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OZET
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VARLIKLAR/ENDEKSLER ARASINDAKI ILISKININ TESPITI
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Danmisman: Prof. Dr. Osman ULUYOL
fkinci Damsman: Doc¢. Dr. Mustafa Can SAMIRKAS

Finansal piyasalarda son yillarda popiilerligi giderek artan, iilkeler arasinda yasal
olup olmamas: tartisma konusu olan kripto paralar, cogu bireysel yatirimcilar tarafindan
tercih edilen yatirnm araglari arasindadir. Yapilan bu arastirmada, kripto para birimleri
arasinda en fazla bilinen Bitcoin ve cesitli ekonomik gostergeler arasindaki iliski tespit
edilmeye c¢alisiimistir. Bu kapsamda ¢alismanin veri seti olarak Bitcoin Fiyatlari, Altin
Fiyatlar1i, Dolar Endeksi, Brent Petrol Fiyatlar1 ve S&P500 endeksi verisi segilmistir.
Caligmanin periyodu Bitcoin’in popiilerliginin artmaya basladigi, islem hacmi ve fiyat
hareketlerinin yogunlastig1 2013 yilindan baslamis olup, Ocak 2013-Haziran 2022 dénemi
aylik veriler kullanilmistir. Calisma kapsaminda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
Johansen Esbiitiinlesme testiyle, nedensel iligski ise Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
testiyle analiz edilmistir. Toda Yamamota analiz sonuglarina gore, Bitcoin, Altin ve Petrol
Fiyatlarinin S&P500’{in Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Bitcoin ile Petrol fiyatlari,
Altinla Petrol fiyatlar1, Dolar Endeksiyle Petrol fiyatlari, Petrol fiyatlartyla S&P500 arasinda
karsilikli (¢ift yonlii) nedensel iliski gdozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar; Kripto para; Finansal varliklar



ABSTRACT

DETERMINING THE RELATIONSHIP BETWEEN BITCOIN
AND SELECTED FINANCIAL ASSETS/INDICES

Serhat EZIN
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Adiyaman University, Graduate Education Institute, June/2025, Page: 71
Supervisor: Prof. Dr. Osman ULUYOL
Co-Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Mustafa Can SAMIRKAS

Cryptocurrencies, which have become increasingly popular in the financial markets
in recent years and whose legality is controversial among countries, are among the
investment tools preferred by most individual investors. In this study, it was tried to
determine the relationship between Bitcoin, which is the most known among
cryptocurrencies and various economic indicators. In this context, Bitcoin Prices, Gold
Prices, Dollar Index, Oil Prices and S&P500 index data were chosen as the data set of the
study. The period of the study started in 2013, when the popularity of Bitcoin started to
increase, the transaction volume and price movements were concentrated, and monthly data
for the period January 2013-June 2022 were used. Within the scope of the study, the
cointegration relationship between the series was analyzed with the Johansen cointegration
test, and the causal relationship was analyzed with the Toda-Yamamoto (1995) causality
test. According to Toda Yamamota analysis results, it has been determined that Bitcoin, Gold
and Brent Oil Prices are the Granger cause of the S&P500. A reciprocal (bidirectional) causal
relationship was observed between Bitcoin and Oil prices, Gold and Oil prices, Dollar Index
and QOil prices, Oil prices and S&P500.

Keywords: Financial markets; Cryptocurrency; Financial assets
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1. GIRIS

Gecmisten giiniimiize kadar deniz salyangoz kabugundan siis esyalarina, tahildan
metallere kadar bir¢ok degisik sekilde karsilagilan para tiirleri, son yillarin en popiileri kripto
paralar olarak goriilmektedir. Ozellikle finansal piyasalar icerisinde para piyasasindaki
araclara alternatif olarak goriilmektedir. Coinmarketcap 2025 yil1 verilerinde toplamda 17,3
milyon tane kripto para birimi olmasina ragmen, Exploding Topics kaynagina gore diinyada
aktif toplam kripto sayis1 17.134 adet’dir. Kripto para birimlerinin islem gordiigii kripto
borsa sayis1 ise 252°si aktif 573’1 pasif olmak iizere toplam 825°dir. Kripto paralarin 6deme
araci olarak kullanimindan ziyade kripto para kullanicilarinin ¢ogunlugu kripto para
borsalarinda islem yapmaktadir. Kripto paralardaki agresif hareketler kisa zamanlarda
yiiksek oranlarda getirilere neden oldugundan yatirimcilar agisindan cazip goriinse de
yiiksek oranlarda kayiplar da yatirimcilar agisindan g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

Kripto paralar arasinda en c¢ok islem goren Bitcoin para birimidir. Bitcoin’i bazi
tilkeler finansal sistemlere tehdit olarak goriirken, bazi iilkeler ticaret kullaniminda yasal
para olarak kullanmakta bazi iilkeler ise kripto paralar ile ilgili herhangi bir yaptirim ya da
yasal diizenleme yapmayarak kararsiz kalmaktadir. Kripto paralarin 6deme araci olarak
kullanimi tilkemizde 16/04/2021 tarihinde 31456 sayili resmi gazetede TCMB tarafindan
“Odemelerde Kripto Varliklarm Kullanilmamasima Dair Yonetmelik” ile diizenlenmistir.
Diger taraftan Orta Amerika tilkesi olan El Salvador kripto para birimi olan Bitcoin’1 2021
yilinda yasal para olarak kullanmaya baslayan ilk iilke olup, 2022 yilinda Orta Afrika
Cumbhuriyeti de Bitcoin’i yasallastiran bir diger iilkedir.

