bir kavram olarak bilinmektedir.
Sanal paralar kripto terimi ortaya ¢ikmadan Once; basit anlamda bahsedildiginde para
transferleri ve online aligverislerde rakamsal olarak mevduatlarda meydana gelen
degisiklikleri icermektedir. Bu durumda rakamsal olarak meydana gelen degisiklikler
aslinda sanal paralarin alt yapisini olusturmaktaydi. Insanlar giindelik yasamalarinda
kullanmig olduklari kredi ve banka kartlarindan harcamalar yaparak, elektronik islemlerle
kaydi olarak var olan ve fiili olarak ellerinde bulunmayan mevduatlar araciligiyla islemlerini
stirdiirtirler. Kripto para ekonomisi ise bu durumlara istinaden yeni nesil hedeflere yonelik
insanlarin alisilagelmis bir durumun disinda, islemlerinde siklikla kullanmalarini
amaglamaktadir. Bu duruma istinaden teknolojik alt yapilarin varligi insanlarin sanal
paralara kars1 siradan bir tutum izlemelerini saglamaktadir. Yeni nesil kripto paralar ise
temelde bu mantikla ¢alismaktadir. Diinyadaki bir¢cok para birimlerine karsilik olarak bu
kadar ¢ok ilgi gérmesi ve sevilmesinin temel nedeni sade bir yapida olmasidir. Bu sade yap1
herhangi bir otorite ve merkezi hiikiimet tarafindan organize edilmeden sanal para
piyasasinin bagimsiz olarak olusmasidir. Dolayisiyla bu durum, ilgi duyanlarin giivenini
kazanip yatirimcilar tarafindan sadakatle karsilanmasina vesile olmaktadir. Devletlerin ve
merkezi otoritelerin belirlemis oldugu para birimlerine karsilik olarak kripto paralar tizerinde
devlet kontrolii yoktur. Bu durum kripto paralarin herhangi bir devlet otoritesine bagl
kalmadan kendi piyasa mekanizmasiin kontroliinii giivenli bir sekilde saglamasi bazi
ongoriiler arasinda yer almistir. Kripto paralarin lizerlerinde devlet kontrolii yoktur fakat bu
denetimi olmayacagi anlamina gelmemektedir. Sanal para ekonomileri devletlerin ¢ikarmis
oldugu yasal gergeveler igeresinde bulunmasa dahi bu durum sanal paralarin ekonomik
diizeni bozabilecegi anlamina gelmemektedir. Kripto paralarin kontroliinii saglayan bir
merkez olmamasina istinaden Bitcoin ve Ethereum gibi paralarin merkezi yokken Ripple
merkezi olan bir kripto paradir. Bu kapsamada durumlarin farklilasmasinda belirli istisnalar

bulunmaktadir (Kesebir & Giinceler, 2019, s:610).

Kripto paralarin arz ve talep ekseninde, yatirim amaciyla tasarlandig: disiiniilmektedir

(Kilig & Alatas, 2023, s:158). Bu tasarimin amaci bir piyasa hacmi ve piyasa degeri
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olusturmaktir. Hiikiimetler ve devletler istedigi zaman ve sartlarda para basabilirken kripto
parada belirli sartlara istinaden piyasa hacmi olusturmak adina sinirl sayida iiretim yapmasi
giin gegtikce liretim miktarlarinda diisiisler meydana geldigi goriilmektedir. Belirli sayida
kripto para olmasi kendi igerisinde diizen olusturmasi temel hedefler arasinda yer
almaktadir. Bu duruma 6rnek verilecek oldugunda Bitcoin’in asla 21 milyondan fazla
tiretilmeyecegi aciklanan bilgiler arasinda yer almaktadir (Yardimcioglu, Serbet¢i:165).
Durumun temel nedeni ise sinirli sayida olan sanal paranin diizenli olarak deger kazanmasi

olarak amaclanmaktadir.

2.5. Kripto Paranin Giivenligi

Kripto paralarin giivenligi sanal para sisteminin temelini olusturmaktadir. Bu
kapsamda kripto paranm iki sekilde giivenliginin olusturulmasindan séz edebiliriz. Tlk olarak
kriptoloji bilimini etkin ve dogru bir sekilde kullanmak, ikincisi ise “%51 atag1” olarak
nitelendirilen yatirimcinin sanal ortamda kendi yapmis oldugu para islemlerini
yonetebilmesini, dogru kontrol etmesinden ge¢cmektedir. Bu kapsamda sunulan ¢6ziim
onerileri bu gekildedir. Sanal ortamda islemler yapilmasinin bir diger temeli ise giliglii veri
aglarmin etkin kullanilarak siber saldirilara karsi parasal sistemin korunmasina dayandigini

sOylenilebilmektedir (Senol & Denizhan, 2023, s:45).

2.6. Kripto Paranin Gelisimi

Kullandigimiz paralarin temeli her ne kadar da Lidyalilara dayanmakta ise para
yiizyillardir kullanilabilecek bir degisim aract olarak giiniimiize kadar gelmektedir. Kripto
para ismiyle ilk olarak 2011 yilinda ortaya ¢ikan ilk sanal para Bitcoin kopyalanarak
Namecoin olarak bir baska sanal para ortaya ¢cikmistir (Oztiirk & Demirhan, 2011, s:55). Bu
stire¢ igerisinde bahsedildigi iizere diger sanal paralarin birbirinin kopyasi olabilecegi

varsayimi ortaya ¢ikmaktadir.

Kripto paralarin herhangi bir hiikiimet idaresine ve merkezi bir otoriteye bagli degildir.
Dolayisiyla bu paralarin tiretimi de kullanimlarina istinaden tamamen {iretici temelli oldugu

sOylenilebilmektedir. Sanal paralarin varligi hususunda ilk olarak bilmemiz gereken durum
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kripto para biriminin belirli bir iiretim sinir1 vardir. Alt yapisi olusturulan Bitcoin geleneksel
paralarin yapisindan farkli olarak ortaya ¢ikmistir. Paralar devletlerin egemenligini temsil
etmektedir, ancak kripto paranin bagimsiz bir otoritede var olmasi yatirimcilarin ilgi
duymasina sebep olmustur. Diger paralara bakildiginda para birimleri ait oldugu merkez
bankasi tarafindan imtiyaz haklarina sahiptir fakat kripto paranin basilma gibi bir durumu
bulunmadig icin tedaviildeki diger paralardan sistematik olarak ortaya sunulmaktadir.
Kripto para sisteminde en ¢ok merak edilen ve bilgi sahibi olunmak istenen konu giivenliktir.
Bu stireci ise sanal paranin ortaya atilmadan 6nce yazilim teknolojilerinin gelistirilmesi takip
etmektedir. Yazilim siirecinde yeni ¢ikan kriptografik alt yapilarla ve matematiksel olarak
farkli kodlamalar yoluyla kripto paranin giivenligi saglanmaktadir. Bitcoin zamanla
yatirimeilar tarafindan ilgi duyulan bir yatirnm araci olarak goriilmeye baslanmistir. Bu
durumun temel gostergesi ilk ortaya ¢iktiginda sanal paraya karsi ilgi duyan kisi sayisinin

giin gegtikce artmasidir (Cetinkaya, 2018, s:15).

Tiirkiye basta olmak tizere kiiresel boyutta da ekonomik siire¢ diistiniildiigiinde kripto
paranin ortaya c¢ikmasi ve degerinin taleplere bagli kalarak yiikselmesi su sonuca
baglanabilmektedir. Kiiresel boyutta son yillarda ¢ikan salgin hastaliklar ve tilkeler
acisindan yasanan enflasyonist degisimler iilkelerin refah diizeyinde kalici ve olumsuz
etkiler birakmistir. Dolayli olarak ¢esitli para birimleri karsisinda milli paranin degerinde
diisiisler meydana gelmistir. Bu durum ise literatiirde incelendiginde yeni ¢ikan bir kiiresel
para birimi olma boyutundaki kripto parayr insanlarin yatirim araci olarak gdérmesine
sebebiyet vermistir. Her gecen giin diinya iizerinde farkli boyutlarda degisimler ve gelisimler
meydana gelmektedir. Yeni olarak bireylerin karsilarina ¢ikan her tiirlii degisimler ve
gelisimlere kolaylikla adapte olabilen toplumlarin, degisime son derece olumlu yodnde

bakarak kisa siirede adapte olabildikleri goriilmektedir (Inci & Alpen, 2018, s:146).

2.7. Sanal Paralar ve Kripto Para Piyasasi

Bitcoin ve diger altcoinlerin alim-satim islemlerinin yapildig1 piyasalar olan sanal
paralarin islem gordiigii borsalara kripto para borsalar1 denilmektedir. Kripto paralarin alim-
sattminin yapildigi borsalar Tiirkiye’de ve diger iilkelerdeki doviz borsalar1 gibi sanal

platformlarda kurulmus bir borsa olarak bilinmektedir. Kripto paralar, doviz ve diger
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borsalarin  aksine kripto para borsalarinda fiziksel karsilig1 olmayan varliklar i¢in islem
yapilmaktadir (Nebil, 2018, s:77). Fiziksel karsilig1 olmayan sanal paralarin alinip satildig
borsalar yatirimcilarin ilgisini gekmek iizere, kar saglamay1 amaglayarak sanal paralar1 diger
yatirim araglarinin tiirevi olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla bireyler piyasada yeni

olan kripto para ve altcoinlerin alim-satimlarini yaparak yatirim araci olarak bakmaktadirlar.

Dijital platformlar iizerinden kripto paralarin alim-satim islemlerinin yapildigi yerli ve
yabanci borsalar lizerinden kripto paralar islem gormektedir. Kripto para piyasalari iireten
ve gelistiren kisilere baghh kalmadan internet ortaminda baskalar1 tarafindan piyasalari
kurularak yonetilmektedir. Kripto paralar lizerinde islem yapmak isteyen yatirimcilar
islemlerini yapabilmek i¢in sanal para borsalarina kayit olmalar1 gerekmektedir. Bu tiir sanal
paralarin islem gordiigii piyasalar Tiirkiye’de az olmakla birlikte Diinya genelinde 2023 yil1
itibariyle yaklasik olarak 300’e yakin kripto paralarin alim-satimlarinin yapildig: aktif bir
sekilde faaliyet gosteren borsalar bulunmaktadir. Kripto para borsalarina ve sitelerine iiye
olmak diger sanal platformlarda bulunan sitelere kolaylikla kayit olundugu gibi sanal para
borsalarina da kolaylikla iiye olunabilmektedir. “Kripto para borsalar1”, diger doviz alim-
satim iglemleri yapan borsalardan farkli olarak kimlik bilgileri, fotograf ve bazi ayrintili
kisisel bilgiler i¢eren belgeler, faturalar ile kayit islemi kolaylikla yapilmaktadir” (Aksoy,
2018, s:88).

Fiziki ve dijital ortamda doviz, emtia alim-satimi1 yapan diger borsalar resmi tatillerde,
hafta sonlarinda islem gergeklestirilemezken kripto para borsalarinda yatirimeilarin 7/24
saat farki ve haftanin giinlerini gdzetmeksizin iglemlerin yapilmasina olanak saglanmaktadir.
Bitcoin satin alabilmek i¢in oncelikle dijital ortamlardaki piyasalara para yatirmak
gerekmektedir. Para yatirma iglemleri bankalar araciligiyla sanala ortamlarda bulunan dijital
clizdanlara aktarilarak kripto para piyasalarinda rahatlikla islem yapilabilmektedir. Sanal
paralarin alinip satilmasi kripto paralarin borsadaki degerlerini belirleyerek Bitcoin’lerin arz
ve talepleri dogrultusunda sanal para fiyat mekanizmasi olugmaktadir, Kripto para borsalari
ise alim ve satimlardan aracilik ettiine dair yapilan islemler i¢in iglem iicretleri tahsil
etmektedir. Odenmesi gereken islem {icretleri diger platformlarda oldugu gibi farkliliklar
gosterebilmektedirler. Sanal para piyasalarinda islem yapan ¢ogu kullanici ve yatirinmcilar
kar ya da zarar etmektedir. Bu durum diger piyasalarda goriildiigii gibi Bitcoin piyasalarinda
da goriilmektedir. Kripto para yatirimcilari dijital ciizdanlar kullanarak kripto para

borsalarinda islem yaparlarken, “Banka transferinde konulan 1000 TL transfer sinir1 Papara
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dijital ciizdan: i¢in ¢ok daha diisiiktiir” (Inci ve Alpen, 2018:150). Bu nedenle ilerleyen
stireglerde bu tiir islem tutarlar1 rakamsal olarak yiikseltilmistir. Bitcoinleri kullanmak igin
yatirimcilar sanal piyasalarda Bitcoin clizdanlar1 olusturarak yapilan tiim islemleri kayit

altina almaktadirlar.

Kripto para borsalarinda diger borsalarda ve finansal piyasalarda oldugu gibi belirli
komisyonlar karsiliginda Bankalar ve diger sirketler sanal para islemlerinin yapilmasinda
aracilik rolii tistlenmektedirler. Yatirimcilarin ve bireylerin sanal para borsalarinda islem

yapmalarinda olanak saglayan farkli islem borsalar1 bulunmaktadir.
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3. Sanal Paralar ve Kripto Para Piyasalar

Bitcoin yasal olarak kullanmayan iilkeler olsa dahi ABD, Ukrayna ve Ingiltere gibi
iilkelerde yaygin olarak kullanilan bir kripto para birimi olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Ulkemizde sanal paraya karsi net olarak bir kanun ya da yonetmelik olmamasina ragmen,
sanal para islemleri serbest olarak, her gegen giin artarak devam etmektedir. Ancak
tilkemizde sanal paranin 2013 yilinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
tarafindan Bitcoin’in yasal olmadigini belirten ifadeler yer almaktadir. Bu durum Bitcoin’in
herhangi yasal giivence ya da kurum tarafindan denetim ve kontroliiniin olmadig: algisi
olusarak sanal paraya olan gilivenin kazanilmamasindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Bagkani olan Murat Cetinkaya 2017 yilinin haziran ayinda
yapmis oldugu agiklamada su ifadelere yer verilmistir;” dijital para birimlerinin para arzi ve
fiyat istikrarinin kontrol edilmesi Merkez Bankalarma yeni riskler getirse bile iyi
tasarlandiginda finansal istikrara katkida bulunabilecektir” denilerek Bitcoin’in dogru
kullanilmast durumunda finansal piyasalar katki saglayabilecegi miimkiin olmaktadir.
Bunun yani sira o donemde Merkez Bankas1 Baskan Yardimcisi olan Mehmet Simsek’in
Dijital para ile ilgili endiselerini finans tarihindeki en biiyiik kabarciklardan birisi olarak

ifade edilmektedir (Icellioglu & Oztiirk, s:65).

Kripto paralar 2017 yilinda en ¢ok popiilerlik kazanarak diinya tizerinde yeni nesil bir
elektronik para birimi yaratma algisiyla kurulmustur. Bu algi iilkeler arasinda fikir
goriislerinin farkliliklarina dayansa bile yeni nesil teknolojik uygulamalarin sayesinde
giincel verilerle kontrolii saglanmistir. Diinya tizerinde bir¢ok iilke sanal para mekanizmasini
giivensiz bulurken bircogu da gilivensiz bulmasina karsilik kripto para lizerine vergi ytki
getirerek sanal para borsalarindan vergi geliri elde etmeye ¢alismistir. Tayland, izlanda ve
Banglades gibi iilkeler kripto paranin merkezi bir otorite tarafindan yonetilmedigi ve
iilkelerinde islem kisitlamalar1 getirerek sanal paranin alim ve satimina iligkin yasaklamalar
koymuslardir. Fakat diinya lizerinde erisimi kolaylikla saglanabilen kripto para borsalari
kurularak sanal paranin itibar gormesine vesile olmuslardir. Bitcoin piyasasi 2017 yilinin
son ¢eyreginden itibaren talep patlamasi yasayarak sanal paraya olan itibar artmistir. Bu
kapsamda gozlemlendiginde ise sanal parada fiyat mekanizmasmin ulusal bir diizeyde

artiglar yasandigini gozlemlenmektedir. Bu nedenle sanal paradaki fiyat artiglarinin fiyat
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olarak bir mekanizmada incelenmesi kripto paray1 bir yatirim araci olarak goren bireylerin

tutum ve davranislarina baglanabilmektedir (Kizil, 2022, s:115).

Kripto paralar igerisinde en ¢ok islem goren Bitcoin olmakla birlikte evrensel olarak
kabul edilerek piyasalarda islem goren bir¢ok kripto paralar bulunmaktadir. Bitcoin ilk
olarak ve en bilinen kripto para olmakla birlikte borsalarda islem goéren diger kripto paralar
da altcoin olarak adlandirilmaktadir. Altcoinler, Bitcoin gibi islem gorerek Bitcoin’in ortaya
¢ikmasindan belirli bir siire sonrasinda piyasada islem gérmeye baslamislardir. Altcoinler
ilk olarak ortaya ¢iktiklarinda belirli bir fiyat diizeyinde islem goriirlerken arz ve talepler
dogrultusunda fiyat diizeyi belirlenmektedir. Altocinlerin, Bitcoinden ayrilmasinin bir diger
sebebi ise Bitcoin ilk olarak ortaya c¢iktiginda piyasalarda islem gérmeden Oncesi de dahil

olmak {izere anonim olarak ortaya ¢ikmuslardir (Inci & Alpen, 2018, s: 72).