Kripto paralarin finansal piyasalar icerisinde yatirim enstriimani olarak tasarruf
sahipleri tarafindan degerlendirilmesi diger yatirim araclar1 ve diinya borsalarina alternatif
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada da kripto paralar arasinda islem hacmi en yiiksek
olan Bitcoin fiyatlarinin, Altin fiyatlari, Dolar Endeksi, Brent Petrol fiyatlar1 ve S&P500
endeksi Ocak 2013-Haziran 2022 donemi aylik veriler kullanilarak seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi Johansen Egbiitiinlesme testiyle, nedensel iliski ise Toda-Yamamoto

(1995) nedensellik testiyle analiz edilmeye ¢alisilmistir.



2. PARA KAVRAMI, PARANIN FONKSIYONLARI VE TARIHSEL
GELISIiMI
Gegmisten giliniimiize para farkli sekillerle ortaya ¢ikmis olup, birden fazla fonksiyon

icermektedir. Bu boliimde paranin tanimi, tiirleri ve fonksiyonlar1 ele alinarak, tarihsel

gelisim stireci konular lizerinde durulmustur.

2.1. Paranin Tanimi ve Para Tiirleri

Para kavram igin ilk akla gelen degisim araci olarak kullanilmasi olup, bununda
birlikte her tiirlii tasarruf, bor¢ ve alacak gibi deger ve fiyat hesaplamalarinda faydalanilan
bir ara¢c olmasidir (Akdis, 2006). Paranin degisimlerdeki ve bor¢ 6demelerindeki kabul
edilebilirligi, ekonomik, yasal veya fiziksel olmasinin 6tesinde psikolojik ve davranigsal
olarak ele alindigin1 gostermektedir (Parasiz, 2007). Bu nedenle en genel tanimiyla
“herkesin kabul ettigi bir miibadele vasitasidir” seklinde ifade edilmektedir (Hig, 1992). Para
kavramu ile ilgili olarak karsilasilan tanimlar su sekilde siralanmaktadir (Akdis, 2006);

a. Fiziksel bir degisim arac1 olarak kullanilan para, bankalarin yarattig1 kaydi paray1
para olarak kabul etmemektedir

b. Hizli bir sekilde nakde doniistiiriilebilen yani likit olan cek, tahvil, senet gibi
kiymetler para olarak nitelendirilmektedir.

c. Para, 6deme araci olarak dikkate alindiginda baz1 kaynaklarda her tiirlii krediler,
baz1 kaynaklarda sadece nakdi paralar, bazi kaynaklarda ise cari mevduatlar para niteliginde
kabul edilmektedir.

d. Piyasada siirekli olarak kullanilan bir nesnenin degisim araci olarak kullanilmasi
para olarak kabul edilmektedir.

e. Satin alma giiciinlin gegici gorevini iistlenen ve gegici tasarruf birikimi saglayan
her sey para olarak nitelendirilebilmektedir.

Yukaridaki farkli para tanimlamalarinda goriildiigii gibi para sadece fiziksel bir nesne
olarak nitelendirilmemekte, ¢ok farkli kavramlar da para tanimina girmektedir. Fakat
ekonomik mallarin siniflandirmasinda para, Ludwig von Mises’e gore bir degisim araci olup,
tiikketim mali olmadig1 ydniinde tanimlanmaktadir (Ogal, 1978). Ayrica paranin sahip olmasi
gereken temel 6zellikler su sekilde siralanmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2008; Oztiirk, 2017;
Paya, 1998);

1. Herkes tarafindan kabul edilmesi: Paranin genel kabul gérmesi gerekir.



2. Tagmabilir olmasi: Bir yerden baska bir yere taginmasi kolay olmalidir.

3. Dayanikli olmasi: Fiziksel olarak dayanikli olmalidir.

4. Boliinebilir olmasi: Para olarak yararlanilan 6deme araglari ile yapilan islemlerde
boliinebilme 6zelligi olmalidir.

5. Standardizasyon (homojenlik): Para olarak kullanilan 6deme araglarinin fiziksel
olarak ayirt edici kalitede ve standardize edilmis olmalidir.

6. Taklit edilememesi: Kolayca ¢ogaltilmamalidir.

7. Miktariin yeterli olmasi: Para miktarinin artan miibadele islem hacmine gore
yeterli olmasi gerekir.

8. Degerini korumasi: Paranin kabul gérmesi i¢in degerini korumasi gerekir.

9. Vergi ve bor¢clanmada kullanilabilmesi: Devlete olan borglarin ulusal para birimi
ile 6denebilmesidir.

10. Yasal olmas1

Mallarin para olarak kullanildig1 gecmis donemlerden dijital ve sanal paralarin
kullanildig giiniimiize kadar farkli araglar para olarak tanimlanmaktadir. Bu araclar, “kagit
ve metal paralarin yaninda, doviz, altin, vadeli- vadesiz mevduat, hisse senedi, tahvil, bono,
cek gibi menkul kiymetler ile kredi kartlar1” seklinde giiniimiizde para olarak kabul
gormektedir (Oztiirk, 2017).