Global anlamda islem goren kripto paralarin sayilar1 2023 yili itibariyle yaklasik
olarak giiniimiizde 800’e yakin olarak bilinmektedir. Bu sayilar her gecen giin ortaya yeni
bir kripto paranin ¢ikmasiyla birlikte artis gdstermektedir. Borsalarda islem goren kripto
paralarin bir¢ok anlamda siniflandirilabilmektedir. Bu tiir siniflandirmalar; piyasadaki islem
hacimlerine, arz-talep dengesine ve fiyatlarina gore olarak farkli tiirlerde kategorize
edilmektedir. Bir diger konu ise bazi kripto paralar para birimi statiisiinde olarak
sayilabilirlerken, bazilart ise sayillmamaktadir. Aymi takdirde bakildiginda veri
madencilikleri yapilabilen kripto paralar bulunurken diger kripto para birimlerinde ise veri

madenciligi yapilamamaktadir.

Kripto para birimleri, iizerinden veri madencilikleri yapilmaktadir. Veri madencilikleri
yapilan sanal paralarin sayilarinin artmasi hedeflenmektedir. Kripto para birimlerinin veri
madenciligi statiisiinde degerlendirilebilmesi i¢in bazi 6n kosullar1 saglamasi gerekmektedir.
Kripto paralarin veri madencilikleri yapilirken belirli siire i¢erisinde veri madenciligi yapan
aygitlarin ¢alismasi gerekmektedir. Veri madenciligi igerisinde teknikler bulunmaktadir.
Veri madenciligi tekniklerinden olan kiimeleme analizi, verileri kendi iclerinde nispeten
homojen ve birbirleri arasinda nispeten heterojen olan gruplara ayiran bir gruplama teknigi

olarak bilinmektedir (Y1lmaz, vd. 2020, s:12).
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Tablo 2. Kripto Para Birimi Madenciligi ve Para Birimi Statiisiinde

Degerlendirilmesi
Kripto Para Birimi Kisaltmasi Para Birimi Statiisiine sahip
Olma
Bitcoin BTC v
Litecoin LTC v
Ripple XRP
Ethereum ETH v
EOS EQOS
Bitcoin Cash BCH v
Bitcoin SV BSV v
Tether USDT
Binance Coin BNB
Cardano ADA
Crypto.com Coin CRO v
Tezos XTZ v
Stellar XLM
Monero XMR v
Dash DASH v
NEM XEM
Dogecoin DOGE v
ICON ICX
Bitcoin Gold BTG v
Monacoin MONA v

Kaynak: (Dogan, 2021. s:17)

2023 Yili ocak ay1 itibariyle kripto para borsalarinda en yiiksek islem hacmine sahip

yirmi kripto paralarin madenciliklerinde Bitcoin, Litecoin, Etherium, Bitcoin Cash, Bitcoin
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SV, Crypto.com coin, Tezos, Monero, Dash, Doge Coin, Bitcoin Gold, Monacoin gibi kripto

paralar para statiisiinde sayilirlarken digerleri para statiisiinde sayilmamaktadirlar (Dogan
2021, s:17).

Sayilarinin fazla olmasi ve Bitcoin madenciligine bagli olarak bazi kripto paralarin
poptilerligi diger kripto paralardan daha ¢ok oldugu goéze c¢arpan detaylar arasinda
gosterilebilmektedir. Bir takim kripto paralar para birimi statiisiine sahipken diger kripto

paralar ise para birimi olarak sayilmamaktadir.

Madenciligi yapilabilen ve sinirli arz miktarina sahip Bitcoin en ¢ok bilinen kripto para
olarak goze carpmaktadir. Ayrica ilk kripto para olmasinin getirmis oldugu bazi 6zellikleri
bilinmektedir. Bu 6zellikler ilk kripto para olmasi sebebiyle islem hizinin oldukga fazla
olmasi, para transfer iicretinin diisiik olmasi, kesim iicretinin uygun maliyetli olmasi,
erisimde kolaylik saglanmasi, evrensel olarak kabul edilir durumda olmasi, kullanilan kodlar
ile giivenilirliginin saglanmas1 ve son derece giivenilir oldugu varsayilan Blokchain
teknolojisinin iizerinde sifreleme yaparak kolay erisime kapali olmasi gibi etkenler

gosterilebilmektedir.

Kripto paralarda ilk olarak ortaya ¢ikan para Bitcoin olarak bilinmektedir. Bunun
yaninda Bitcoin’in erisiminin kolay olmas1 kodlar ile gilivenilirligini korumasi, kullanici
bilgilerinde gizlilik olmasi sanal paralarin popiilaritesinin artmasina neden oldugu

savunulmaktadir (Carkacioglu, 2016, s: 12).

Sanal paralar1 diger para birimlerinden ayiran bir diger husus ise para degeri ve niteligi
tasiy1p tasimadiklar: konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Para degerine sahip olabilmeleri
icin kripto paralarin paraya ait olan 6zellikleri tasimalar1 gerekirken herhangi bir maden ve
degerli madenden olusmayan sanal paralar fiziki olarak bir boyutta olamamasi ve piyasaya
yeni ¢ikan bir para birimi olmasi nedeniyle akilarda soru isareti uyandirdigini goriilmektedir.
Piyasada yeni olarak goriilen kripto paralar ilk olarak giivenli olup olmadiklar1 merak
uyandiran bir durum olarak ortaya g¢ikmistir. Bu durum sanal paralarin giivenilirlik
konusunda endise uyandirmamasi adma sifreleme yontemleri kullanilarak giivenilirligi
kiiresel bir boyuta taginarak Blokzincir Teknolojisi sanal paralarin son derece giivenli

oldugunu ispatlayarak bireylerin ve yatirimcilarin herhangi bir tereddiitte ve slipheye maruz
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kalmamalar1 saglanmstir. Tiirkiye’de Kripto Paralar herhangi bir yasal mevzuat ve Hukuki
diizenlemelere tabi degildir (Giiler, 2019, s:2).

Kripto paralarin hi¢bir hukuki ve devlet otoritesine bagli kalmamasinin yaninda, sanal
paralar iizerinde gergeklestirilecek islemlerin giivenilirligi agisindan Blokzincir teknolojisi
son derece Onem arz etmektedir. Kripto paralarin ilk olarak finansal piyasalara girmesiyle
birlikte, sanal ortamda islem gormesinde aracilik rolii tistlenen birgok sirketin ortaya ¢iktigi
goriilmiistiir. Sanal paralarin higbir devlet otoritesine bagli kalmadan hukuki bir giivence
altinda olmamasi, bazi kripto para borsalarinda dolandiriciliklar olmasina sebebiyet
vermistir. Bu tiir skandallarin yasanmamasi i¢in Blokzincir Teknolojisi ve sanal para
islemlerinin giivenli ortamlarda saglanabilmesi kripto paralarin gelecegi ve itibar1 agisindan

oldukga 6nemli bir konu olarak deginilmektedir.

Sekil 3. Bitcoin Fiyat seyri (Dolar, 07/2011 — 05/2023)

Bitcoin BTC

Price Market Cap o0 i 70D M 1Y ALL =l LOG

uso

Kaynak: htpps//coinmarketcap.com/currencies/Bitcoin/ (09.05.2023)
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Yukaridaki grafikte sanal paralarin fiyat seyrini Ve isleyisini gozlemlemek adina rol
model olarak Bitcoin segilmistir. Bitcoin’in fiyatt 2017 yilinin sonlarinda asir1 talep
nedeniyle artig gostermistir. Fakat 2018 yilinin ilk aylarinda diisiise gegtigi goriiliirken, son
bir yilin fiyatlar1 genel anlamda incelendiginde ise 3 Ocak 2017 tarihinde birtakim
belirsizlikler ve profesyonel yatirimcilarin Bitcoin’e karst ilgi duymalart sonucunda islem
hacimlerinde kayda deger artislar gézlemlenmektedir. Bu durumda 2014-2015-2016
yillarinda ge¢mis yillardaki sanal paraya olan taleplerden daha fazla bir seviyede artiglar
gostererek sanal paranin fiyat seyrinde son ii¢ yilin en yiiksek fiyatlarina ulastig
goriilmektedir. Ekonomik ve digsal faktorlerin dogrudan ya da dolayli yonden sanal paralar
tizerinde herhangi bir etki yaratmamaktadir. Ekonomi ve ekonomi dis1 faktorlerin sanal para
sistemine etki etmesi muhtemel olarak 15 Eyliil 2017 yilinda Cin’in kripto para birimlerine
getirmis oldugu yasaklamalardan kaynakli bir sekilde Bitcoin fiyatlarinda diisiisler
yasanmasi kiiresel anlamda kabul goren gergekler arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla bu
tir durumlarda dogrudan Bitcoin piyasalarinda ve borsalarinda goriilen fiyat ve islem
hacmindeki diisiislerin kaynagi olarak ekonomi ve ekonomi dis1 faktorleri 6rnek olarak
verilebilmektedir. Sanal para piyasalarinda yasanan gelismeler ve degisimler dogrultusunda
kripto para fiyat serilerinde degisimler meydana gelebilmektedir. Sanal paralarin fiyatlarinda
ve islem hacimlerinde etkili olan degisimler dissal ve igsel etkenler olarak ayrildiginda digsal
etkileri yatirimec1 karalari, ekonomi dis1 etkiler, piyasa basarisizliklari, kiiresel savaslar,
salgin hastaliklar gibi bircok farkli degiskenden bahsetmek miimkiin olacaktir (Aksoy vd.
2020, s:118).

Kripto para fiyatlarin etkileyen bir¢ok etkinin oldugu gibi kripto para borsalarinda ve
piyasalarinda da iyilestirici yonde bir¢ok adimlar atildig1 gortilmektedir. Bu duruma 6rnek
olarak kaynaklarda da yer aldig1 gibi Bitcoin Gold’un ortaya ¢ikmasiyla birlikte kripto para
birimlerine olan talep tekrar artarak eski fiyat istikrarini yakalamasi yoniinde iyilesmelerin
yasandigr goriilmektedir. Bitcoin fiyatlar1 2022 yilimin son aylarinda belirli bir siire
icerisinde duragan kalarak fiyat istikrarini1 ayni seviyelerde siirdiirdiigii gortilmektedir. Bu
durum yeni ¢ikan Bitcoin’in bir tiirev coin’i olarak bilinen Bitcoin Gold gibi altin endeksli
oldugu sanilan birgok alt para biriminin piyasada islem goérmesi ve altcoin fiyatlarinda
yasanan kayda deger oransal artiglarin yasanmasiyla birlikte birgok farkli altcoinlerin

geligsmesi ve yatirimeilarin ilgisini ¢ekecek diizeyde gelismelere neden olmaktadir.
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3.1. Bitcoin’in Gelecegi

Kiiresellesen diinya diizenin yeni para birimi olarak atfedilen Bitcoin son 5 yil
icerisinde biiyiik bir 6l¢iide deger kazanarak sanal para piyasacina olan giiveni saglamaya
yonelik farkli boyutlarda ilerlemeler kaydetmistir. Bu durum asagidaki belirtilen grafikte
acikca goriilmektedir. Yatirimceilarin online islemlerde olan etkinligi kripto paralar1 yatirim
araci olarak gérmelerine sebebiyet verirken sanal ortamda yapilan islemler insanlar1 tegvik
ederek sanal paraya olan taleplerini arttirmaktadir. Kripto paralar degisen diinya diizeni
icerisinde teknolojinin getirmis oldugu yeniliklerden biri olan nakitsiz ekonominin bir
parcast olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Son donemlerde online 6demelerin ve 6deme
araglariin yayginlasmasiyla birlikte gelecegin para birimlerinin temelini olusturan kripto

paralara olan giiven ve talep zaman igerisinde artislar gostermektedir.

Sekil 4. Bitcoin fiyat seyri (Dolar 01/2017 — 01/2023)

Bitcoin / USD fiyat grafigi

Price Market Cap TradingWView Ll 7D ™ 3M i) 4 YTD ALL a LoG

& usD BTC Want more data? Check out our API

Kaynak: https//coinmarketcap.com/currencies/Bitcoin/erisim tarihi (09.01.2023)

Yukaridaki grafikte Bitcoin’in son 5 yildaki fiyat hareketlerinin aylara ve giinlere gore
dagilimlan ¢izgi grafigi seklinde verilmistir. Dolar bazinda 2017 yilinda Bitcoin fiyatlari

normal seyrindeyken fiyat istikrahinda son 2 yilda artislar meydana geldigi goriilmektedir.
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Bu durumun temel nedeni yatirimcilarin sanal paraya karsi ilgi duymalar1 ve sanal paraya
olan talepler tizerinde oransal artislarin yasandigi gozlemlenmektedir. Dogrudan ya da
dolayl olarak yatirnmcilarin sanal paraya karsi ilgi duymalar1 siyasi ve politik siireclerden
ziyade yatinmcilarin refah diizeyleri ve iilkelerinde yasamis olduklar1 ekonomik
istikrarsizliklarin bir sonucu oldugu sdylenebilmektedir. Daha agik bir finansal sistem
icerisinde veri ve bilgilerin saklanmasinin zor oldugu bir donemde, sanal paraya olan
taleplerin artmasi ve ilginin oldukga yiiksek olmasi kripto para ekonomisi i¢erisinde bulunan
Bitcoin’in deger kazanmasina sebebiyet vermistir. Bu durumda sanal paraya olan giivenin
gecmisten bugiine arttig1 ve sanal para borsalarinda islem goren kripto paralarin daha ¢ok
gliniimiizde yatirim araci olarak goriilmesi ve kisa donemde getiriler saglanma beklentisi

bireyler ve yatirimcilarin beklentileri arasinda yer almaktadir.

Kiiresellesen diinya Diizeni ve teknolojiye uyum saglamis durumda olan insanlar
gelirlerini yatirima doniistlirerek kazang elde etmek istemektedirler. Dolayli olarak ortaya
¢ikan yeni bir teknoloji olan sanal paranin alt yapisinin yeni olusmasindan dolay1 fiyatlari
ilk ¢iktiklar1 donemde daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu farkindaligi benimseyen
yatirimcilart ise kar elde etmek amaciyla sanal paraya olan taleplerini giin gegtikge daha ¢ok
arttirmaya baglamislardir. Bu durum farkinda olmadan dahi olsa bile gelecegin yeni nesil bir
para sistemi olan sanal para birimlerinin benimsenmesine ve yeteri diizeyde otorite

saglayacagi varsayimi ortaya ¢ikmaktadir (Akgiil vd. 2018, s:126).

3.2. Literatiir Arastirmasi

Gelisen ve degisen diinya diizeniyle yillardir miibadele araci olarak kullanilan paranin
yerini gliniimiizde sanal paranin alacag: diisiiniilmektedir. Degisen teknolojik alt yapilarla
yatirim aract olarak kullanilmaya baglanan kripto paralarin fiyatlarinin ve istikrarinin ne
olacagi olduk¢ca merak konusu olmustur. Yatirimcilar ve arastirmacilarin kripto paranin
giivenilirligi hakkinda yapmis olduklar1 ¢calismalara bakildiginda literatiirde sanal paranin
gelecekteki beklentileri artmis fakat bu konuda yapilan arastirmalarla tam anlamiyla netlik

kazanilamamustir.
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Kripto para ve fiyat iligkileri lizerinde literatiir ¢alismasi yapildiginda bircok
calismalar ortaya ¢ikmasina ragmen konu tam anlamiyla netlesmemektedir. Sanal para fiyat
mekanizmasina dair yapilan literatiir arastirmasina bakildiginda bir¢ok ¢alismalar oldugu

goriilmektedir.

Dulupgu, Yigit ve Geng (2017) calismasinda kripto para degerleri ve bilinirlikleri
arasindaki iliskiyi Olgerek kripto paralarin sanal para birimi olarak degerlendirilmesini ele
almaktadirlar. Sanal paralarin bilinirlikleri ve degerleri arasinda kurmus oldugu VAR
modeline dayali Granger nedensellik analizi yaparak degiskenler arasinda orantili sonug elde
etmistir. Calismada sonug olarak degiskenler arasinda olumlu ve pozitif yonlii bir iligkinin

varlig1 sonucuna ulagilmistir.

Karaagac, Altiirmak (2018), caligmalarinda giin gectikce popiilerligi artarak toplam
piyasa degerleri ve islem hacimleri yiikselen, ¢ok cesitli piyasalarda islem goren kripto
paralarin fiyatlarimin birbirleriyle aralarindaki etkilesimi arastirma konusu oldugu
goriilmektedir. Calismada Bitcoin, Ethereum, Riple, Bitcoin Crash, Cardano, Litecoin, Nem,
Neo vb. kripto paralarin fiyatlarinin birbiri tizerindeki etkisi aragtirilmistir. 15 Aralik 2017
ve 17 Ocak 2018 tarihleri arasinda ¢alismayi icerik olarak konu alan kripto paralarin giinliik
fiyat hareketleriyle etkilesimin konu alarak Kripto paralarin giinlik fiyat hareketleri
arasindaki etkilesime deginilmistir. Sanal para fiyatlar1 Granger nedensselik analizine tabi
tutularak fiyat iliskileri arasinda bulgular elde edilmistir. Degiskenlerin kisa donem

icerisinde fiyat hareketlerinin birbirini etkiledigi yoniinde ¢ikarimlar yapilmistir.

Icellioglu, Oztiirk (2018) calismalarinda Bitcoin ve secili doviz kurlar1 arasindaki
iliskinin arastirarak 2013-2017 donemi i¢in Johansen testi uygulamiglardir. Granger
Nedensellik testi ile desteklenen bu ¢alismada sanal paranin sifrelenmesi ve giivenilirligi
acisindan doviz endeksli olup olmadigina bakilmaksizin sanal paralarin, déviz kurlarinin
arasindaki iliskinin boyutuna ve yoniine arastirllmaktadir. Arastirmada birim kok testleri
uygulanmuis, seriler arasindaki uzun donemli iliski Engel-Granger Esbiitiinlesme testi ve
Johansen Testiyle kisa donemli iliski Granger nedensellik testi ile stnanmustir. Sonug olarak
calismada Bitcoin ile Dolar, Euro, Sterlin, Yen ve Yuan arasinda uzun ve kisa donemli bir
iliskinin varligina rastlanamamistir. Dolayisiyla elde edilen bulgular degerlendirildiginde
kripto paralar ve doviz kurlart arasinda iliskinin varligindan s6z edilse dahi tutarli olup

olmadig1 yorumlamalara agik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Giileg (2018), finansal gostergeler igerisinde Bitcoin arasindaki iligkinin boyutunu
inceleyerek Bitcoin in doviz, hisse senedi ve emtia piyasalari ile iligkisi incelenmistir. Veri
seti igerisinde 2012 mayis ile 2018 yili mayis ay1 arasindaki verileri kullanilmistir.
Calismanin yonteminde zaman serisi yontemlerinden olan Johansen Esbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik analizleri uygulandigi goriilmektedir. Calismada sonuglara ve yontem
kismina bakildiginda sonuglarina gore, Bitcoin fiyatlarinin artarak, yiiksek bir volatiliteye
sahip oldugu s6ylenmektedir. Faiz degiskeni ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda diger analizler ise
Granger nedensellik testi sonuglarina gore istatistiksel olarak olumlu bir iliski oldugu

yoniinde ¢ikarimlara gore sonuglar elde edilmistir.

Agan ve Aydin (2018), ¢alismasinda kripto para birimlerinin kiiresel etkilerine
deginerek asimetrik nedensellik analiz yaptig1 goriilmektedir. Gelismis iilkelerde teknolojik
alt yapilara 6nem verildiginden s6z ederek harcamalarin ve tasarruflarin genellikle dijital
para kullanilarak yapildigindan bahsederek kripto para birimlerinin kiiresel etkilerine
deginilmektedir. Bu calismada Bitcoin ile ¢capraz doviz kurlarinin kiyaslanmasindan olusan
verilerde Bitcoin ile Yen, Yuan Amerikan Dolar1 ve Kanada Dolar1 arasindaki asimetrik
nedensellik analizi yapilarak tek yonlii iliskinin oldugu tespit edilmistir. Euro ve Ingiliz

Sterlini arasinda ¢ift yonlii iligkinin oldugundan s6z edilmektedir.

Aslan (2018), kripto paralar lizerinde Granger Nedensellik analizi uygulayarak var
model analizi ile destekleyen Aslan Kripto para ve Blokchain teknolojisini ele alarak yeni
teknolojik yapinin kullanilmasiyla birlikte islem maliyetlerinde 6nemli derecede diisiis
olacagina deginmis olup, Var model analiz yontemi kullanarak Kripto paralarin fiyat iligkisi
yoniinii belirledigi goriilmektedir. Yapilan maliyet analizleri ve elde edilen sonuglarin kripto

para tizerinde fiyat olusumunda agiklik getirdigi gosterilmistir.

Vincent ve Evans (2019) calismalarinda, tamamen degistirilmis siradan en kiigiik
kareler (F-MOLS) ve nedensellik analizi kullanarak 2009—2017 dénemi i¢in Cin, Hindistan,
Nijerya ve Giiney Afrika'da kripto para birimi, internet, cep telefonlari, finansal katilim ve
finansal sektor gelisimi arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Ampirik sonuglar, kripto para
birimi, internet kullanim1 ve mobil aboneliklerin finansal katilim ve finansal sektor gelisimi
ile 6nemli bir pozitif iliskiye sahip oldugunu gdstermektedir; bu da daha yiiksek kripto para

birimi, internet kullanimi ve mobil abonelik seviyelerine sahip iilkelerin daha yiiksek
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finansal katilm ve finansal sektor seviyelerine sahip oldugunu gostermektedir.
Caligmalarinda, kripto para birimi, internet kullanimi ve mobil aboneliklerin dort iilkede
finansal kapsayicilik ve finansal sektor gelisimine neden oldugunu goésteren nedensellik

analizi gibi diger analizlerle desteklendigi sdylenebilir.

Akgal1 ve Sismanoglu (2019) ¢alismalarinda Kripto para birimleri arasindaki iliskinin
Toda-Yamamato Nedensellik analizi ile c¢alisilmis olup teknolojik gelismeler ve
sifrelemenin gliniimiizde en etkin 6rneklerinden biri olan kripto paralarin fiyat etkilesimleri
tizerinde durulmaktadir. 2018 yilindan itibaren kripto paralarda meydana gelen artislarin
neticesinde fiyat iligkisini inceleyen bu ¢alismada kripto para birimlerinden yiiksek kazang
saglamak isteyen yatirimcilara onde gelen kripto paralarin fiyat iliskilerinin inceleyerek
2015-2018 donemlerindeki Bitcoin, Ripple, ETherium, Stellar, Litecoin, Monero, Dash ve

Nem’e ait dolar cinsinden giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak analiz yapilmistir.

Kahraman, Kiiciikksahin ve Caylak (2019) calismalarinda kripto para birimlerinin
volatilite yapisini inceleyerek GARCH modelleri karsilastirilmasi yapildigi goriilmektedir.
Getirilerin normal dagiliminin varsayildigi temel alinan 6ngdrii modellerinde, bahsedilen
durumlar cergevesinde ¢aligma finansal yatirimcilar icin yarar saglayacag diisiiniilerek
alternatif yatirnmlarda karar mekanizmas: gostermesi temel hedefler igerisinde yer
almaktadir. Tekil oynaklik modelleri lizerinden yliriitiilen ¢alisma igeresinde uzun hafiza
modelleri kullanilarak desteklendigi goriilmektedir. 2016 ve 2018 yillar1 arasinda kripto para
oynakliklarini baz alan g¢alismada sonug olarak Bitcoin ve Etherium i¢in soklarin Volatilite
etkisi kalic1 ve pozitif soklarin etkisi negatif soklarin etkisinden daha fazla bulunarak Riple
icin soklarin etkisi gecici karakterde ve oynakligin gelistirdigi kisa donemli oldugu

sOylenmigtir.

Kegeci (2020) calismasinda Kripto para ve doviz kuru getirileri {lizerinde
karsilagtirmali olarak non-parametrik bir analiz yapilarak kripto para birimlerinin avantaj ve
dezavantajlarina yonelik arastirma yapilmistir. Caligmadaki temel amag kripto para ve doviz
kuru getirilerinin birbirlerine gore etkileri karsilastirilarak normal dagilim sergilemeyen
finansal getiri serilerinin risklerinin belirlenmesi yoniinde bir calisma ylriitiilerek analiz
yapilmistir. Sonug olarak ise kripto para birimlerinin portfoyline dahil etmek isteyen

yatirimcilara ve arastirmacilara 1s1k tutulmaktadir.
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Lu, Liu, Liang, hang ve Cui (2020) Kripto para birimleri ve hisse senedi piyasalari
arasinda Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Calismanin igeriginde tek yonli olarak
gecici bir nedensellik iligkisine rastlandig1r goriilmektedir. Coklu piyasalar arasindaki
nedensellik iliskisini saptamaya yonelik yapilan arastirmada kripto para piyasalariin
gelismekte olan borsa piyasalari ile kiyaslanmasi temel amact olugturmaktadir. Sonug olarak

ise kripto para piyasalarina yonelik yatirimeilarin ilgisinin arttigi gozlemlenmistir.

Cilgm, Akkol, Alici, Unal ve Goksen (2020) calismalarinda yapay sinir aglariyla
Bitcoin fiyatlar1 ve sosyal medyada beklenti analizi yaparak kripto paralarin sosyal medyada
birakmis olduklar etkiler incelenmistir. Sosyal medyada 6zellikle Twitter tarafindan elde
edilen twitler bazinda makine Ogrenme yontemi kullanilarak ¢esitli analizler
gerceklestirilmis olup yapay sinir aglart yontemi kullanilarak elde edilen bulgular %90
dogruluk testine tabi tutularak yorumlanmistir. Dolayisiyla calisma iceriginde elde edilen

bulgular yorumlandiginda yatirimcilar ve ilgililer i¢in tavsiyeler verildigi goriilmektedir.

Aksoy, Teker ve Mazak (2020) Kripto Para ve Fiyat iliskileri tizerinde yapilan
calismada Toda- Yamamoto nedensellik analizi kullanarak g¢alisma yapilmistir. Kripto
paralarin geleceginin olup olmadigina dair arastirmacilarin ilgileri dogrultusunda, ¢caligmada
siipheyle bakilan Kripto para istikrarinda, fiyat etkilesimleri kontrol edilmek {izere calisma
hazirlanmistir. Calismanin igeriginde kripto paralar olarak Bitcoin,Ethereum, Ripple,
Bitcoin, Csh ve Litecoin 18.01.2018-24.12.2019 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar
kullanilarak bir inceleme yapilmistir. Calisma sonucunda incelenen 5 kripto paranin da en
az 2’si arasinda nedensellik iligkisi oldugu tespit edilerek fiyatlar arasindaki etkilesim

incelenmistir.

Avsar (2020), calismasinda Kripto parlar ve Uluslararasi ticaret tizerinde bir arastirma
yaparak istatiksel analiz yapmustir. Is siireclerini degismesi ve Uluslararasi iliskilerde yeni
donemin baglamasi lizerine 6deme araci olarak kripto paralarin kullanimin arastirilmasi
lizerine yapilan aragtirmada, kripto paranin uluslararasi ticarette ne kadar gecerlilige sahip
oldugunu 6lgmektedir. Bu ¢alismada kripto paralarla baglamis olan yeni ekonomik modelin
bir bolimiinii anlamaya yonelik analizler yapilmistir. Analiz sonuglarmin kripto para

yatirimcilaria yol gostermesi temel hedefler icerisinde yer almaktadir.
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Imre (2021) calismasinda Bitcoin ve Euro arasindaki volalite etkilesiminin analizini
arastirdigi goriilmektedir. Calismanin igeriginde kripto paralar sinifinda degerlendirilen
Bitcoin ve Euro getirileri arasindaki iligkinin volalite etkilesimini incelemek tizere 2014-
2021 donemine ait gilinliik verileri kullanmistir. Degiskenlere ait getirilerin zaman i¢indeki
hareketini inceleyerek volatilite kiimelemesi tespit edilerek BEKK-GARCH modeli kabul
edilerek Euro ve Bitcoin arasinda cift yonli bir iliskiden s6z edilmektedir. Sonug olarak
getiriler arasinda asimetrik iliskisi ve pozitif olarak gii¢lii bir dinamik korelasyon tespit

edilmistir.

Stimer (2021) ¢alismasinda diinyada ve Tiirkiye’de Blokzincir teknolojisinin gelisimi
ve kripto paralarin Blokzincir teknolojisinin gelisim siireci degerlendirilerek dijital para
kullanimi hakkinda ¢alismalar yapilmistir. Resmi bir otorite tarafindan desteklenmeyen
dijital paralarda giiven sorunu 6n planda yer alirken kripto paralarin gelecegin ortak ve
kullanim1 en yaygin olan parasi olarak degerlendirilme siireci géze carpmaktadir. Calismada
Blokzincir teknolojisi avantajlar1 ve dezavantajlari ile degerlendirilerek ge¢misi yakin tarih
olan kripto para alanlarinda Tiirkiye’nin hizli davranarak ortak para birimi ¢ikartmasi

gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Ozyesil (2021) calismasinda kripto paralarin bilinirligi ile fiyat, getiri islem hacimleri
arasindaki iligki yapisal kirilmali ve karsilastirmali analiz yontemi kullanilarak, kripto
paranin taninirligi ve kripto paralarin fiyat getirileri degerlendirilerek sanal para fiyatlari ve
model degiskenleri arasindaki fiyat iligkisi incelenmistir. Regresyon analizleri ile ti¢ farkl
denklem yardimiyla EKK yontemi kullanilarak degiskenler arasindaki iligki tespit edilmeye
calistlmustir. Islem hacimleri konusunda en biiyiik etkinin Bitcoin getiriler noktasinda en
yiiksek etkinin Litecoin tarafindan etkilendigi tespit edilmistir. Kripto paralarin taninirlig
ve fiyat ve islem hacimlerindeki en biiyiikk etkenlerden birisinin belirleyici faktér olan

nedensellik analizi oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Arslan, Giizel (2021) galismalarinda Kripto paranin gelisiminden séz ederek
ekonomideki yerinden bahsedilmektedir. Bitcoin 2009 yilinda ortaya ¢ikarak giiniimiize
kadar fiyat etkilesimleri igerisinde varhiginmi siirdiirmiis ve akabinde birgok para birimi
gelistirmis olmas1 goz oniinde bulundurularak sanal paralara olan ilginin artmas1 sonucunda

aragtirma konusu olmasi kayda deger olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dolayistyla sonug olarak
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sanal paraya olan gilivenin artmasindan bahsedilerek, bazi iilkelerin sanal parayi resmi ara

birimi olarak ilan ettigi soylenmektedir.

Dogan. Yamak (2021) calismasinda 5 farkli kripto para fiyatlart ve ABD dolan
arasindaki nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Dolar endeksleri iizerinden incelendigine
iliskini zayif ¢ikmasi durumu s6z konusu olmustur. Kripto paralarin yeni bir para birimi
olmasindan dolay1 dolar endeksleri ile bagintis1 zayif olarak ¢iktig1 soylenmistir. Sonug
olarak calismada yatirimcilar1 yonlendirmek iizere kripto para borsalarini takip eden
yatirimcilar i¢in mevcut bilgileri kullanarak portfoy performanslarini artima yoniinde

tesvikler icerdigi goriilmektedir.

Arslan ve Giizel (2021) Kripto paralarin gelisimi ve ekonomideki yeri incelenen
calismada ilk kripto para birimi olan Bitcoin’in baslangicindan giiniimiize kadar gelisimini
inceleyerek giiniimiize kadar bir¢cok kripto paranin olusum siireci ¢alismanin igerigini
olusturmustur. Bitcoin’in kullanim alanlarina deginerek borsa sirketleri tarafindan
kullanilabilecek bir yatirim araci oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda kripto paranin
olumlu ve olumsuz yonlerine deginerek diinya iizerindeki bir¢ok devlet tarafindan kabul
edilebilir bir para oldugu kanisina varilmistir. Calismada Bitcoin’i resmi para birimi ilan
eden Salvador Orneginde oldugu gibi kripto paranin gegerliligi konusunda ¢ikarimlara

ulagmustir.

Rong li, Sufang li, Di Yuan ve Hulming Zhu (2021) ¢alismalarinda Kripto para
piyasalar1 ve yatirimcilarin kripto para piyasalarina karsi olan ilgisini Granger Nedensellik
Testi kullanarak a¢iklamaya ¢aligmistir. Sonug olarak yatirimer ilgisi ve kripto para birimleri
arasindaki karsilikli olarak bagimlilik tespit edilmistir. Granger Nedenselligi ile
yatirimcilarin kripto para birimleri arasindaki iliskinin simetrik olarak saptanabilecegi

cikarimi yapilmaistir.

Mokni, Ajmi (2021) ¢alismalarinda bes kripto para birimi ile ABD dolar1 arasindaki
nedensellik iliskisi arastirllmaktadir. Calismanin igeriginde ise COVID-19 sailgini
oncesinde kripto para fiyatlar1 ve ABD dolar1 arasindaki iliski Granger Nedensellik analizi
kullanilarak arlarindaki iligki incelenmistir. ABD dolar1 dalgalanmalarina karsilik olarak bir
hedge roliiniin iistlenildigi sOylenirken ¢aligmanin sonucunda salgin 6ncesinde geleneksel

kripto para birimlerinin ABD dolar1 ile iliskisi tespit edilmistir. Dolayisiyla finansal sistem
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icinde sayilan kripto para birimleri ile ABD dolarinin iligkisi oldugu tespit edildigi

goriilmektedir.

Wu, tivari, Gozgor ve Leping (2021) ¢alismalarinda 9 Agustos 2015'ten 7 Temmuz
2020'ye kadar giinliik veriler kullanarak ekonomik politika belirsizliklerinden bahsedilerek
Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple kripto paralarinin, sosyal medya yorumlarina dayali
olarak analizler yapilmistir. Calismada 2020 yilin kripto para verileri iizerinde farkli
istatiksel yorumlar yapilarak yorumlanmistir. Calismada Covid-19 donemine ait kripto para

fiyatlar1 tartisma konusunu olusturmustur.

Yildirrm (2022) c¢alismasinda kripto para kullanilmasindaki niyeti belirleyen
faktorlerden bahsederek sanal paranin icat edildiginden giintimiize kadar kullanim sekillerini
aciklamaktadir. Bitcoin’in ortaya ¢iktiktan sonra ne yonlii hareket ettigini agiklayarak, Kripto
para kullanma niyetini belirleyen faktorlerin daha ¢ok netlik kazanabilmesi adina 583 kisinin
katilim gosterdigi anket sonuglarina gore analiz yapmistir. Elde edilen bulgular kripto para
kullanma niyetini ortaya ¢ikarirken performans etkisi, sosyal etki, kolaylastirict kosullar ve
giivenligin ortalamanin iizerine ¢ikan veriler elde ederek kurulan regresyon modelinde
aciklama oranlar1 hesaplandigi goriilmektedir. Agiklama oranlarima gore sonuglarin
yorumlandig1r calismada performans beklentisi, sosyal etkiler gibi bir¢cok kolaylastiric

kosullarla agiklanabildigi sonucuna varilmistir.