2.2. Paranin Fonksiyonlar:

Paranin geleneksel fonksiyonlar1 “miibadele, hesap birimi ve tasarruf araci1” olarak
bilinmekte iken, para ekonomisinin giiniimiizde genisletilmesi ile birlikte “ekonomik
faaliyetleri tesvik etmesi ve kosteklemesi, geliri yeniden dagitma ve egemenlik
fonksiyonlar1” da ortaya cikmistir (Parasiz, 2007). Boylelikle geleneksel para

fonksiyonlarinin yaninda ¢agdas fonksiyonlar: da bulunmaktadir.

2.2.1. Miibadele (degisim araci) olma fonksiyonu

Toplumsal ve ekonomik gelisimlerde insanlarin tiim ihtiyaglarim1 kendilerinin
karsilamas1 miimkiin degildir. Bu nedenle isletmeler ve bireyler tarafindan tiretilen mal ve
hizmetler, ihtiya¢ duyanlar arasinda karsilikli miibadele etmektedir. Ancak mal ve hizmetin
degisimi, herkes tarafindan kabul goren degisim araci ile miimkiin olmaktadir. Bu islevi

yerine getiren arag ise paradir. Satin alma giicliniin sembolii olan para, satin alma giiclinden



beklenen niteliklere sahip her sey miibadele fonksiyonunu yerine getirmektedir (Oztiirk,
2017).

Ancak toplumlarda ilk degisimlerde para kullanilmayip, iki malin dogrudan karsilikli
olarak gelmesi ve birbiri ile degistirilmesi ile de yapilmistir. Bu takas islemine trampa
denilmekte ve iki malin karsilikli olarak trampa edilebilmesi igin iki sart gerekmektedir
(Ocal, 1978); Birinci sart, “Bir mali baska bir mal ile degistirecek bir kisi ile ayn anda
trampa yapmak isteyen bir baska kisinin bulunmasi gerekir.” iken ikinci sart “Trampaya
konu mallar 6zdes olmali, ya da degisim degerleri karsilastirilabilir olmalidir.”

Ikinci maddede yer alan mallar aym grupta yer aliyorsa, drnegin tahil gruplari
arasinda mukayese degeri miimkiin iken, farkli mallar grubunda yer aliyorsa, 6rnegin tahil
ile canli hayvan mukayese edilmesi gibi karsilikli degerlerinin tespiti zor olacaktir. ilkel
toplumlarda siirli sayida mal ve hizmetin olusu degisimlerde, trampa isleminin
kullanilmasinda sorunlara yol agmayabilir.

Modern toplumlar agisindan ihtiyacglarin ¢ogalmasi ve farklilagmasi ile birlikte,
cesitli mal ve hizmet iiretimleri yapan sektorlerde is boliimii ve uzmanlasmanin had safthaya
¢ikmasi (Orhan ve Erdogan, 2008) yapilacak miibadelelerde deger 6l¢iimiiniin yapilmasin
zorlastirmaktadir. Paranin miibadele islevinin yaninda deger olciisii olarak kullanilmasi
deger mukayeselerinde trampaya kiyasla biiyiikk kolaylik saglamakta olup, bu miibadele
fonksiyonunda paranin basarili olabilmesi i¢in, tasinabilir, dayanikli, ayni cinsten,
boliinebilir ve kolaylikla taninabilir olmas1 gerekmektedir (Hig, 1992). Paranin trampa
sisteminden dolay1 ortaya ¢ikmasi sebebi ile asli fonksiyonu miibadele (degisim) olup, diger

fonksiyonlar ise ikinci fonksiyonlar: olarak bilinmektedir.

2.2.2. Hesap birimi olma fonksiyonu

Hesap birimi, literatiirde “deger 6l¢iisii” ya da “muhasebe birimi” kavramlar ile de
ayni anlamda kullanilmaktadir. Hesap birimi fonksiyonu mal ve hizmetlerin degerini
belirlemede, varliklarin ve borglarin hesaplanmasinda yararlanilmakta ayn1 zamanda mal ve
hizmetlerin fiyatlarmi dlgmektedir (Parasiz, 2007). Oyle ki uzunluklar1 metre, agirliklar:
kilogram ile dl¢tiiglimiiz gibi kiymetleri de para ile 6lgmekteyiz (Akdis, 2006). Paranin
hesap birimi (deger) dl¢lisili fonksiyonunun basarili olabilmesi i¢in “kendi degerinin nispeten
istikrarli olmas1” gerekmektedir (Hig, 1992). Mal ve hizmet takasinda paranin hesap birimi

olarak kabul edilmesi yapilacak miibadele islemini kolaylastirmaktadir (Orhan ve Erdogan,



2008). Pratikte para, miibadele ve hesap birimi fonksiyonunu bir arada yiiriitmektedir (Hig,
1992).