Dogan (2022) ¢aligmasinda piyasa degeri en yiiksek olan kripto paralarin fiyatlarinda
balonlarin varlig1 tizerinde ¢alisma yaparak, kriptoloji ve Blokchain kavramlarimi ortaya
koyarak galigmanin igerigini bu sinirda diizenledigi goriilmektedir. Igerik olarak kripto para
tarihinde yasanan Onemli fiyat balonlar1 incelenerek sonuclari agiklanmistir. Tez
caligmasinda se¢ilmis olan kripto paralar ve altcoinlerin herhangi birinde fiyat balonunun
olup olmadigima dair SADF ve GSADF testleri kullanilarak analizlerin sonuglarinin
yorumlandig1 goriilmektedir. Bunun yani sira balonlarin kiigiikliigii biiyiikliigii ve araliklar

calismada detaylandirilarak agiklanmistir.
Akay, Canik, Yesilyurt, Giinkut (2022) ¢alismasinda yapay zeka teknikleri ile kripto
para deger tahminlerini yapmustir. Parasal olarak ve diger 6deme araclarin giiniimiize kadar

birgok degisiklige ugradigini sdylenilmektedir. Teknolojik gelismelerle beraber yaygin
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olarak kullanilan internet ortaminda gergeklesen Odeme araglari alternatif olarak
kullanilmaktadir. Kripto para birimlerindeki fiyat tahminlemesi yapilarak YSA (yapay sinir

aglar1) modeli kullanilmistir.

Barson, Junior, Adam ve Adjer (2022) ¢alismalarinda Covid-19 salginini sirasinda
altin fiyatlar1 ve kripto para birimlerinin arasindaki baglantiy1 arastirmak icin frekansa bagh
bir asimetrik nedensellik analizi kullanarak altin fiyatlar1 ve kripto para birimleri arasindaki
degiskenleri gozeterek c¢ikarimlarda bulunmustur. Elde edinilen bulgular dogrultusunda
kripto paralar ile altin fiyatlar1 arasindaki artis ya da azalislarin birbirlerini etkiledigi
cikarimi yapilarak anlamli ve negatif sonuglara ulasilmistir. Bu durumda altinin ¢ogunlukla
giivenli bir liman olacagi ve yatirimcilarin altindan yana tercih yapmalari gerektigi gibi daha

rasyonel bir sonuca ulasildig1 goriilmektedir.

Korkmazg6z, Sahin ve Ege (2022) ¢alismasinda en fazla ilgi goren kripto para
birimleri arasinda yer alan Bitcoin {izerinden BIST endeksleri ile arasindaki iligki
incelenmistir. Elde edilen veriler degerlendirildiginde kisa donemli bulgulara gore Bitcoin
fiyat: ve BIST Mali fiyat endeksi arasinda herhangi bir anlaml iligkinin bulunmadig: tespit

edilmistir.

Kizil (2022), Kripto paralarin muhasebelestirilmesi husunda uygulamalar ve alternatif
yaklagimlar1 degerlendirerek calisma hazirladigi goriilmektedir. Muhasebenin giiniimiiz
teknolojileri ile daha entegre hale geldigini anlatan calismada Diinya ve Tiirkiye’de kripto
paralarin mevzuata gore ele alarak kripto para birimlerinin muhasebelestirilmesine iliskin
yevmiye kayitlar1 6rnek olarak sunulmustur. Sonug olarak Kripto paralar muhasebe kaydi
yapilabilecegi gibi diger varliklar mali duran varliklar, diger menkul kiymetler, diger maddi
olmayan duran varliklar, diger hazir degerler hesabina aktarilabilecegine iliskin

muhasebelestirilmesi gerektigini savunmaktadir.

Efendioglu (2022), ¢alismasinda finansal ekonomideki teknolojik gelismeler kripto
para birimlerine olan talebi artirdigindan bahsederek kripto para karsilik yatiricilarin yatirnm
niyetlerini etkileyen faktorlerin neler oldugu hakkinda calisma yaptig1 goriilmektedir. Bu
dogrultuda kripto paraya kars1 yatirim niyeti olan Tiirkiye’nin ¢esitli illerinden 430 kisi ile
cevrimici anket yapilarak kripto paraya kars1 yatirrm degerlendirmesi yapmustir. ilk olarak

faktorlerin temel frekansini elde etmek icin tanimlayici istatiksel analizlere deginip ardindan
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elde etmis oldugu modelin giivenilirligini ve gegerliligini test etmistir. Arastirmadan elde
edilen bulgulara gore finansal okuryazarligin gilivenin ve sosyal etkinin kripto para
yatirimlarina anlamli ve pozitif etkisinin oldugu kanisina vararak arastirmacilara ve

uygulamacilara yol gosterici nitelikte calisma yaptig1 goriilmektedir.

Sengiil, Medetoglu (2022), Bitcoin ve alg1 yonetimi konusunda arastirma konusu olan
caligmada, Twitter verilerinden aliman kripto para yorumlarina iligkin agiklamalar ve
analizler yer almaktadir. Calismanin igeriginde algi yOnetiminden bahsedilerek Bitcoin

Fiyatlarna iligkin istatiksel analizler yapilarak yorumlamalar yapilmistir.

Peker (2022) calismasinda kripto parali islemlerin muhasebelestirilmesi konusunda
yapmis oldugu arastirmada, varlik olarak kabul edilen kripto paralarin belirli standartlar
cergevesinde muhasebelestirilmesine  yonelik yaklagimlarda bulunarak muhasebe
standartlar1 igerisinde kripto para varhiginin stok olarak degerlendirilmesi kanaatine

varmistir.

Kilig (2022) galismasinda Bitcoin ile vadeli islem piyasalar1 arasindaki iligkinin
analizinden bahsedilmektedir. Calismanin temel amaci olarak Bitcoin ile BIST 30 vadeli,
altin ve doviz vadeli islemler piyasalar1 arasindaki volatilite etkilesimini arastirmaktadir. Bu
dogrultuda 20210-2022 yillar1 arasindaki haftalik verilerini kullanarak GARCH modeline
gore ekonometrik analizler yapilarak volatilite etkilesimin yoniinii belirlemistir. Bu

kapsamda elde edilen bulgular yorumlanmistir.

Ay, Adiyaman (2022) Bitcoinler ve altcoinler arasindaki iligkisinin incelenmesini ele
alarak Kripto paralar ve artan dijitallesme egilimleri g6z oniinde bulunduruldugunda para
olarak ilk ortaya ¢ikan Bitcoin ve diger altcoinlerin fiyat iligkilerini incelemek {izere zaman
serisi analiz yontemini yillara gore 2018-2020 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir.
Giinliik verileri Calismada Johansen Esbiitiinlesme testine tabi tutmustur. Vektor hata
diizeltme yontemi (VECM) ve Granger nedensellik testini yapmistir. Johansen esbiitiinlesme
testine gore yapmis oldugu yorumlara gore altcoinler arasindaki iligski pozitif yonlii olarak

belirlenmistir.

Kandemir, Gokgoz (2022) Bitcoin ve emtialar i¢in ¢esitlendirme analizleri yaparak

calisma yapilmistir. Bitcoin ‘in emtialar i¢in ¢esitlendirici roliiniin incelendigi ¢alismada
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emtialar ile etkilesimi analizlere dayanarak incelendigi goriilmektedir. 2014-2021
donemlerini kapsayan giinliik verileri kullanilarak Garman Klass serilerine dontistiiriilerek
Aralarindaki iliski korelasyonlarina bakilarak elde edilen bulgular 1s18inda yorumlanmustir.
Bulgular sonucunda Bitcoin’in diger menkul degerlere gore daha cesitlendirici bir rol

istlendigi ortaya konulmustur.

Ongel (2022) ¢alismasinda Bitcoin, Etherium fiyatlar1 ve borsa endeksleri arasindaki
dogrusal olmayan nedenselligin incelenmesi yoniinden yapilan arastirmada, diger yatirim
enstriimanlar1 arasindaki iligkinin 6neminden bahsederek dogrusal olmayan nedensellik
analizlerine deginmektedir. Calisma 2020-2022 yillar1 arasindaki veriler dahilinde
diizenlenerek olusturulmustur. Covid-19 salgin doneminde kripto para ve borsa iliskisinin
incelenmesine dayanmaktadir. Sonu¢ olarak caligmada kripto para birimleri ve diinya

borsalar1 arasinda tek yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Torun ve Sengiil (2022) ¢alismalarinda kripto para birimlerinin Twitter yorumlarina
dayanilarak, sosyal medya yorumlarina gore kripto paralar ve metaverse ile ilgili aragtirma
yapilmistir. Toplanilan tweet sonuglart degerlendirildiginde kullanicilarin konu hakkindaki
diisiincelerinin tespit edildigi goriilmektedir. Yapilan agik analizlerde polarite puanlari
hesaplanarak veri madenciligi hakkinda bir calisma yapilmistir. Tweetlerin en ¢ok
tekrarlanan ilk 5 kelimesi: Bitcoin, Resistance, Mana, Metaverse ve altcoin olarak

gorilmiistiir.

Efendioglu (2022) calismasinda finansal ekonomi iizerindeki teknolojik gelismelerde
de goriildiigii iizere kripto para birimlerine olan talebi artirdigindan bahsederek kripto para
karsilik yatiricilarin yatirim niyetlerini etkileyen faktorlerin neler oldugu hakkinda ¢alisma
yaptig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda kripto paraya karsi yatirim niyeti olan Tiirkiye nin
cesitli illerinden 430 kisi ile cevrimici anket yapilarak kripto paraya karsi yatirim
degerlendirmesi yapmustir. Ilk olarak faktorlerin temel frekansini elde etmek i¢in tanimlayici
istatiksel analizlere deginip ardindan elde etmis oldugu modelin giivenilirligini ve
gecerliligini test etmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara goére finansal okuryazarligin
giivenin ve sosyal etkinin kripto para yatirimlarina anlamli, pozitif etkisinin oldugu kanisina

vararak arastirmacilara yol gosterici nitelikte ¢aligma yaptig1 gortiilmektedir.
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3.2.1. Kripto Paralar ve Doviz Kurlarina Iliskin Literatiir Arastirmasi

Literatiir Ozetlendiginde Bitcoin ve gesitli doviz kurlar1 arasindaki iliskilerin
incelendigi kaynaklar ve ¢alismalara rastlanmaktadir. Calismalarin igeriklerinde tez konusu
ile baglantili olarak egbiitiinlesme testleri ve nedensellik analizleri ile destekli caligsmalar
bulunmaktadir. Icerikte farkli degiskenler baz alinarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun
vadeli iliskilerin analizi i¢in ARDL sinir testlerinin kullanilarak kripto para ve dolar
iliskisine son donemde deginilmeler gozlemlenmektedir. Literatiirde ¢calismalar su sekilde

siralanmaktadir.

Literatiirde Bitcoin ve farkli doviz kurlar1 arasindaki iliski incelenerek bazi ¢calismalar
mevcuttur. Degerler arasindaki iligkiler nedensellik analizi yontemleriyle incelenerek
agirlikli olarak Granger nedensellik analiz yontemi ve Esbiitiinlesme testi yapilarak
degiskenler arasindaki farkliliklar gozetilmeksizin birgok ¢alisma yapilmstir. Igerik olarak

bilgileri verilen ¢alismalar asagidaki gibidir:

Atik vd. (2016) 2013-2015 yillar arasindaki kripto verilerini baz alarak Bitcoin fiyati,
Euro, Ingiliz sterlini, japon yeni, Kanada dolar1 Isvigre frrang1 capraz déviz kuru arasinda
Johansen esbiitiinlesme testi yapilarak granger nedensellik analizi ile sonuca baglandig
goriilmektedir. Bulgular igerisinde Japon yeni, Kanada dolar1 ve Avusturalya Frangi
arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit ederken Japon yeni ve Euro arasinda negatif yonlii bir

iliski kesfederek Bitcoin’e dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna varilmaktadir.

Szetela (2016) ve digerlerinin onciiliigiinde 2014-2016 yillar1 arasinda giinliik verilere
dayandirilan Bitcoin fiyati, ABD dolar1, Euro ve Ingiliz sterlini arasidaki iliski Cin Yuan’1
ve Polonya Ztolisi arasinda gesitli faktorleri gozeterek ARMA ve GARCH modellerine
dayali VAR modeli gozetildiginde GARCH modelinin Bitcoin’in ABD dolar1 ve Cin
Yuan’ma bagl bir para birimi oldugu sonucuna varilarak ARMA modelinde Bitcoin’in

diger doviz kurlari ile higbir iligkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Ciaian (2016) Calismada Granger nedensellik testi sonuglar1 dogrultusunda 2009-2013

donemi igerisinde kisa donemli Bitcoin arz ve talebi yatirnm kararlarinin Bitcoin fiyati

tizerinde etkisi bulunurken 2013-2014 doénemi igin Bitcoin fiyatina etki eden bu
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degiskenlerin Bitcoin fiyati {izerindeki etkisi onceki doneme kadar daha diisiik oldugu

belirlenmistir.

Icellioglu ve Oztiirk (2017) ¢alismalarinda kripto para 2013- 2017 giinliik verilerine
bakilarak Bitcoin fiyat1 ABD dolari, Euro, Ingiliz sterlini, Japon yeni, Cin Yuan’1 para
birimleri arasinda Johansen ve Engle Granger esbiitiinlesme testleri Granger nedensellik
analizleri yapilarak, uzun ve kisa donemlerde Bitcoin fiyati ile se¢ili déviz kurlar1 arasinda

higbir iligskinin varlig1 tespit edilememistir.

Giileg (2017) calismasinda 2012-2018 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak
Bitcoin Fiyati ve hisse senedi piyasalarinda faiz oranlar1 dikkate alindiginda esbiitiinlesme
ve nedensellik testleri yapilarak analizler dahilinde Bitcoin fiyatinin faizin bir nedeni oldugu
cikarimini yaparak diger degiskenler arasinda 8 BIST 100) endeksi ve altin fiyati ile Bitcoin

fiyat1 arasinda higbir iliski gozlemlenmedigini sonucuna ulagmustir.

Dirican ve Candz (2017) galismasinda 2013-2017 yillar1 arasinda haftalik verileri
kullanarak Bitcoin fiyatinin diinyanin 6nde gelen borsalari ile kiyaslayarak ARDL sinir testi
yapmustir. Calisma igerisinde Bitcoin fiyati ile ABD ve Cin borsalar1 arasinda uzun dénemde
bir iliskinin varligindan s6z ederken Londra Istanbul ve Tokyo borsalar1 arasinda higbir

iligkinin var olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Yildirrm (2018), c¢alismasinda 2012 ve 2013 wyillar1 arasindaki giinliikk kripto
verilerinden yararlanilarak Bitcoin fiyati ve altin fiyati arasindaki nedensellik iligkisini
gozeterek Johnsen Egbiitiinlesme testi yapmigtir. Uzun donemde altin fiyatlarindan Bitcoin
fiyatina dogru tek yonlii bir iligkinin varligindan s6z ederek kisa donemde bu iki degiskenin

arasinda higbir, iliskinin olmadig1 belirlenmistir.

Akgiil ve Cevik (2018) Calismasinda kripto para giinliik verileri kullanarak Bitcoin,
Litecoin kripto paralarin1 deme araci olarak secen sirketlerin (DISH, OSTK ve EXPE) hisse
senedi getirilerinin Disks ve Panchenko (DP) dogrusal olmayan nedensellik testi ve birgok
degiskenli nedensellik testi uygulanmistir. Calismanin igeriginde kripto para fiyatlar1 ve
hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iligikleri istatiksel analiz yontemleri

kullanilarak degerlendirilmistir.
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Kanat ve Oget (2018) Calismada Bitcoin fiyatinin Tiirkiye’de elde edilen veriler
dogrultusunda Johansen Egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi yaparak elde ettigi
bulgularda Esbiitiinlesme testine gore uzun donemde degiskenler arasinda higbir iliski
bulunmamistir. Yapilan Esbiitiinlesme ve Nedensellik testine gore kisa done igerisinde
Ingiltere borsalarinin Bitcoin fiyatina olan etkilerinden soz edilerek serilerde degisime denen

olan faktorlerin ABD ve Kanada borsalarinin etkileri oldugu goriilmektedir.

Kiligc ve Ciitgii (2018) calismasinda 2012 ve 2018 yillar1 arasindaki giinlik
verilerinden yaralanarak Bitcoin fiyat1 ve Borsa Istanbul (BIST 100) endeksi Engle Granger,
Gregory- Hansen esbiitiinlesme testleri Toda-yamamato  ve  Hacker-  Hatemi
nedensellik testleri kullanilarak Bitcoin fiyati ve Bist 100 endeski arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligindan s6z edilmektedir. BIST 100 endeksi ve kripto para fiyatlari arasinda tek
yonlii bir iliskinin varligindan s6z edilirken Hacker- Hatemi nedensellik testine gore ise

degiskenler arasinda higbir nedensellik iligskisinin bulunmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Corelli (2018) calismasinda kripto paralarin giinliik veri serilerini kullanarak Bitcoin,
Ethereum, Litecoin, Ripple, Monero, DASH kripto para fiyatlari, Euro, Avustralya dolari,
Hint rupisi, Isvicre frang1, Malezya ringgiti, Tayland bahti, Tayvan dolar1, Giiney Afrika
randi, Yeni Zelanda dolari, Cin Yuani, Japon yeni olmak iizere dogrusal regresyon ve
Granger nedensellik analizi yontemlerini kullanmistir. Analizlerde Tayvan dolari tiim kripto
para fiyatlar ile iligkili goriilmiis, Avustralya dolari, Giiney Afrika rand1 ve Yeni Zelanda
dolari ise higbir kripto para fiyati ile iligkili goriilmemistir. Granger nedensellik testine gore
ise Bitcoin fiyati ile Tayvan dolar1 ve Tayland bahti arasinda higbir iligki bulunamamigken,
Ethereum fiyat1 ile Cin Yuan’1 arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.
Kripto paralar arasindaki iligkinin yonii belirlenirken Litecoin ve monero fiyatlari ile higbir

fiyat para arasinda bir iligkinin bulunmadigindan bahsedilmemektedir.