2.2.3. Deger saklama araci olma fonksiyonu

Uretici ve tiiketicilerin tasarruflarmin tamami, finansal aktiflerin olmadig1 bir
ekonomide, fiziki varliklarda toplanmaktadir (Paya, 1998). Bu da paranin iigiinci
fonksiyonu olan deger (servet) saklama araci olma fonksiyonun Onemini ortaya
koymaktadir. Para bir mal ve hizmet satin aliminda kullanilan en likit arag olup, tasarruflarin,
satin alma giliciinlin daha ileride kullanabilmek amaci ile para olarak tutmak yatirim
acisindan degerlendirilebilecegi gibi aynm1 zamanda varliklarin fiziken tutulmasi hem
maliyetli hem de gii¢ olabilecegi durumlarda, varliklarin paraya ¢evrilmesi ve saklanmasi
daha kolay olabilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2008). Ancak paranin tasarruf araci
olabilmesi, degerinin uzun vadede istikrarli olmasmi gerektirmektedir (Akdis, 20006).
Enflasyonist dénemlerde, fiyatlar genel diizeyinin artmasi ulusal paranin reel degerinin
azalmasina, bu durumda tasarruf sahiplerinin paralarini tahvil, hisse senedi, altin gibi
finansal aktiflere veya gayrimenkullere yatirmasina ydnlendirmektedir (Oztiirk, 2017). Bu
ortamlarda paranin degerindeki diisiis sebebi ile deger saklama fonksiyonunu yitirmektedir.
Ozetle paranm deger saklama araci fonksiyonu, bugiinkii satin alma giiciiniin gelecek

doéneme aktarilmasi olarak ifade edilebilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2008).

2.2.4. Paranin cagdas fonksiyonlar: fonksiyonu

Para, iktisat politikalarinda da dikkate alinan 6nemli bir aragtir. Bu nedenle para ile,
miibadele araci olmanin 6tesinde ekonomik yasami da etkileyen énemli bir unsur olarak
karsilasilmaktadir. Ozellikle, paranin ekonomide islemleri kolaylastiran, {iretimi 6zendiren
ve yatirimlari finanse eden fonksiyonlari da bulunmaktadir (Oztiirk, 2017). Iktisadi agidan
para teorisinin tarafsizligi dikkate alindiginda paranin geleneksel fonksiyonlarinin
tanimlamalarinin degistirilmesinin zorunlulugunu ifade eden {i¢ temel fonksiyon asagida
sirasi ile ele alinmaktadir (Parasiz, 2007);

1. Ekonomik faaliyetleri tesvik edici veya kostekleyici olarak para: Para arzindaki
artisin faizlerde diisiise bunun da ekonomide fiyat artisina sebep olmasi piyasayi

etkilemektedir.



2. Gelirleri yeniden dagitma araci olarak para: Banka kredilerinde sektorlere yonelik
verilen krediler ya da kisitlanan krediler sektorlerin gelismesine ya da gelisiminin
engellenmesine sebep olabilmektedir.

3. Niifuz araci olarak para: Ekonomistlere gore, paraya sahip olan birimlerin, bazi
ihtiyaglarin1 diger ekonomik birimlere kabul ettirmek i¢in para giiclerini kullandiklar1 kabul

edilmektedir.

2.3. Para Sistemleri ve Tarihsel Gelisim Siireci

Para kelime anlami olarak Fars¢a’da kiiclik parcalar anlamina gelen “pare”
kelimesinden gelmektedir. Ekonomik hayatta 6nemli bir yeri bulunan paranin ortaya ¢ikis
nedeni olarak A. Smith olmak iizere bir¢ok bilim insani, ekonomide miibadeleyi
kolaylastirmak oldugunu diisiinseler de gercekte paranin ekonomik miibadeleden ziyade
gomiileme amagli yapildigi, insanlarin paranin 6zelliklerini tasiyan kiymetli varliklarin
tanrilara hediye edip sakladiklari yoniindedir (Paya, 1998; Zottman, 1965).

Tarihsel siire¢ igerisinde Antik Cag’da, “tahil, kumas, hayvanlar, siis esyalar1 ve
metaller gibi” nadir bulunan dogal iirlinler ilk zamanlardan beri miibadele islemlerinde
kullanildig, ayrica bazi toplumlarda deniz salyangozu kabuklar1 gibi belirli nesnelerinde
tarihte servetin simgesi olarak goriildiigiinden bahsedilmektedir (Eagleton ve Williams,
2013). Paranin tarihinde, para yerine kullanilan degerli metallerin ilk yazili kayitlarin izine
ise M.O. ii¢ bin yilinda Mezopotamya ve Misir’da rastlanmis, izleyen bin yillarda ise
sikkelerin yayginlagsmasina Avrupa, Ortadogu ve Giiney Asya’da ve daha sonrada Bati
somiirgeciligi ile modern endiistriyel toplumlarin gelismesiyle tiim diinyada devam etmistir
(Eagleton ve Williams, 2013).