Kiz1l6z (2018) “calismasinda 2015 ve 2017 yillarinda iki yillik (Bitcoin, Ethereum
kripto para fiyatlari, Euro, Japon yeni, ingiliz sterlini, Isvigre frang1), Tiirk lirast verileri
kullanarak Granger nedensellik testi ve diger analiz varsayimini ayristirarak Granger
nedensellik testine gore Isvigre frang1, Euro ve ingiliz sterlininden Bitcoin fiyatina dogru bir
iliski mevcutken Ethereum fiyatinin nedeni olan hi¢bir degisken yoktur” sonug¢ olarak
calismada yapilan varyans analizleri degerlendirilerek degiskenler arasindaki iliski pozitif

yonlii ¢ikmustir.
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Erdas ve Caglar (2018) Kripto paralarin haftalik verileri dayanak gostererek Bitcoin,
Altin ve Brent petrol verilerini ABD dolar1 bazinda BIST 100 endeksine gore Hacker-
Hatemi nedensellik testi yaparak sonuglara ulagmistir. Calismada yer alan sonuglarda
Bitcoin fiyatindan S&P 500 endeksine dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu ¢ikarimini
yapilmistir. Ayrica Bitcoin fiyati ile Brent petrol, altin fiyatlari, ABD dolar1 ve BIST100
endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligskisinin olmadigir sonucuna ve elde edilen

bulgular dogrultusunda veri setine yonelik ¢ikarimlarda bulunmustur.

Alicemani (2018) kripto paralara iligskin giinliik verilerden faydalanarak Granger
nedensellik testi yapilarak Bitcoin fiyati, ABD dolar, Euro, ingiliz sterlini, Cin Yuani, Japon
yeni, altin, ham petrol, dogalgaz, giimiis, bakir gibi degerli madenler ve emtialar tizerinde
iliski kurarak analiz sonuglarina ulasmaktadir. Analiz sonucunda ise Bitcoin fiyat1 ile emtia

fiyatlar1 ve doviz kurlart arasinda higbir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Kuzucu (2019) c¢alismasinda 2010 ve 2018 yillar1 arasinda giinliik verilerden
yararlanarak Bitcoin fiyati ve ABD dolar1 arasinda Granger nedensellik testi yaparak ADRL
sinir testi ile ¢alismay1 sonuca baglamaktadir. Bitcoin fiyati ile ABD dolart degiskenlerinin
uzun donemde birlikte hareket ettigi hem kisa hem de uzun donemde degiskenler arasinda

pozitif yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir.

Topaloglu (2019) ¢alismasinda 2012-2017 yilar1 arasinda giinliik verileri baz alarak
Bitcoin fiyati, Euro, Japon yeni, Ingiliz sterlini, Avustralya dolari, Kanada dolar1, Isvicre
franki, Cin’1 Isvec kronu gibi para birimleriyle birlikte Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi
ve Granger nedensellik testi yapilarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi goriiliirken
sadece Cin Yuan ile Bitcoin fiyati arasinda, yonii Cin Yuanindan Bitcoin fiyatina dogru
olan pozitif yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durumda Bitcoin
fiyat1 ve diger paralarin kur farklar1 gozetilmeksizin bulgular elde edilerek arlarinda pozitif

yonlii bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Sel (2020) Calismasinda Covid-19 siirecinde altin fiyatlari ile kripto para iligkisinin
makine Ogrenme metotlar1 olarak incelenmesini ele alan g¢alismada salgin siirecinin
baslamastyla 2019-2020 kripto verilerini baz alinarak ¢alismada kullanilan analiz yontemi

olarak Makine 6grenme modellerinden ¢ok degiskenli, karar agaci, destek vektér makineleri
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ve rasgele orman regresyon modelleri kullanilmistir. Bitcoin iizerinde yapilan analizlerde

R%degerlerine bakilarak olumlu ve pozitif yonlii sonuglar elde edilmistir.

Telek ve Sit (2020) Caligmasinda kripto paralarin altin doviz gibi Emtialarla iliskisini
inceleyerek Smnir testi yaklagimina yonelik diger degiskenler arasindaki Esbiitiinlesme
iliskisini belirlemek i¢in bir yontem olarak kullanilmaktadir. Calisma, Bitcoin'in altin ve
doviz fiyat1 arasinda uzun vadeli es biitiinlesik bir iliski oldugunu ortaya koyarak uzun
vadede; USD endeksindeki 1 birimlik artig, Bitcoin fiyatlarin1 yaklasik %10 artiracagini
gosteriyor. Ancak degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin olmadig1 sonucuna

varilmstir.

Dogan ve Yamak (2021) Calismasinda kripto para fiyatlari ile dolar endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi kripto para fiyatlar1 ve dolar endeksleri arasindaki nedensellik iliskilerini
inceleyerek Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin ABD dolar ile iligkileri incelenmistir.
Dolar endeksiyle iliskileri tespit edilmek istenen kripto paralarin diger kripto para birimleri

ve ABD dolar1 arasinda pozitif yonlii iligki oldugu tespit edilmistir.

Cevik, Caliskan, Cevik (2021) c¢alismalarinda 6nemli doviz kurlari ile Bitcoin
arasindaki nedensellik iliskilerini ele almislardir. Calismada Bitcoin ile Euro/Dolar, Ingiliz
Sterlini/Dolar, Kanada Dolari/Dolar, Japon Yeni/Dolar ve Cin Yuani/Dolar gibi énemli
doviz kurlar1 arasindaki dinamik iliski incelenmektedir. Nedensellik testi kullanilan
calismada 19 Agustos 2011 ile 6 Agustos 2021 tarihleri arasinda giinliik verileri kullanarak,
Euro, Pound ve Kanada Dolar’indan Bitcoin’e yonelik tek yonlii ortalamada nedensellik
iliskisi tespit edildigi goriilmektedir. Risk durumlarindaki nedensellik testi sonuclari, Euro
ve Pound’dan Bitcoin’e yonelik nedensellik iliskisine dair kanit olarak gosterilmektedir.
Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde Yuan’1 ve Bitcoin ile daha az etkilesimde oldugu

gortilmektedir.

Kog, Caykara (2021) icerik olarak ¢alismada sec¢ilmis kripto paralar ve doviz kurlar
arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Kripto paralarda Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan
(BTC, LTC, XRP, DOGE ve DASH) kripto paralar arastirma konusu oldugu goriilmektedir.
En ¢ok kullanilan Euro, Dolar dovizlerinin TL paritesi {lizerinden ele alinan c¢alismada
USD\TRY iliskisini esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore ele almislardir. Sonug olarak

Kripto paralarin kendi aralarindaki iliskiye baktigimizda BTC/TRY’nin XRP/TRY
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arasindaki fiyat iligkileri Granger nedensellik iligkilerine gore BTC/TRY ile XRP/TRY
arasinda pozitif yonli bir iliski BTC/TRY ile DASH/TRY arasinda ise negatif yonlii bir

iliski oldugu saptanmustir.

Bakir (2021) calismada kripto paralar ve pandemi siirecinde etki eden ekonomik
gostergeleri calisma konusu olarak ele almaktadir. Bitcoin ve Ethereum ile se¢ili emtialar ve
ekonomik gostergeler arasindaki iliski panel veri analizinden yararlanilarak ortaya
konulmaya c¢alisilmistir. Segilen kripto paralar iizerinde uzun dénemli iliskinin tespitine
yonelik olarak esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Kripto para piyasasit hacmindeki agirligi,
glimiig, altin, Brent Petrol ve VIX volatilite endeksinin Ethereum iizerinde anlamli bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak elde edilen bulgular degerlendirildiginde

emtialar ve kripto paralarin pozitif yonde iliskisi bulundugu sdylenmektedir.

Giirbiiz, Zeren (2021) Bitcoin ile Euro, Dolar arasindaki iliskinin incelenerek 28
Agustos 2011 — 15 Mart 2020 tarihleri arasindaki doénemden olusan haftalik veriler
kullaniliglarak ilk olarak Carrion-i-Silvestre (2009) birim kdk testi ve sonra da Maki (2012)
esbiitiinlesme testi uygulanarak Birim kok testleri sonuglarinin yorumlanmasi yatirimeilarin

kripto para iizerinde yatirim yapabilecekleri yoniinde oldugu goriilmektedir.

Cebisli (2022) kripto paralarin Altin ve Doviz kurlar arasindaki iligkiyi incelenen
calismada kiiresel finansal sistem igerisinde gelisen teknolojilerle birlikte kripto paralarin
fiziki yatirim araglari alternatif olarak sanal yatirim araglarinin temelinin olusturulmasinda
O6nemli bir boyut kazandig1 arastirma konusu olarak incelenmektedir. Calismada igerik ve
sonug bazli baktigimizda ¢alismada Tirkiye’deki Altin fiyatlari ve Bitcoin agilis fiyatlari
2015-2020 yillar1 aras1 aylik verileri kullanilarak incelenmistir. Caligsmada altin fiyatlar1 ve
kripto paralar arasinda Johansen Esbiitiinlesme testi ve Engle Granger nedensellik testleri
kullanilmistir. Bitcoin’den Altina dogru tek yonlii nedensellik ve kisa donemli bir iliski

oldugu tespit edildigi goriilmektedir.

Sahin, Dogan ve Kasapbasi (2022), Covid-19 pandemi siirecinin kripto paralar ve
doviz kurlart iizerindeki etkileri incelenmistir. Kolerasyon ve c¢ok degiskenli regresyon
analizinin ele alindig1 calismada kripto paralarin islem hacimlerindeki artiglarin doviz kurlar
tizerindeki etkileri incelenmektedir. Calismada secilen kripto para birimleri Bitcoin,

Ethereum, Binance Coin, Euro ve Ons'un Covid-19 vakalari ve Covid-19 6liimleri ile iliskisi
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Spearman Korelasyon Analizi kullanilarak incelenmistir. Tiim veri setleri Shapiro-Wilk
Normallik Testi ile analiz edilmistir. Veri kiimeleri normal olarak dagitilmaz. Pandeminin
ilk y1linda kripto para ve doviz degerleri ile Covid-19 degiskenleri arasinda pozitif ve giicli
bir iliski oldugu elde edilmektedir. Ikinci yilda finansal piyasalarda pandeminin etkisi
azaldig, ayrica Cok Degiskenli Regresyon Analizi ile anlamlilik diizeyi en yiiksek secilen
bes modelin hata oranlar1 incelendiginde modellerin ¢ogunun pozitif yonlii oldugu

sOylenmektedir.

Kubar ve Toprak (2022) covid-19 donemi icerisinde se¢ilmis kripto paralarin emtia ve
doviz kuru tizerindeki etkilerinin incelendigi ¢alismada 02.01.2020-03.12.2021 pandemi

doénemini kapsayan giinliik veriler kullanilarak Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, Litecoin,
Chainlink, Bitcoin Cash ile Ons Altin, Platin, Gliimiis, Ham Petrol, Brent Petrol gostergeleri
arasindaki iligki analiz edilmistir. Calismanin yonteminde ise kripto paralar arasinda
Johansen egbiitiinlesme testi kullanilarak kripto para ve diger menkul degerler arasindaki
iliskinin yonii tespit edilmistir. Sonu¢ olarak ise kripto para birimleri ve se¢ili menkul

degerler arasinda kisa donemde pozitif yonlii iligki tespit edilmistir.

Senol, Giilcemal ve Cakan (2022) kripto paralar ve borsalar arasinda volalite
yayilimina bakilarak olusturulan ¢alismanin verileri 24 Agustos 2016 — 18 Kasim 2021
seklinde olusturulmus ve volatilite yayilimi1 Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim endeksiyle
arastirilmistir. Calismada borsa endeksleriyle kripto para getirileri arasinda karsiliklh
volatilite yayilimi oldugu gériilmiistiir. BIST100 ve DAX endekslerinin volatilite alicist

olduklari, bu endeksleri Litecoin ve Ripple’nin izledigi belirlenmistir.

Isildak (2022) ¢alismasinda Bitcoin, Altin ve Dolar kurlar1 arasindaki iliski nedensellik
analizi yontemi olan Toda-Yamamato yontemiyle incelenmistir. Calismanin kapsami,
Toplam gecikme uzunluklar1 ve VAR modellerinin belirlenmistir. Sonug¢ olarak, altindan
Dolar ve Bitcoin’e dogru tek yonlii Granger nedensellik vardir. Dolardan Bitcoin ve altina
dogru tek yonlii Granger nedensellik oldugu goriilmektedir. Altindan Dolara ve Dolardan
altina dogru ¢ift yonli Granger nedensellik sonucu tespit edilerek sonuglar

degerlendirilmistir.
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4. Secilmis Kripto Para Birimleri Uzerinde Ekonometrik Analizler

Kripto paralarin fiyat etkilesimlerinin ve birbirleriyle olan iliskisinin konu edinildigi
bu Calismada en yiiksek islem hacmine sahip olan 10 kripto para olan Bitcoin (BTC),
Etherium (ETH), Tether, BNB, Usd Coin, Xrp, Cardano, Doge Coin,, Litecoin, Tron, kripto
para fiyatlar1 ve dolar endeksli (USDX)’e ait tamiticit bilgiler verilerek ardindan bu
degiskenler tizerinde, birim kok testi ile duraganliklari belirlenmistir.. Analizlerin en son
boliimiinde ilgili kripto paralar arasindaki uzun donemli nedensellik iliskisi incelenerek

Kripto para fiyatlar1 arasindaki etkilesimin yonii tespit edilecektir.

4.1. Veri Seti

Calismada en yiiksek islem degerine sahip olan kripto para fiyatlar1 degerlendirilerek,
01.01.2019- 11.01.2022 donem araligindaki veriler 6zelinde analizler yapilmistir. Kripto
paralara ait gilinliik veriler coinmarket.cap internet sitesinden, dolar endeksine ait giinliik
veriler ise investing.com internet sitesinden olusturularak ¢alismada kullanilmustir.
Olusturulan bu veriler 1518inda ekonometrik analizler kullanilarak c¢aligmanin temelini

olusturan kripto paralar arasindaki iligki arastirilmistir.

Tablo 3. Calismada kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltmalar Aciklama
Bitcoin BTC ABD Dolar1 Cinsinden Bitcoin Fiyati
Ethereum ETH ABD Dolar Cinsinden Ethereum Fiyati
Tether USDT ABD Dolar Cinsinden Tether Fiyati
BNB BNB ABD Dolar Cinsinden BNB Fiyati
USD Coin usDC ABD Dolar Cinsinden USD Coin Fiyat1
Cardano ADA ABD Dolar1 Cinsinden Cardano Fiyati
Doge Coin DOGE ABD Dolar1 Cinsinden Doge Coin Fiyati
Cardano ADA ABD Dolar1 Cinsinden Cardano Fiyati
Tron TRX ABD Dolar Cinsinden Tron Fiyati
Dolar Endeksi USDX ABD Dolarinin Degeri Dolar Endeksi Fiyati
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4.2. Zaman Serilerinde Duraganhk Analizleri

Zaman serileri belirli bir zaman periyodu boyunca sirali ugrak noktalari
denilebilmektedir. Verilerin esit araliklarda alinarak bir veri setinin zaman serisi
denilebilmesi i¢in zamana bagli degisimlerle birlikte seride degisiklikler gozlemlenmesi
gerekmektedir (Akinci, 2008 s;51). Zaman serisi analizlerinde kullanilan sahte regresyon
sorunuyla karsilasilmamasi i¢in analiz igerigine konu olan degiskenlerin tizerinde duraganlik
testi yapilarak, zaman serisi analizlerinde farkli yontemlerin kullanilmaktadir. Zaman serisi
analiz yoOntemlerinde degiskenler arasindaki duraganligim1 inceleyen bir¢ok yOntem
bulunmaktadir. Bu ¢aligmada logaritmasi alinmis degiskenlerin duraganliklarinin test
edilmesi amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok

testlerinden yararlanilmistir.

4.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Birim kok testi, zaman serilerinde duragan olup olmadigini gostermektedir. Calismada
zaman serisi modeline baslamadan 6nce serinin duraganliklart dl¢iilmektedir. Dickey-Fuller
testi (DF) birim kok testinin ayrintili hali olarak karsimiza ¢ikmaktadir. ADF Birim kok
testinde birden ¢ok model kullanildigi gériilmektedir. Bu modeller: sabitli, sabitli-trendli ve
sabit siz trendsiz olmak iizere gruplandirildigi goriilmektedir. Zaman serilerinde
stationarity, yani sabitligin olup olmadigini gosteren test olarak bilinen ADF Birim kok testi
sonuglarina bakildiginda gozlemlenen serilerde birim koklerin varliginin (serilerin duragan
olmadig1) belirlenmesinde kullanilan bir testtir. Bu tiir analizlerde ve zaman serilerinin birim
kok tasiyip tasimadiginin belirlenebilmesi igin mutlak suretle (Dickey- Fuller) testinin

yapilmasi sart oldugu goriilmektedir.