M.O. 7. yiizyilda “Sikke” bi¢iminde ilk paralar Bati Anadolu’da ticaret yollari
tizerinde kurulan Lidya’da ortaya ¢ikmis olup, devletin sikke iiretmesinin nedeni ise,
devletin vergi Odemelerini sikkeye baglayarak hem biitgeye gelir saglanmasi hem de
piyasalarda kullanilacak paranin standartlarini belirlemek oldugu bilinmektedir (Pamuk,
2017). Lidyalilarin “elektron sikkesi” olarak bilinen paralarinin, altin ve giimiis alagimi olan
elektrondan yapildigi ve bu metallerden yapilan sikkelerin bati gelenegini yansitan ilk
sikkeler oldugu goriilmektedir (Eagleton ve Williams, 2013).

Paranin tarihsel siireci igerisinde toplumlar tarafindan kullanilan bu degerli metaller
uzun siire devletlere vergi 6ddemelerinde ve ticari hayattaki aligverislerde kullanilmistir.

llerleyen dénemlerde kagit paranin kullanimi baglamistir. Giiniimiiz teknoloji ¢aginda ise



para, e-para, dijital para, sanal para vb. sekillere doniismiistiir. Odemeler sistemindeki
tarihsel siire¢ icerisindeki para sistemlerinin gelisimi sirasi ile, mal para sistemi, metal para
sistemi, temsili para sistemi ve kagit para sistemleri (Akdis, 2006) ve elektronik 6demeler

sistemleri (Orhan ve Erdogan, 2008) olarak basliklar halinde asagida ele alinmaktadir.

2.3.1. Mal para sistemi

Paranin olmadig1 donemlerde, miibadele islemlerinde trampada oldugu gibi pek ¢ok
mal, para iglevi gormektedir (Pamuk, 2017). Bu varliklar mal olarak da kullanildiginda bir
degere sahipken, ayn1 zamanda miibadele isleminde de kullanilmaktadirlar. Uretimin ve
cesitliligin sinirl oldugu bu donemlerde canli hayvan, piring, bugday gibi iiriinler para yerine
kullanilan ilk araglar olarak gosterilmektedir (Siklar, 2014). Bu nedenle, ilk kullanilan
paralarinin birer mal olmalarindan dolayr “mal para” seklinde adlandirilmaktadir (Tunals,
t.y.). Daha sonralar1 trampa sisteminde yasanan islem maliyeti, mallarin tasinamamasi ve
farkli mal gruplarinda deger mukayesesi yapilamamasi gibi karsilasilan zorluklar
sonrasinda, miibadele islemlerinde ilk para ¢esidi olarak altin ve giimiis kullanilmustir.
Boylelikle altin ve glimiis miktar1 paranin satin alma giiciine esdeger olmakta, altin ve glimiis
paralar “mal para” olarak nitelendirilmektedir (Ulgen, t.y.).

Mal para sistemi devletin ve yonetimin herhangi bir miidahalesi olmadan, toplum
icerisinde kendiliginden gelisen bir sistemdir. Para olarak kullanilan varliklarin mal olarak
kullanimlar1 ile de ilgisi varsa (altin, tugla vb.) ekonomi de mal para sistemi gegerli
olmaktadir (Parasiz, 2007). Madeni para ya da metal paralar da aslinda bir mal para olup, bu
sistem tamamen takas igleminin oldugu donemlerdeki ilkel toplumlarda, miibadele islemi
dogrudan iirlin degisimine ya da ii¢iincii bir liriin aracilig1 ile yapilmasina yoneliktir. (Orhan
ve Erdogan, 2008). Ancak paranin miibadele igslemlerinde kullanish olabilmesi i¢in “kolay,
taginabilir, kiiclik parcalara bollinebilir, miktar1 kolay arttirnlamaz, dayanikli, kolay
taninabilir ve standart olmasi” gerekliliginden dolayi, mal paralarin bu islevleri yerine
getirmesi miimkiin olmadigindan insanlar1 degisik para arayislarina yonlendirerek metal

para donemine gecilmistir (Akdis, 2006).

2.3.2. Metal (Madeni) para sistemi

Metal paralar, altin, giimiis, bakir, nikel, demir vb. madeni kaynaklardan iiretilen
paralar1 ifade etmektedir. ilk metal para olarak kullanimi bilinen altin ve giimiis alasimindan

olusan elektron sikkeleridir. Metal paranin tarih boyunca kullanimi altin ve giimiis lizerinde



olup, Asya’da uzun dénem giimiis para gecerli iken, giimiisiin deger kaybetmesi ile birlikte
Avrupa iilkelerinde glimiisiin yerini altin almis, baz1 iilkelerde ise her iki madeni paranin
kullanimi belirli bir parite ile tedaviil etmistir (Akdis, 2006). Bundan dolay1 ¢ift metal para
sistemi ve tek metal para sistemi olarak iki tiir sistemden bahsedilmektedir.

Cift metal para sistemi: Cift metal para sisteminin ortaya c¢ikisi Avrupa ve
Amerika’da 18. Yiizyilin ilk yarisinda baslamis olup, 19. Yiizyilin ilk ¢eyregine kadar
stirmiistiir (Hig, 1992). Bu sisteme, lilkenin para birimi olarak belirlenen altin ve giimiisiin
madeni paralarda birlikte kullanimindan dolay1 ¢ift metal para sistemi denilmekte olup,
sistemin {i¢ temel 6zelligi vardir (Oztiirk, 2017);

* Resmi para birimi olarak altin ve giimiis esit statiide miibadele araglart olup, her
ikisinin de 6deme giicleri ayn1 diizeydedir.

* Darphanede kiilce altin ve glimiisten sikke kestirilmesi ve bastirilmasi serbesttir.

* Devlet altin ve giimiis arasindaki miibadele oranin1 diizenlemektedir.

Tarihsel siire¢ igerisinde ¢ift metal para sisteminde, literatiirde en sik kargilasilan
kavramlar asagida ele alinmaktadir (Oztiirk, 2017);

Gresham Yasasi: Cift metal para sisteminde piyasadan gii¢lii paranin ¢ekilmesi, zayif
paranin dolagmasi olarak adlandirilmaktadir. Topal 6l¢ek bir yapinin bulundugu sistem de
s0z konusu olup, bu durumda altin ya deger kazanmis ya da tedaviilden kalkmistir (Hig,
1992).

Topal Olgek: Bazi ¢alismalarda “aksak metal sistem” olarak gegen bu kavram, altin
ve glimils arasindaki tiretimdeki dengesizlik dolayisi ile iki metal arasindaki paritenin
bozulmas1 anlamina gelmektedir.

Tagsis: Cift metal sisteminde devlet yonetimi tarafindan gelir yaratmak amaci ile
altin ve giimiisiin ayar degerlerini bozmak anlaminda kullanilmaktadir.

Tek metal para sistemi: Tek metal sistemi, sadece altin ya da giimiisiin tek bagina
gecerli oldugu bir sistemdir. Amerika’nin ¢ift metal sisteminin kabul edildigi 1792 yili ve
1834 Amerikan-Fransiz doneminde Amerika’nin darphane paritesini tekrardan
diizenlenmesi nedeni ile ilk donemlerde giimiis Amerika’ya, altin Fransa’ya sonraki
donemde ise iilkeler arasinda tam tersi metal doniisiim olmus ve bdylelikle tek metal
sistemine doniilmiistiir (Hig, 1992). Dolayisi ile 19. Yiizyilin baglarinda Avrupa ve Amerika
¢cift metal sistemini terk ederek, altin para sistemini kabul etmis, ancak altin para sistemi de
Bat1 Avrupa’da Ingiltere’de ilk uygulanan altin sikke standards, altin kiilge standardi ve altin

kambiyo standardi uygulama asamalarindan ge¢mistir (Akdis, 2006). Altin para sisteminin



avantaji oldugu kadar dezavantajli yonleri de bulunmaktadir. Bu sistemin avantajlart su
sekildedir (Erdem, 2008; Oztiirk, 2017):

* Tiim tlkelerin para birimi altin oldugunda dis ticaret ve para birimleri arasindaki
doviz paritelerinin belirlenmesinde kolaylik saglamaktadir.

* D1s 6demeler yapilirken “kolaylik, belirlilik ve istikrar” s6z konusu olmaktadir.

* Altin sisteminde, altin miktar1 dogrultusunda para basilabildigi icin karsiliksiz para
cikartmak s6z konusu olmamakta, boylelikle enflasyon olusumu sinirlandirilmis olmaktadir.

Altin sisteminin dezavantajlar1 ise asagida siralanmaktadir (Erdem, 2008; Oztiirk,
2017; Pmar ve Erdal, 2008).

« Ulkelerdeki altin iiretimi, altin rezervlerine bagl oldugu icin, gelisen ticaret
dogrultusunda altin stoklarinin ayni hizla piyasaya karsilik verememesi, para talebini
karsilamada yetersiz kalmasi, bu sistemin en 6nemli problemi olarak goriilmektedir.

* Altinin ¢ikartilmasi ve Merkez Bankasi kasalarinda muhafaza edilmesi i¢in yapilan
tiim harcamalar yiiksek maliyetlere sebep olmaktadir.

* Altin para sisteminde, altin stoklarindaki fazlalik veya kitlik, fiyatlar genel
seviyesindeki istikrarsizliklara neden olmaktadir.

* Bu sistemde, uluslararasi altin rezervlerinin ekonomik olarak gelisimi yeni altin
rezervlerinin bulunmasi ile miimkiin oldugundan diinya genelinde istihdam artigina yonelik
bir politikaya gereksinim duyulmamakta bu da issizlik sorununa yol agmaktadir.

* Altin para standardinda, Rusya’ya Gilinay Afrika gibi altin rezervi biiylik olan
tilkelerin, altin pazari araciligi ile uluslararasi makro Olgekte ekonomiyi etkileme giicii

bulunmaktadir.

2.3.3. Temsili para sistemi

Temsili paralar, para yerine kullanilan mal ya da metallerin tasinmasinda ve
ulastirilmasinda zorluklar yasanmasi nedeni ile, giivenilir aracilara (banka ve bankerler)
teslim edilen mal ya da metallerin karsiliginda alinan sertifikalardir (Akdis, 2006). Temsili
para ornekleri incelendiginde, en eski bilinen temsili para 6rnekleri incelendiginde, 19.
yiizyilda Ingiltere’de tedaviilde bulunan “Golsmiths Notes”, merkez bankalarinin altin
karsilikli para politikalarinda ¢ikartmis olduklar1 banknotlar (bankalarin, altin birakan
miisterilerine verdigi banka belgesi, banknote), 1863-1914 yillar1 aras1 Osmanli Bankasi
banknotlar1 goriilmektedir (Parasiz, 2007). Temsili para sisteminin 6zellikleri ise su sekilde

Ozetlenmektedir (Akdis, 2006);



* Piyasada temsil edilen belirlenmis maden miktar1 “sertifika, banknote veya kaime
(Osmanli doneminde tacirlere birakilan metaller karsiliginda verilen belge)” ile tedaviil
etmektedir.