Ay, = Bo+ B1Y,-1 + Zf:l Si- Ay, + &

Ay, = o+ PB1Yi-1 + B2 trend + Z€=15Ayt_1 + &

AYt = B1y;1 + 2?:1 514y i + &
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Yukaridaki denklemler modelin 6rneklemini olusturmaktadir. Sekilde goriilmiis
oldugu iizere ADF birim kok testinde kullanilan sabitli model, sabitli trendli model, sabit siz

trendsiz model gosterilmektedir.

Dickey Fuller testi istatistikte bir zaman serisinin birim kok igerip igermedigini test
etmeye yarayan bir iglemdir. D. A. Dickey ve W. A. Fuller tarafindan 1970'li yillarda
gelistirilmistir. Dolayisiyla test {lizerinde gosterilebiliyorsa birim kokiin varligindan soz

edilmektedir (Mushtag, 2011, s:5-6).

Model iizerinde serinin belirli bir seviye icerisinde duraganligr i¢in B1 katsayisinin
negatif isaretli olmas1 ve katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmast yani katsayinin t-
istatistiginin McKinnon tablo kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiik olmas1 gerektigi
i¢in standart olarak bu sekilde kabul edilmektedir. Standart Dickey-Fuller (DF) testi hata
terimlerinin bagimsiz ve ayni dagilima sahip olduklari varsayima dayanmaktadir. DF testi,
AR (1) siirecinin (sabit terim varken ya da yokken) birim koke sahip olup olmadigini test

etmektedir.

4.2.2. Philips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Ekonometri analiz yontemlerinden biri olan Birim Kok testi kendi igerisinde bazi
yontemlerle ayrintilanmaktadir. ADF testinin varsayimlarindan biriside hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz olarak sabit bir varyans'a sahip olmasi gerekmektedir. Zaman
serilerinde yapilacak olan analizlerin duraganliginin belirlenebilmesi i¢in birim kok testleri
kullanilmaktadir. Dickey-Fuller birim kok testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz
olduklarini ve sabit varyans’a sahip olduklarin1 varsayilmaktadir ( Kim &Schmidl, 1990,
5:346).

Genisletilmis Dickey Fuller testi modeller tizerinde uygulanirken zaman serilerinde

zay1f bagimli ve heterojen dagilimli hata terimlerine sahip olduklar1 gozlenmektedir.

Serilerin duraganliginin test edilmesinde ADF birim kok testinde oldugu gibi PP birim

kok testinde sabitli, sabitli trendli ve sabitsiz trendsiz olarak bilinmektedir.
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Ay; = Bo + B1Yi-1 + &1
N
Ay; = Bo + B1Yi-1 t+ B2 (tg) +&

Ay; = B1Yi-1 + &

Yukarida belirtildigi tizere denklemde 6rneklemlerle Birim kok testinde sabitli, sabitli
trendli ve sabitsiz trendsiz olmak iizere modelleri temsilen denklemlere yer verilmistir.
Denklem igerisinde N gozlemlerin miktarini belli ederken serinin duraganlig, istatistikleri
ve ADF testinde oldugu gibi McKinnon kritik degerleri baz alinarak karsilagtirmalari
yapilmaktadir.

Zaman serilerinde duraganligin énemli oldugu gibi Dickey-Fuller birim kok testinde
hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklari ve sabit varyansin etkili oldugu

varsayilmaktadir.

Phillips-Perron Birim kok testi ise hata teriminin zayif derecede bagimli olmasina ve
heterojen olarak dagilmasina bakilmaktadir. Phillips ve Perron (1988) hata terimlerinin

varsayimlarini anlamak su regresyon modeli ile agiklanmaktadir.

Ve = i+ ay_q + U

ye=0+B(t=3T)ay, +8,

Bu denklemlerde T gozlem sayisini belirtirken u; hata terimlerini ve dagilimini
gostermektedir. Dickey-Fuller’in hata terimleri bu varsayimlar dogrultusunda ilgili
varsayimlar genisletilmistir. Bu durumu daha iyi anlamak i¢in sekilde belirtildigi {lizere

regresyonlarin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Birim kok testinde PP testileri yapilirken rol model olarak hipotezler su sekilde

kurulmaktadir:
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Hy:p = 0 Seri duragan degildir. Seride birim kok vardir.
Hy: P < 0 Seri duragandir. Seride birim kok yoktur.

Philips-Perron birim kok test istatiklerinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) test

istatistigini saptamak amaciyla kritik tablo degerleri ile karsilastirilmalar1 yapilmakladir. Bu

durumda elde edilen sonuglar degerlendirildiginde Hq hipotezi kabul ya da reddedilir.

Dolayisiyla birim kok testleri yapilarak serilerin duragan olup olmadigi kontrol

edilmektedir.

4.3. Granger Nedensellik Zaman Serileri Analiz Yontemi

Kolerasyon gostergesi iki faktor arasindaki sebep ve sonug iliskisi hakkinda yeterince

bilgi saglayamamaktadir. Granger yaklasiminda ise iki farkli degisken (x ve y) gecikmeli

degerlerinin bir diger degiskeni agiklanmasinda ne kadar etkili bir gorev iistlendigini ortaya

koymaktadir. Granger nedensellik testi degiskenlerden X ve Y’den herhangi birinin digerini

aciklayip agiklamadigini ortaya koymaktadir (Granger, 1987).

n

n
Xt = Z aixt_ i + Zb]Yt_] + St

i=1 i=1

m m
Y; ZZCiXt_i+ZdI_yt—i+ Uy
i=1 i7

Caligmanin ~ konusunda  kripto  paralarin  birbirleriyle  olan

iliskilerini

degerlendirilmistir. Granger 1987 yilinda gelistirilen bir nedensellik testi olarak diger

nedensellik testlerinden farkliliklar gostermektedir. Granger nedensellik testinde degisken

degerleri ve vektor Otoregresif model olan VAR modeli tahmin edilmektedir. Seriler

arasinda nedensellige bakildiginda Granger nedensellik testi VAR (Vector Autoregression)

modeline dayanmakta ve incelenecek olan serilerin birim kok igerip igermediklerine

bakilmaksizin seviye degerlerin yer aldig1 modelin tahmin edilmesine imkan saglamaktadir.
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Granger (1987) testi igin serilerin duragan hale getirilmesi gerekirken bu durumda
zorunluluk s6z konusu degildir. Serilerin duraganligina bakilmaksizin Granger (1987)

nedensellik analizi sonuglarinin yorumlanmasina olanak saglamaktadir.

Tahmin VAR modelleri akabinde WALD istatistikleri hesaplanarak bu istatistikle
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi saptanmaktadir. Genisletilmis bir VAR modeline
dayandirilan model iki farkli gecikme uzunlugu ile saptanmaktadir. ilk olarak Var
sistemindeki optimal olarak saptanan gecikme uzunlugudur. Ikinci olarak ise VAR modelini

olusturan unsurlarin en yiiksek dereceli olani olarak belirlenmistir.

Granger Nedensellik testinde VAR modeli su sekilde kurulmaktadir:

n
i=1

m m
i=1 i7

Sekillerde goriildiigii lizere, bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in gosterilen k,

bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in optimal gecikme uzunlarini ifade etmektedir.

VAR modeli olusturulduktan sonra standart ki-kare (y2) istatistigi kullanilmakta ve
denklemlerin sag taraflarinda yer alan acgiklayici degiskenlerin k katsayilari dikkate

alinmaktadir.

4.4. Bulgular ve Degerlendirme

Caligmanin bu boliimiinde ilk olarak tanimlayici istatistiklere yer verilerek birim kdk
testi yapilan degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlenmistir. Analize dahil edilen giincel
piyasa degerleri baz alindiginda en yiiksek piyasa degerine sahip olan 10 adet Kripto para
icerisinde Bitcoin ile diger kripto paralar olan BNB, Cardano, Doge Coin, Ethertum, Lite
Coin, Tron, Xrp, Tether, Usd Coin fiyatlar ile sanal para bazinda ilk olarak piyasaya siiriilen

Bitcoin ve diger kripto paralar arasindaki nedensellik iligskisi Granger nedensellik testi
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altinda incelenmistir. Nedensellik iligkileri degiskenler arasindaki iligkinin yonii saptanarak
tanimlayici istatistikler yararlanilarak sanal paralar arasindaki iligskinin boyutu ve yonii

belirlenmektedir.

2023 yil1 ocak ay1 itibariyle piyasa dolar endeksli olarak en yiiksek fiyat hacmine sahip
olan 10 adet kripto paranin onciil kripto para birimi olarak nitelendirdigimiz Bitcoin ile diger
kripto paralar arasindaki iliski ilk olarak Birim Kok analizleri yapilarak elde edilen degerleri
151g¢1inda duragan olup olmadiklari tespit edilmistir. Bitcoin ve diger kripto paralar olan BNB,
Cardano, Doge Coin, Etherium, Lite Coin, Tron, Xrp, Tether ve Usd Coin kripto paralarimin
verileri 01.01.2019 ve 2023 yili ocak ayiin ilk haftasi dahil olmak tizere 4 yillik bir siirecte

sanal para verileri degerlendirilmistir.

Kripto paralarin fiyatlarindaki dalgalanmalar sanal paralarin birbirleriyle olan
etkilesimine bagli olarak stireli degisimler gostermektedir. Kripto paralarin fiyat
serilerindeki artislar ya da azalmalarin oransal olarak degisimleri birbirleriyle iliski
iceresinde uyumlu olarak artip ya da azalmalari oransal olarak birbirleriyle benzerlikler

tasimaktadirlar.

Kripto paralarinda zaman serileri iizerinde incelenmeden once istatiksel analizleri
dogrulamas1 niteliginde fiyat serilerinde tarithe bagli yiikselmeleri ve diisiisleri
gozlemlenecek sekilde grafiklerle incelenmistir. Kripto paralar igerisinde giiniimiizde fiyat
diizeyi USD/ABD Dolar1 bazinda en yiiksek olan 10 adet kripto paray: inceledigimizde
istatiksel analizlerde karsimiza ¢ikan fiyat serilerinin konjonktiirel bir sekilde artislar ya da

azaliglar meydana geldigi goriilmektedir.

Asagidaki verilen tabloda seg¢ilmis kripto para birimlerine iliskin tanimlayici
istatistikler yer almaktadir. Tanimlayict istatistikler igerisinde maksimum degerler,
minimum degerleri, ortalamalari, standart sapmalar1 ve gozlem sayilarini igeren veriler yer

almaktadir.

60



Tablo 4. Kripto para fiyatlarina iliskin tanimlayici istatistikler

BTC BNB ADA DOGE ETH LTC USDT TRX

Maksimum | 67527.90 | 676.5600 | 2.965200 @ 0.686880 | 4808.380 | 386.8200 | 1.028800 | 0.163900
Minimum | 3397.700 | 5.470000 | 0.023200 @ 0.001585 | 104.5500 | 29.70600 | 0.985900 | 0.008409

Ortalama | 23524.99 | 185.9943 | 0.570692 | 0.076859 | 1313.204 | 97.85679 | 1.000892 | 0.046901
Standart 17549.56 | 190.1193 | 0.678716 | 0.105727 | 1281.069 | 60.88470 | 0.002968 | 0.030388
sapma

Gozlem 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460 1460
sayisl

jarque-bera | 166.9678 | 150.7442 | 478.0061 | 1585.869 | 190.6547 | 655.5393 | 20750.51 | 183.6765
probability

Yukaridaki tabloda tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Calismada analizler model
olarak ele alindiginda uygulanabilirligi, ¢oklu regresyon analiz modellerinde oldugu gibi
bazi varsayimlari 6nceden saglanmasina baglidir. Bu varsayimlar; kullanilan degiskenlerde
de otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyon (yatay kesit bagimlilik)
sorunlarinin olmamasi olarak belirlenmektedir. “Bahsedilen sorunlari goz ardi ederek
tahminlerde bulunmak standart hatalarin sapmali olmasina neden olup, t degerlerinin

gegerliligini kaybetmesine neden olacaktir” (Tatoglu, 2016, s: 8).

Yukarida verilen tabloda ¢alismada kullanilan en yiiksek piyasa degeri sahip se¢ilmis
kripto kripto paralardan olan Bitcoin, Ethereum, BNB, Cardano, Doge Coin, Lite Coin, USD
Coin, Tron ve Tether kripto para birimlerinin Bitcoin ile iligkisi incelenmektedir. Kripto
paralar arasindaki bu nedensellik iligkisi fiyat hareketlerinde birbirleriyle etkilesimi kontrol
edilmektedir. Calismada degiskenlerin giinliik verileri kullanilarak verilerin ele alinan
donem igerisinde sahip olduklar1 degerlerin maksimum, minimum ve ortalama degerlerinin
yani sira standart sapma degerlerine ve gozlem sayilarina yer verildigi goriilmektedir.
Incelenen veriler dogrultusunda arastirilma yapilan dénem igerisinde Bitcoin en yiiksek
fiyatin1 2022 yili ocak ayinda ulasmisken Ethereum, BNB ve Cardano kripto para birimi de
15.01.2022 tarihinde en yiiksek piyasa degerine ulastigi goriilmektedir. Degiskenlerine ait
ortalama degerleri sirasiyla BTC, BNB, ADA, DOGE, ETH, LTC, USDT, TRX yaklasik
olarak sirastyla 23524.99, 185.9943, 0.570692, 0.076859, 1313.204, 97.85679, 1.000892,
0.046901 olarak bulunmustur.
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Sekil 5. Bitcoin fiyat serisi

BITCOIN (8)
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Yukaridaki grafikte Bitcoin’in fiyat serilerinin logaritmik olarak dontisimi
gosterilmektedir. Grafige bakildiginda 2018 yilinda belirli bir fiyat diizeyinde olan Bitcoin
piyasast bir siire kendi seyrinde devam ederken 2019 yili ile 2020 y1ilinin baslangic seviyesi
ile birlikte fiyat seyrinde artis gozlemlenmektedir. 2020 yilinin son ¢eyregine
yaklasildiginda ise fiyat seyrinde goriilen hareketlenme seri ve son derece yiiksek bir egimle
artarak piyasa kosullarina gore sanal para arz ve talep yoniinde artiglar gériillmektedir. 2021,
2022 ve 2023 yilimin son ¢eyregine dogru hizli bir sekilde artiglar ve azalislarin yasanan
Bitcoin piyasasinda diger piyasalarda oldugu gibi kiiresel etkiler ve arz-talep eksenli artislar
ve azaliglar goriilmektedir. Bu tiir artis ve azaliglar biiylik bir oranda yatirimci kararlar1 ve

Bitcoin’e olan talepler dogrultusunda fiyat diizeyinde degismeler goriilmektedir.

Yatirimcilarin kararlart ise diger borsa ve para piyasalarinda oldugu gibi uzman
yorumlari, kiiresel anlamda diinya {izerinde yasanan gelismeler (afet, salgin hastaliklar,
savaslar, ekonomik krizler ve Diinya lizerinde yasanan politik ve siyasi gelismeler gibi)
bircok neden dogrultusunda yatirnrmci  kararlarmi  etkileyecek  faktorlerden
bahsedilebilmektedir. Ozellikle son donemlerde kiiresel diinyaya ayak uyduran yatirimeilar
yatirimlarinda gelisen teknolojinin getirmis oldugu avantajlardan yararlanarak sosyal medya
tizerinden gelen mesajlar, twitler vb. yatirnmcilarin kararlarii etkileyecek bir¢ok farkli
boyuttaki faktorler, yatirimeilar: yonlendiren platformlar diger piyasalarda oldugu gibi sanal

para piyasalarinda da etkisini gostermektedir.
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Sekil 6. Ethereum Fiyat Serisi

ETHEREUM (3$)
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Grafikte Ethereum kripto para fiyatlarinin logaritmik doniisiimii verilmistir. Sekilde
goriildiigii tizere 2018 yilin ocak ayindan itibaren belirli bir fiyat diizeyinden 2019 yilinin
ilk ceyregine dogru diisiisler yasanmistir. 2019 yilinin baslarindan itibaren 2021 yili aralik
ayina kadar fiyat istikrarinin hemen hemen sagladig: goriilmektedir.2021 yilinin baglarindan
itibaren ise diger kripto para birimlerinde oldugu gibi yiiksek seviyelere dogru artiglarin

yasandig1 goriilmektedir.

Ethereum fiyat seyrinde 2021 yilinin ocak ayindan sonra dalgalanmali degisimler
yasayan kripto para birimi 2021 yilinin ortalarinda arz-talep dengesine gore fiyat degisimleri
yasarken son 5 yildan bahsedecek oldugumuzda fiyat istikrarinda belirsizlikler ortaya ¢iktigi
saptanmaktadir. 2022 yili subat ayindan itibaren fiyat seviyesinde diisiislerin yasandigi
kripto para biriminde fiyat seviyesi asir1 diistiigii goriilse dahi baslangi¢ seviyelerine kadar
diismemektedir. 2023 yilindan cgesitli sebeplerden kaynakli olarak diisiislerin yasanmasi
kiiresel anlamda yasanan olumlu ya da olumsuz gelismelerden kaynaklandigini
sOyleyebilmekteyiz. Dolayisiyla kripto para piyasalarinda yasanan olumsuz gelismeler diger

para piyasalarinda da goriilmektedir.
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Sekil 7. Tether Fiyat Serisi

TETHER (3$)
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Yukaridaki grafikte Tether kripto para biriminin logaritmik grafigi verilmistir. Tether
kripto para birimi 2018 yilindan 2023 yilinin baslarina kadar fiyat istikrarini korudugu
gozlemlenmektedir. Dolar bazinda verilen logaritmik fiyat grafiginde yaklasik olarak 1000
dolar diizeylerinde seyrettigi goriilen kripto para birimlerinden olan Tether 2018 yilinin ilk
aylarinda olagan dalgalanmalar yasayarak kiiresel anlamda yasanan bazi gelismeler
dogrultusunda, oldugu diisiiniilirken 2019 yilinda bariz bir sekilde diisiiler yasadigi

goriilmektedir.