* Bu temsili para yerine kullanilan sertifika ve belgelerin karsiliklar1 istenilen
zamanda veya vade sonunda “maden kiilgesi” olarak 6denmektedir.

* Bu temsili paralar sinirsiz dolasim hakkina sahiptir.

Temsili paralar, altin ve giimiis paralarin taginmasinda ve korunmasinda yasanan
giicliiklerin yerini daha kolay tasmabilir kagit paralara birakmasidir ve dort cesidi
bulunmaktadir (Ulgen, t.y.);

* Altin ve Guimiis sertifikalari: Sertifika veren kuruluslarinin sertifika tizerinde yazili
olan deger karsiliginda altin ve glimiis 6demesi yapilacagini belirtmekle birlikte, ayni tutarda
kendi kasasinda karsiligini bulundurmaktadir.

» Banknot: Para ihra¢ etme yetkisine sahip banka tarafindan ¢ikartilan ve banka
tarafindan istenilen zamanda altina doniistiiriilebilen bir paradir.

» Kagit Para: Devlet tarafindan zorunlu degisim araci olarak, banknotun yerine
getirilen kagit para, altin veya giimiis ile degistirmeyi garanti etmeyen, satin alma giicii
yiiksek olan devlet tarafindan ¢ikartilan paralardir.

* Bozuk Para: Odemelerde cikan kiisuratlar1 karsilamak amaci ile ¢ikarilan madeni
paralar olup, “glimiis, bakir ve nikel” den yapilmakta ancak maden degeri lizerindeki yazili

degerden daha diisiik olmas1 nedeni ile bozuk para olarak nitelendirilmektedir.

2.3.4. Kaydi para sistemi

Finansal arac1 kuruluslarin ve mevduat toplayan kuruluslarin baginda gelen 6zellikle
bankalar, fonksiyonlarin1 (mevduat toplama ve kredi verme) yerine getirirken para
yaratmakta ancak bu, para basmak anlamina gelmemektedir (Siklar, 2014). Kaydi para,
literatiirde banka parasi olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle, bireyler, bankalardaki vadesiz
hesaplar araciligi ile herhangi bir temsili para kullanmadan havale/EFT yolu ile 6demelerde
bulunabilmekte, dolayist ile kaydi parada “para fonksiyonunu” karsilayan unsur “vadesiz
mevduat hesab1” olmaktadir (Ulgen, t.y.).

Bankalar mevcut mevduatlara istinaden agtiklar1 ve birkag kati tutardan olusan kredi
veya para yaratan islemler ile kaydi para yaratmakta ve bu kaydi para genel olarak mevduat/

banka parasi olarak da bilinmektedir (Oztiirk, 2017). Kaydi para sistemin de ise bankalara
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yatirtlan paralar mevduat hesaplarina yatirilmakta, hesap sahipleri ise ¢ek araciligr ile

mevduat hesaplarin1 6demelerinde kullanmaktadir.

2.3.5. Kagit para sistemi

Mal para sisteminin getirmis oldugu olumsuzluklara karsi ortaya ¢ikan kagit para
sistemi, iilkeler tarafindan yasalar dogrultusunda olusturulmustur. Kagit para ilk kez M.O.
2500 yillarinda Cinliler tarafindan belirli ddemeler i¢in kullanilmis, ancak modern anlamda
kagit para kullanimi ise 1368 yilindan itibaren ortaya ¢ikmis (Akdis, 2006), hi¢cbir metal
karsilig1 olmadan, devletin kontroliinde iiretilmis ve kullanilmistir (Paya, 1998). Avrupa’da
ilk kagit para 1661 yilinda Isveg’te, 1690 yilinda ise Ingiltere’de basilmistir (Akdis, 2006).
Fransa tarafindan 1789 yilinda “assignat” olarak adlandirilan kagit paralar piyasaya
sunulmustur (Parasiz, 2007). Osmanlilarda ise “kaime-i mutebere-i nakdiyye” olarak
isimlendirilen kagit paralar Tanzimat ile birlikte 1840 yilinda ¢ikartilmistir (Akdis, 2006).
1929-1934 ekonomik buhran doneminden sonra ise Avrupa iilkeleri kagit para sistemine
yonelmisler ve altin para sistemini terk etmislerdir (Hi¢, 1992). Bu sistemin en biiyiik
problemi, kolaylikla para tiretimi yapilabildiginden, para arzini siirekli artirmak, ekonomi de
enflasyonist egilimleri hizlandirmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2008). Kagit para sisteminin

ozellikleri su sekilde 6zetlenmektedir (Akdis, 2006);

. Piyasada dolasan kagit paralarin herhangi taahhiit edilen bir karsilig
bulunmamaktadir.