2020 yilinin yarisindan itibaren eski fiyat diizeyine dondiigii goriilen Tether yaklasik
olarak 2020 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren 2023 yilinin baglarina denk fiyat istikrarinm
koruyarak sabit bir ivme ile olaganiistii fiyat dalgalanmalar1 yasamadigi grafikte oldugu gibi
gozlemlenmektedir. Tether fiyat seyri, kripto para borsalarinda sekilde goriildiigii gibi 2020
yilindan itibaren ayni seviyelerde duragan kalarak 1500 dolarin iizerine yiikselmedigi

gozlemlenmektedir.
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Sekil 8. BNB Fiyat Serisi
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Sekil 8’de BNB kripto para biriminin logaritmik fonksiyonunda fiyat diizeyine gore
incelenmektedir. 2018 yilinin ilk aymdan 2021 yilinin ilk ¢eyregine kadar kripto para fiyat
istikrarin1 korudugu goriilmektedir. BNB Kripto parasi1 2021 yilinin ocak ayindan sonra ise

ciddi oranda artislarin yasandig1 saptanmaktadir.

Kripto para fiyat istikrar1 olumlu yonde artisin yasandigi ilk bolge 2021 yilinin ilk
ceyregi olarak goriilmektedir. 2021 ve 2022 yilinin ilk ¢eyrekleri arasindaki donemde fiyat
diizeyinde goriilen hizli inisler ve ¢ikislarin 2022 yili haziran ayina kadar olan siirecte hizli
bir fiyat diislisii diger kripto para birimlerinde oldugu gibi BNB kripto para biriminde de
goriilmektedir. 2018 yil1 ve dncesinde fiyat seyri istikrarl bir sekilde seyir ederken 2019 ve
2020 yillarinda asir1 fiyat artis1 gézlenmemektedir. Diger sec¢ilmis kripto para birimlerinde
ise genel itibariyle 2017 yilindan sonra ciddi anlamda fiyat artiglarinin yasandigi goriiliirken
BNB kripto para biriminde 2021 yilindan sonra ciddi anlamda bir fiyat artiginin yasandigi

gozlemlenmektedir.
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Sekil 9. USD Coin Fiyat Serisi
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USD Coin giinliik fiyatlarimin logaritmik doniistimii Sekil 9°da verildigi gibidir. 2018
yilinda daha sonra kripto para mekanizmasi igerisinde yer alan USD Coin Dolar bazinda bir
fiyat mekanizmasinda incelendiginde USD Coin’in dolar endeksli olmasi fiyat grafiginde
olagan dis1 bir degisim gostermedigi goriilmektedir. 2019 yilinin ilk g¢eyreginde fiyat
dalgalanmalar1 goriiliirken 2020 yili itibariyle fiyat ekseninde logaritmik fonksiyonda ’da

goriildigii tizere ciddi derecede fiyat artis ya da azalmalar1 gériilmemektedir.

Kripto paralar igerisinde fiyat seviyesi en duragan olan kripto para birimlerinden bir
tanesi olan USD Coin 2018 yilinin son ¢eyreginde piyasada islem gorerek piyasaya tutunma
slirecinde fazla bir fiyat degisimi yasamadigi goriilmektedir. Diger kripto para birimlerine
karsilik olarak olagan seviyelerde fiyat seyri olan USD Coin adindan da anlasildig: tizere
dolar endeksli olarak kripto para fiyat seyrinde riski en az olan kripto paralar arasinda
gosterilmektedir. Sekilde de goriildiigii tizere 2020 yilinin girmesiyle birlikte fiyat olarak

USD Coin dengeli olarak istikrar saglamstir.
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Sekil 10. XRP Fiyat Serisi
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Sekil 10’da belirtildigi tizere XRP Kripto paranin fiyat seyrini logaritmik grafikte
gosterilmektedir. 2018 yili dncesinde yaklasik 3000 dolar seviyelerine kadar ulagsan XRP
kripto para fiyati 2018 yilinin girmesiyle birlikte ilk aylarindan itibaren 2018 yilinin yarisina

kadar siireli olarak keskin fiyat diisiisleri gozlemlenmektedir.

XRP kripto para birimi 2019 yilinin ocak ayinda normal seyirde fiyat istikrar1 goriilen
XRP Kripto para birimi kirilmali olarak normal fiyat seyrinde 2021 yilinin ilk ¢eyregine
kadar sabit fiyatla seyrederken 2021 yilimin girmesiyle birlikte 2000 dolar seviyelerine
grafikte goriildiigl gibi keskin bir ¢ikis yaptig1 goriilmektedir.

XRP kripto para birimi 2021 yilinin ortalarinda haziran ayindan itibaren degismeli
olarak 2022 yilina kadar fiyat seyri artiglar gozlemlenmektedir. Bu durum diger kripto para
birimlerinde oldugu gibi 2022 yilinin ilk aylarindan itibaren 6nemli dl¢lide dalgali olarak
fiyat seyrinde inisler ve ¢ikiglara rastlanmaktadir. Kripto para birimlerinin ¢gogunda oldugu
gibi XRP kripto para birimi fiyat seyri 2022 yilinin ilk aymndan 2023 yilinin ilk ¢eyregine

yani ilk aylarina kadar oransal olarak fiyat istikrarsizliklar1 saptanmaktadir.
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Sekil 11. Cardano Fiyat Seyri
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Sekil 11°de ise segili kripto para birimlerinden olan Cardano kripto parasinin
logaritmik grafigine bakildiginda 2018 yil1 ilk ay1 ile birlikte 1000 dolar seviyelerinde bir
fiyat yapisiyla piyasada islem gérmektedir.

Calismada secilmis kripto para birimlerinden olan Cardano 2018 yilinin ilk aylarindan
itibaren siireli bir diisiis yasayarak fiyat olarak uzun stireli bir duraganlik yasadig: goriiliirken
500 dolarm alt seviyelerinden fiyat seyrine 2021 yilinin ocak ayina kadar fiyat istikrarinda
seviyeli bir duraganlik iceresinde oldugu goriilmektedir. 2021 yilinin ocak ay1 itibariyle
diger kripto para birimlerinde de goriildiigii lizere keskin fiyat artislar1 2021 yilinin

ortalarinda son 3 yil icerisindeki zirveyi goriirken seviyeli olarak diisiise gegmektedir.

Cardano kripto para birimi son 5 yillik periyot igerisinde 2022 yilinin ilk aylarinda en
yuksek fiyata ulastigi goriilmektedir. Dolayisiyla Cardano kripto para birimi diger kripto
para birimlerinde oldugu {izere fiyat seyrinde diisiiler goriilmektedir. Kripto para 2023 yil
itibariyle diislisler yasayarak fiyat seyrinde 2019 ve 2020 yillarindaki fiyat seviyelerine
kadar diismektedir.
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Sekil 12. Doge Coin Fiyat Seyri
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Yukarida verilen sekil 12°deki grafite goriildiigii iizere ¢alisma igerisinde segili kripto
para birimlerinden olan Doge Coin’in logaritmik grafikte fiyat seyrinin yer almaktadir. Doge
Coin 2018 yilindan itibaren belirli bir seviyede duragan kalarak 2020 yilinin ocak ayina
kadar sabit fiyat diizeyinde seyrettigi goriillmektedir.

2020 yilinda kiiresel anlamada yasanan Covid-19 salgininda diger piyasalarda oldugu
gibi kripto para piyasalarinda bazi kripto paralara yatirimecilarin ilgisinin  arttig
sOylenmektedir. Grafikte goriildiigii lizere bu kripto para birimleri arasinda Doge Coin’den
de bahsetmek miimkiin olacaktir. Dolayisiyla bu sebepten ve diger yatirimer kararlarim
etkileyen digsal gelismeler dogrultusunda 2020 yilinda tasarruf sahipleri yatirim yapmak
lizere borsa ve diger parasal yonde getiri elde edebileceklerini diistindiikleri yatirim

araglarina olan ilgilerinin arttig1 sdylenebilmektedir.

Doge Coin fiyat seyrinde de diger kripto para mekanizmalarinda oldugu gibi 2021 y1li
itibariyle fiyat hareketlenmeleri olagan seviyesinde oldukg¢a yiiksek olan 700 dolar
seviyelerine yaklasarak son 5 yilda en yliksek seviyeye ulastigi goriilmektedir. Dolayl
olarak dalgal: artislar ve azalislar gostererek genel anlamda fiyat istikrarini kaybederek fiyat

seyrinde diisiiler gézlemlenmektedir.

69



Sekil 13. Litecoin Fiyat Seyri
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Sekil 13’de gorildiigii iizere secilmis kripto para birimlerinden olan Litecoin’in
logaritmik grafikte fiyat seyri verilmistir. 2018 yili ve oOncesinde 250-300 dolar
seviyelerinden dalgali ve degismeli olarak fiyat mekanizmasinda inisler ve cikislar

gozlemlenmektedir.

Genel itibariyle fiyat olarak diisiiler yasayan Litecoin fiyat1 2019 yilina kadar fiyat
seyrinde azalmalar yasayarak kirilmali olarak kisa siireli fiyat bazinda artiglar ve azaliglar
goriilmektedir. Fiyat seyrinin 2021 yilinin ilk ¢eyregine kadar yani 2021 nisan ayina kadar
keskin artiglar gozlemlenmeyen Litecoin son 4 y1l i¢erisinde en yiiksek fiyat seviyesine 2021
mayi1s ve haziran aylarinda ulastigir goriilmektedir. Diger kripto para birimlerinde oldugu
gibi 2022 yilinda ise yliksek fiyat seviyelerinde olan Litecoin 2023 yilina dogru gelirken
yatirimel kararlari, digsal ve kiiresel anlamada kripto para borsalarini etkileyen gelismeler

dogrultusunda fiyat seyrinde ciddi anlamda diisiislerin oldugu gozlemlenmektedir.
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Sekil 14. Tron Fiyat Seyri
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Sekil 14’de Tron kripto para birimin logaritmik olarak grafigi verilmistir. Secilmis
kripto para birimlerinde olan Tron 2018 yilindan dnce belirli bir fiyat diizeyinde iken 2018
yilinin ocak ay1 itibariyle ikinci ¢eyrek deneme kadar fiyat mekanizmasinda keskin bir diisiis
yasadig1 goriilmektedir. 2018 yilinin ortalarinda 6nceki fiyat seviyesine gore biiyiik derecede
artiglar goriilse dahi yaklasik olarak 2,5 yil siireyle fiyat seviyesinde uzun doénemli bir
duraganliga girdigi goriilmektedir. Bu siire¢ igerisinde 2021 y1linin ocak ayinda diger kripto
para birimlerinde oldugu gibi kayda deger anlamda yiikselmeler meydana gelmektedir. 2021
yili igerisinde ilk yarsinda fiyat olarak diisiiler yasanmasina ragmen belirli bir seviyelere
kadar kisa donemli yiikselisler ve diisiiler gozlemlenmektedir. Kripto para birimlerinin
birbirleriyle olan baglantis1 ayni donemler igerisinde fiyat istikrarlarinda artiglar ve
azaliglarin gézlenmesi birbirleriyle olan iligkileri, calismada sanal paralar iizerinde yapilan
istatiksel analizleri kanitlar nitelikte oldugu saptanmaktadir. Bu durumda kripto para
birimlerinin belirli ve ayn1 donemler igerisinde fiyat seyrine bakildiginda ayni yillarda

fiyatlarinin artip ya da azaldigin1 gorebilmekteyiz.

Calismaya konu olan degiskenler ¢esitli varyasyonlar sonucunda elde edilen bulgular
ve degiskenlerin kurulacak olan model icerisinde duragan olup olmadiklar1 kontrol edilmek
tizere birim kok testlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Duraganligin smnanmasinin temel yolu
birim kok analizidir. Bir zaman serisinde, serilerin normal dagilima sahip olup olmadig1
Birim kok testleri ile arastirilmaktadir.
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4.5, Birim Kok Analizi

Tablo 5. ADF Birim K&k Testi Tanimlayici Istatistik Degerleri

Degiskenler Fark Alinmadan Diizey Birinci Dereceden Fark
Uzerinden Yapilan ADF | Alinarak Yapilan ADF Test
Test Istatistigi [f (0)] Istatistigi [f (1)]

Bitcoin - -0.990740

BNB - -1.697645

Cardano - -1.164286

Doge Coin - -1.993095

Ethereum - -1.219153

Lite Coin - -2.448139
Tether -1.474228 -

XRP - -2.592487

Tron - -2.558516
USD Coin -11.10474 -

Tablo 5’de goriildigii lizere segilmis kripto paralar igerisinde birim kok testi

uygulanarak farki alinmadan f (0) ve birinci dereceden farki alinarak birim kok elde edilen

degiskenler yer almaktadir. Tablo 5’deki veriler incelendiginde ilk diizeyde yapilan test

sonucunda ADF kritik degeri %5 anlamlilik diizeyinde olmasi gerekenden kiigiik oldugu i¢in

seriler duragan degildir. Duragan olmayan bu veriler birinci dereceden farki alinarak

duragan hale getirilmistir.

Tablo 6’de goriildiigii iizere elde edilen bulgular igerisinde serinin duragan olup

olmadigin1 birim kok testi sonucglarina bakilarak yorumlanabilmektedir. ADF Birim kok

testinde genisletilmis Dickey-Fuller analizine bakildiginda secilmis kripto para zaman

serilerinin belirli tarih araligindaki verileri degerlendirildiginde seri igerisinde degiskenlerin

duragan olanlar tablo 5’de goriildiigli gibi se¢ilmis kripto paralar iizerinde Birim kok testi

yapilarak gecikme uzunluklar1 saptanmistir.
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Kripto para birimleri arasindaki duraganlik, incelenen zaman serisinin belirli bir
periyotta varyansinin, ortalamasinin ve Kovaryansin sabit olarak kalmasidir. Eger bahsedilen
katsayilar sabit kalmaz ise olusturulan modeller sadece bir donem i¢in saghkli sonug
iretebileceginden panel veri yapisina ters diismekte ve yaniltici sonuglara neden

olabilmektedir.

Tablo 6. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler | Deterministik Gecikme Genellestirilmis Dickey-

Terimler Uzunlugu Fuller (ADF)

Test Istatistigi
Bitcoin Sabitli Trentli 1 -0.990740
BNB Sabitli Trentli 1 -1.697645
Cardano | Sabitli Trentli 1 -1.164286
Doge Coin | Sabitli Trentli 1 -1.993095
Ethereum | Sabitli Trentli 1 -1.219153
Lite Coin | Sabitli Trentli 1 -2.448139
Tether Sabit terimli 0 -7.474228
XRP Sabitli Trentli 1 -2.592487
Tron Sabitli Trentli 1 -2.558516
USD Coin Sabit terimli 0 -11.10474

Not: ADF testi igin %1 kritik degerler; -3,513 (sabit terimli), -4,075 (Sabit+Trend), - 2.593(Terimsiz) olup
MacKinnon (1996)’a dayanmaktadir. ADF testinin gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore

belirlenmistir. *** %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Sekilde goriildiigii iizere tiim degisenler belirli diizeyde degerleri dogrultusunda birim
koke sahip olup, ilk fark degerlerinde duraganliga ulastiklar1 goriilmektedir. Degiskenlerin
f (1) ve f (0) olmalar1 bunlar arasinda olasi nedensellik iliskilerinin oldugunun bir
gostergesidir. Degiskenlerin f (1) diizeyinde olmalar1 degiskenler arasinda olast bir es

biitlinlesme analizinin yapilmasini gerekli kilmaktadir.
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4.6. Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:

Tablo 7°’de BTC’nin bagimli degisken konumunda oldugunda diger kripto paralarin
BTC’deki degisimi agiklama ol¢iileri yer almaktadir.

Tablo 7. Bagimli Degisken olarak BTC

Degiskenler Chl sg df Olasihk
CARDANO 4.693833 2 0.0957***
DOGE_COIN 1.907062 2 0.3854
ETHEREUM 4.836328 2 0.0891***
LITECOIN 10.74381 2 0.0046*
TETHER 0.346032 2 0.8411
TRON 8.406752 2 0.0149**
USD COIN 0.019079 2 0.9905
XRP 1.207316 2 0.5468

* %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig: ifade eder.

Tablo 7 CARDANO, ETHEREUM, LITECOIN VE TRON’un bagimsiz degisken
olduklart durumda BTC ile nedensellik iliskisinde oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
degiskenlerin hepsi BTC’y1 pozitif etkilemektedir. Yani bu sanal paralar arttikca BTC’de
artmaktadir. Diger taraftan, BNB, DOGE COIN, ETHEREUM, TETHER, USD COIN ve

XRP’nin ise BTC’deki degisimleri etkileme giicline sahip olmadiklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 8. Bagimli Degisken olarak BNB

Degiskenler Chl sg df Olasihk
BITCOIN 37.92091 2 0.0000*
CARDANO 0.946751 2 0.6229
DOGE_COIN 15.01383 2 0.0005*
ETHEREUM 4.449743 2 0.1081
LITECOIN 21.36757 2 0.0000*
TETHER 0.063813 2 0.9686
TRON 19.29801 2 0.0001*
USD_COIN 0.019582 2 0.9903
XRP 1.209904 2 0.5461

* 001, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.
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Tablo: 8’de ise BNB’nin bagimli degisken oldugu gosterilmistir. Sonug olarak BNB,
bagiml degisken olarak Granger Nedensellik testi uygulandiginda BTC, LITECOIN, DOGE
COIN ve TRON ile nedensellik iliskisi bulunurken diger kripto para birimleriyle iliskisi

bulunmadig1 saptanmaistir.

Tablo 9. Bagimli Degisken CARDANO

Degisken Chl-Sg df Olasihik
BITCOIN 18.92274 2 0.0001*
BNB 2.124521 2 0.3457
DOGE_COIN 7.659742 2 0.0217**
ETHEREUM 2.677540 2 0.2622
LITECOIN 22.81944 2 0.0000*
TETHER 0.238771 2 0.8875
TRON 3.552187 2 0.1693
USD_COIN 0.011520 2 0.9943
XRP 0.573447 2 0.7507

* %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Tablo 9 incelendiginde CARDANO kripto paras1 bagimli degisken olarak Granger
Nedensellik testine tabi tutuldugunda elde edilen veriler dogrultusunda BTC, DOGE COIN
ve LITECOIN ile nedensellik iligkisi oldugu saptanirken diger kripto para birimleriyle

iligkisi olmadig1 anlagilmaktadir.

Tablo 10. Bagimli Degisken DOGE COIN

Degiskenler Chl- sg df Olasihk
BITCOIN 9.638822 2 0.0081*
BNB 20.45876 2 0.0000*
CARDANO 11.49423 2 0.0032*
ETHEREUM 17.21088 2 0.0002*
LITECOIN 26.06467 2 0.0000*
TETHER 0.809336 2 0.6672
TRON 7.188407 2 0.0275**
USD_COIN 0.283074 2 0.8680
XRP 48.69469 2 0.0000*

*%]1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.
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Tablo 10°da goriildiigii iizere DOGE COIN’IN bagimli degisken oldugu analizde
Granger Nedensellik analizi yapildiginda BTC, BNB, CARDANO, ETHEREUM,
LITECOIN, TRON ve XRP nedensellik iliskisi bulunurken Tether ve USD COIN ile iliskisi

bulunmadig1 gozlemlenmektedir.

Tablo 11. Bagimli Degisken Olarak ETHEREUM

Degiskenler Chl-sg df Olasihik
BITCOIN 46.62698 2 0.0000*
BNB 5.430806 2 0.0662**
CARDANO 0.903383 2 0.6366
DOGE_COIN 3.111815 2 0.2110
LITECOIN 14.67019 2 0.0007*
TETHER 0.064757 2 0.9681
TRON 14.43531 2 0.0007*
USD_COIN 0.002839 2 0.9986
XRP 4.875937 2 0.0873***

* %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Sonug olarak yorumlandiginda ETHEREUM bagimli degisken olarak ele alindiginda
Granger Nedensellik Testine gére BTC, BNB, LITECOIN, TRON ve XRP ile nedensellik

iligkisi tespit edilirken diger kripto para birimleriyle iliskisi olmadig1 saptanmistir.

Tablo 12. Bagimhi Degisken olarak LITECOIN

Degiskenler Chl-sg df Olasihk
BITCOIN 46.80842 2 0.0000*
BNB 6.771154 2 0.0339**
CARDANO 0.434881 2 0.8046
DOGE_COIN 1.160909 2 0.5596
ETHEREUM 12.35416 2 0.0021*
TETHER 1.709002 2 0.4255
TRON 1.847858 2 0.3970
USD_COIN 0.083205 2 0.9593
XRP 10.95152 2 0.0042*

* 001, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.
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Tabloda LITECOIN’in bagimli degisken oldugu analizler goriilmektedir. Tablo 12
incelendiginde BTC, BNB. ETHEREUM ve XRP ile Granger nedensellik analizinde
dogrudan iliskisi oldugu aciklanabilirken diger CARDANO, DOGE COIN, TETHER,
TRON ve USD Coin ile iligkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Tablo 13. Bagimli Degisken olarak TETHER

Degiskenler Chl-sg df Olasihk
BITCOIN 0.731323 2 0.6937
BNB 1.197005 2 0.5496
CARDANO 0.221361 2 0.8952
DOGE_COIN 1.727867 2 0.4215
ETHEREUM 0.835599 2 0.6585
LITECOIN 6.315716 2 0.0425
TRON 3.963696 2 0.1378
USD_COIN 0.907086 2 0.6354
XRP 0.754848 2 0.6856

* %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

TETHER’in bagimli degisken olarak incelendigi tabloda diger kripto paralar igerisinde
yalmiz LITECOIN ile iliskisi bulundugu sdylenebilirken analizdeki diger BTC, BNB,
CARDANO, DOGE COIN, ETHEREUM, LITECOIN, TRON, USD COIN ve XRP ile

iligkisinin bulunmadig1 sdylenilebilmektedir.

Tablo 14. Bagimli Degisken Olarak TRON

Degiskenler chl-sg df Olasihk
BITCOIN 18.48501 2 0.0001*
BNB 8.035697 2 0.0180**
CARDANO 7.919333 2 0.0191**
DOGE_COIN 14.12314 2 0.0009*
ETHEREUM 14.24484 2 0.0008*
LITECOIN 8.089019 2 0.0175**
TETHER 0.335904 2 0.8454
USD_COIN 0.897815 2 0.6383
XRP 6.176378 2 0.0456**

* %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.
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Tablo 14 incelendiginde bagimli degisken olarak TRON kripto parasi ile yapilan
Granger Nedensellik analizine gore BTC, BNB, CARDANO, DOGE COIN, ETHEREUM,
LITECOIN ve XRP ile dogrudan nedensellik iliskisi bulunurken TETHER, USD COIN ile

iliskisinin bulunmadig1 sdylenmektedir.

Tablo 15. Bagimli Degisken olarak USD Coin

Degiskenler chl-sg df Olasihik
BITCOIN 0.190226 2 0.9093
BNB 0.272929 2 0.8724
CARDANO 0.139597 2 0.9326
DOGE_COIN 0.318702 2 0.8527
ETHEREUM 0.134401 2 0.9350
LITECOIN 2.197501 2 0.3333
TETHER 32.05169 2 0.0000*
TRON 0.051889 2 0.9744
XRP 0.169479 2 0.9188

* %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Tablo 15 incelendiginde elde edilen bulgular dogrultusunda USD COIN’IN bagimli
degisken olarak nedensellik iliskisi sadece TETHER kripto parasiyla bulunmaktadir. Diger

kripto paralar ile herhangi bir anlamlilik seviyesinde iliskisi bulunmamaktadir.

Tablo 16. Bagimli Degisken Olarak XRP

Degiskenler Chl-sg df Olasihk
BITCOIN 14.84614 2 0.0006*
BNB 1.531819 2 0.4649
CARDANO 3.745664 2 0.1537
DOGE_COIN 5.936655 2 0.0514***
ETHEREUM 7.389345 2 0.0249**
LITECOIN 20.27726 2 0.0000*
TETHER 0.073869 2 0.9637
TRON 2.417999 2 0.2985
USD_COIN 0.051128 2 0.9748

* %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

78



Tablo 16°da verilen veriler incelendiginde XRP Kripto parasinin BTC, DOGE COIN,
ETHEREUM ve LITECOIN kripto paralar ile iliskisinin oldugu sdylenebilirken diger;
BNB, CARDANO, TETHER, TRON, USD COIN ile nedensellik iliskisinin bulunmadig1
tespit edilmistir.

Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda yukaridaki tablolarda goriildigii iizere
kripto para birimleri arasindaki iliski Granger nedensellik testi ile saptanmaktadir. Kripto
para birimlerinden olan Bitcoin bagimli degisken olarak se¢ildiginde Cardano, Ethereum,
Litecoin ve Tron arasinda pozitif yonli bir iliskiden bahsedilebilmektedir. Segilmis diger
kripto para birimleri bagimli degisken olarak secildiginde ise ortak olarak Bitcoin ile

aralarinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmektedir.

Genel olarak ¢alismada Granger analiz sonuglari incelendiginde ¢alismanin esasini
olusturan BTC ile neredeyse ¢alismada kullanilan tiim kripto paralar arasinda nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Calismanin analizinde kullanilan 9 kripto paranin 7 tanesiyle BTC

arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmis olup ilgili durum Tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17. BTC ile Nedensellik iligkisi olan Kripto Paralar

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Tliskinin
Yonii

BTC CARDANO, ETHEREUM, LITECOIN, TRON Pozitif

BNP BTC Pozitif
CARDANO BTC Pozitif
DOGE COIN BTC Pozitif
ETHEREUM BTC Pozitif
LITECOIN BTC Pozitif
TRON BTC Pozitif

XRP BTC Pozitif

Tablo 17 incelendiginde BTC’nin bagimli degisken oldugunda CARDANO,
ETHEREUM, LITECOIN, TRON kripto paralari ile pozitif yonde nedensellik iliskine sahip
oldugu gériilmektedir. Ilgili paralar arttiginda BTC’de artis gosterecektir. Aym sekilde
Tablo 17 incelendiginde bagiml1 degisken olarak sirasiyla BNP, CARDANO, DOGE COIN,
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ETHEREUM, LITECOIN, TRON ve XRP kripto paralari ile BTC arasinda pozitif yonlii bir

nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Genel olarak ¢alismada; calismanin amaci olan se¢ilmis temel kripto paralar arasindaki
ekonometrik iligkinin varlig1 arastirilarak ¢esitli analizler yapilmistir. Yapilan analizlerin
sonucunda BTC ekseninde Tablo 17°de gosterilen nedensellik iligkileri tespit edilmistir.
Ayrica diger temel kripto paralarin bagimli degisken olduklar1 analizlerde de temel kripto
paralar arasinda nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Yapilan analizlerde bulunan
nedensellik iligkisinin tiimii pozitif yondedir. Dolayisiyla kripto paralar birbirlerini arttirict
yonde hareket etmektedirler. Bu durum kripto para yatirimcilarinin yaptiklar yatirimlarda
caligmanin analizlerinde ¢ikan sonuglar temelinde nedensellik iliskisine sahip olan kripto

paralar ile bir portfdy olusturmalarinin yararli olacagi sonucunu ¢ikarmaktadir.
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5. SONUC

Son yiizyilda bilgi ve dijital topluma gegisle birlikte hayatin her alaninda oldugu gibi
ekonomi alaninda da 6nemli gelismeler yasanmaktadir. Kripto para birimleri herhangi bir
merkezi otoriteye baglilik gostermeden, diger kagit ve metal paralardan farkli olarak sanal
ortamlarda bulunan c¢esitli borsalar iizerinden alim ve satimlarinin kolaylikla dijital
ortamlarda yapilmaktadir. Teknolojinin saglamis oldugu imkanlar dogrultusunda kripto
paralar sifreleme tekniklerinin kullanildig: elektronik para birimleri olarak tanimlamak
miimkiin olmaktadir. Sanal para platformlarinin olusturulmas1 ve bu dogrultuda sanal
paraya olan talebin artmasiyla birlikte alternatif olarak diger kripto para birimleri altcoin
olarak sanal para piyasalarinda varligini siirdiirmektedir. Sanal paralar olarak adlandirilan
kripto paralarin altcoinleri ile birlikte sanal platformlarda alim ve satim islemlerinin
yapildig1 herhangi bir merkezi otoriteye bagli kalinmadan borsalar {izerinde alicilar ve
saticilarin arz ve taleplerine gore fiyatlarinin olustugu bilinmektedir. Kripto para
borsalarinda olusan bu arz ve talep yapist belirli donemler igerisinde kripto para
kullanicilarinin dijital ortamda ve diger sosyal medya gibi sanal platformlar iizerinden
bilgilendirmeler ve yonlendirmeler yapilmaktadir. Sanal paralar lizerindeki bu tiir etkiler
islem hizlarin1 ve kripto paralarin sanal ortamlar iizerinden bireylerin ulasabilecegi
kamuoyunu aydinlatmak iizere kurulan platformlar araciligiyla bireylerin kripto paralari
tanimalarina olanak saglanmaktadir. Sosyal medya ve dijital platformlarda yapilan

yorumlarin sanal para kullanicilarinin iglem hareketlerini etkilemektedir.

Kripto paralarin isleyislerinde ve fiyat diizeninde, geleneksel doviz kurlari da dahil
olmaktadir. Dolayistyla (ABD dolari, Euro, Ingiliz sterlini, Cin Yuani, Japon yeni vs.)
Kripto para borsalarinda ve diger tiirev piyasalar farkli para birimleri iizerinden islem
gormektedir. Kripto paralar dijital ortamlarda bulunan borsalar iizerinde islemler gorerek
diger sanal borsalarda oldugu gibi Diinya iizerinde erisimi agilarak, sanal paralarin alinip
satilmasina uygun ortamlar olusturulmaktadir. Dolayl olarak kiiresel boyutta erisim
saglanabilmesi Sanal paralarin Farkli dijital platformlarda islem gormelerine olanak
saglanmistir. Diger bir ifadeyle kripto paralar birbirinden farkli dijital para borsalarinda
serbest dolasim saglayarak islem gormektedirler. Calismada kripto para birimlerinden en

yluksek islem hacminde sahip olan Bitcoin’in diger altcoinlerle fiyat iliskisi incelenmektedir.

81



Calisma igeriginde ise Bitcoin’in Doge Coin, Ethereum, Litecoin, Tether, Tron, USD
Coin ve XRP kripto para fiyatlarinin birim fiyatlar1 01.01.2019-11.01.2022 yillarinin giinliik
verileri kullanilarak kripto para birimlerinin Bitcoin ile nedensellik iligkileri incelenmistir.
Nedensellik iliskisi incelenmeden dncesinde degiskenlerin logaritmik doniisiimleri yapilarak
giinliik olarak alinan krito para verilerini panel veriye doniistiiriilmiistiir. Calisma igerisinde
degiskenler iizerinde birim kokler sinanarak, degiskenlerin duraganliklari belirlenmistir.
Degiskenlerin duraganliklari belirlendikten sonra Granger Nedensellik testi Bitcoin ve diger
secilmig Kripto para birimlerinin birbirleriyle olan etkilesimleri incelenerek iliskileri ve

iligkilerinin yonleri tespit edilmistir.

Tiirkiye’de Kripto Paralar herhangi bir yasa mevzuat ve Hukuki diizenlemelere tabi
degildir (Giiler, 2019, s:2). Kripto para kullanimlarmin son yillarda yayginlasmasi ile
birlikte, 2013 yilinda BDDK tarafindan yapilan bir agiklamada Kripto paralar ile
gerceklestirilen ddeme ve islemlerde herhangi bir magduriyet durumu s6z konusu oldugunda
hi¢bir sekilde hukuki dayanagmin olmadigi vurgulanmaktadir. Dolayisiyla kripto para
kullanimi kiiresel olarak degerlendirildiginde herhangi bir hukuki alt yapiya sahip olmamasi

kripto paralarin kotii niyetle kullanimina neden oldugu sdylenilebilmektedir.

Kripto paralarin kotii niyetle kullanilmasi bir dénem i¢inde Kripto Para Skandallari
olarak bilinmektedir. Bu tiir skandallar genel itibariyle hi¢cbir merkezi otoriteye ve hukuki
alt yapiya sahip olmayan sanal paralarin farkli borsalar ve yeni kurulan sirketler {izerinden
piyasalarda alinip-satilarak kotii niyetle kullanilmasina neden olmustur. Calismanin amaci
degisen ve gelisen yeni Diinya diizeninde finansal piyasalar igerisindeki teknolojik alt
yapilarin desteklemesi sonucunda ortaya ¢ikan kripto paralar arasindaki fiyat iliskilerinin
incelenmesi olarak belirlenmistir. Secilmis Kripto paralar arasindaki nedensellik iliskileri
incelenerek Bitcoin ve diger altcoinlerin sanal para mekanizmasi igerisinde bir drneklem
olusturulduktan sonra, sanal para fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin birbirleriyle olan
iligkileri incelenmektedir. Calismanin igeriginde ise para kavraminin gegmisten giiniimiize
kadar gecirmis oldugu degisimlere deginilerek, secilmis kripto para birimlerinin fiyat
hareketlerinin birbirleriyle etkilesimleri arastirilmistir. Dolayisiyla ¢calismada Kripto para
birimleri arasindaki nedensellik iligkisi Olglilerek BTC fiyatindaki degisimlerin diger

altcoinlere iizerindeki etkisi Ol¢iilmiistiir.
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Literatiirde ise Karaagag,Altinirmak (2018), Aslan (2018), Akgali, Sismanoglu (2019),
Oncii (2020), Kubar, Toprak (2021), Aksoy, Teker (2020), Biiberkokii (2021), Cebisli
(2022), Kara, Demireli (2023), Ergiil, Kondak (2023) ve Ay, Adiyaman (2023) ¢alismalar
mevcut ¢calisma ile benzerlikler gostermektedir. . Literatlirde yer alan ¢alismalardan farkl
olarak, calismada piyasa degerlerine gore giincel olarak se¢ilmis kripto paralarin birbirleriyle
olan iligkileri incelenerek, secilmis kripto para birimlerinin aralarindaki nedensellik iligkisi
zaman serisine dayanilarak tespit edilmistir. Sonug olarak akademik Anlamda literatiirdeki
diger calismalardan farkli olarak literatiire yeni bir bakis agis1 getirecegi ve calisma
icerisindeki secili kripto para birimlerinin birbirleriyle pozitif yonlii iligki igerisinde

olduklar1 tespit edilmistir.

Akademik literatlire kazandirilan bu calismadan sonra gergeklestirilecek diger
akademik calismalarda, daha fazla sayida kripto para kullanmalar1 ve daha uzun zaman
araliginda ¢aligmalart onerilmektedir. Ayrica bu ¢aligmadan kullanilan analizlere ek olarak
farkli ekonometrik modelleri esas alan analizler kullanilarak yontemlerin sonuglar

karsilastirilabilir.
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