. Piyasada kagit para sinirsiz dolagim hakkina sahiptir.

. Kagit paranin degerini piyasa belirlemektedir.

2.3.6. Elektronik 6demeler sistemi

Teknolojinin gelisimi ile birlikte ¢ek kullanimi, yerini “kredi karti, elektronik para,
e- para, plastik para, dijital para vb.” iiriinlerine ydnlendirmistir (Oztiirk, 2017). Ozellikle
bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelisimler alternatif 6deme yontemleri olarak bilinen bu
iiriinleri elektronik 6deme sistemlerinde kullanmaktadirlar (Orhan ve Erdogan, 2008).
Elektronik 6demeler sistemi hem ulusal hem de uluslararas1 6demeler de hizli ve kolay
oldugundan ekonomik diizen icerisinde yaygin bir kullanimi bulunmaktadir (Oztiirk, 2017).
Elektronik paralar, kavramsal olarak elektronik fon transferlerinde taraflar arasinda gegerli
olan bir 6deme aracidir (Orhan ve Erdogan, 2008). Elektronik paralar, kredi kartlar1 gibi

deger ifade eden kartlardan olusuyorsa “kart tabanli elektronik para”, internet iizerinden
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yapilan aligverislerde kullanilan dijital paralardan olusuyorsa “internet tabanli elektronik
para” olarak ikiye ayrilmaktadir (Oztiirk, 2017).

Paranin teknolojinin gelisimi ile birlikte dijital ortamda yer almasi, “kredi karti,
elektronik para, e-ciizdan, PayPal gibi farkli elektronik 6deme yOntemleri”ni ortaya
cikarmistir (Catlt ve Simsek, 2021). Elektronik ortamlarda 6deme ve para aktarimi
saglamaya yarayan para tiiriine dijital para denilmektedir. Dijital paranin degeri fiziksel para
ile aymidir. Resmi bir otorite tarafindan ¢ikartilir ve yasaldir. Sadece fiziksel parada ortaya
cikan paranin maliyeti dijital para da ¢ok daha diisiiktiir.

Uluslararasi para fonu IMF (2016) raporunda dijital bir degeri karsilayan varliklar
dijital para birimi olarak nitelendirilmekte, temsili para olarak tanimlananlara “e -para’ya da
“Paypal” gibi kavramlar kullanilirken, temsili para olarak tanimlanmayanlara ise sanal para

birimi denilmektedir (Uzer, 2017).

Dijital

AN 7
N4

Merkezi
olmayan

Sekil 3.1. Dijital Para biriminin siniflandiriimas: (Kaynak: IMF, 2016 akt. Uzer,
2017)

Sanal para birimleri (SPB) sirasiyla cevrilebilen ve cevrilemeyen (oyun paralar)
seklinde ikiye ayrilip, daha sonra ¢evrilen sanal paralar merkezi olan ve merkezi olmayan
seklinde smiflandirilmaktadir (Uzer, 2017). Merkezi olmayan ve aym zamanda sifreleme

sistemi iizerinde kurulan paralara ise kripto para denilmektedir.
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3. KRiPTO PARA VE BLOK ZiNCIiR TEKNOLOJiSi

Bu baslik altinda kripto para ile ilgili olarak kavramsal ¢erceveye yer verilmekte
olup, ayrica kripto paranin ayrilmaz bir parcasi olan blok zincir teknolojisi de ayrintili olarak

ele alinmustir.

3.1. Kripto Para Tanim ve Ozellikleri

Kripto para, degisim araci olarak hizmet vermek iizere tasarlanmis dijital veya sanal
bir para birimidir. Kripto kelimesi kriptografiden tiiretilmistir. Kriptografi, “bir bilginin
istenmeyen kisilerce okunamayacak hale doniistiiriilmesinde yani sifrelenmesinde kullanilan
matematiksel teknik” olarak tanimlanmaktadir (Ebren Kaya, 2021). Cogu kripto para
biriminin altinda yatan temel teknoloji blok zincir teknolojisidir. Blok zincir, agda gesitli
bilgisayarlara dagitilan merkezi olmayan bir veri tabanidir. Bu sistemdeki girdilerin
bagkalar1 tarafindan degistirilmesi miimkiin olamamaktadir. Blok zincir teknolojisinde,
bir¢ok farkli halka tarafindan dogrulanan bir kayit sisteminin bulunmasi nedeniyle paralarin
sahtesini olusturmak, son derece zor veya imkansiz hale gelmektedir. Ancak bireysel
hesaplar veya clizdanlar arasindaki 6zel islemleri izlemeyi de kolaylastirmaktadir (Kuepper,
2021).

Dijital paralar, merkezi bir otorite tarafindan yaratilan ve yasal dayanagi oldugu i¢in
fiziki paralarin tagidig1 6zellikleri barindirmaktadir. Dijital paralar ile ilgili islemler geligmis
piyasalarda islem gormekte iken ayni durum kripto paralar i¢in s6z konusu degildir. Kripto
paralar gelismemis piyasalarda islem gordiiklerinden dolay1 yatirimci agisindan biiytlik bir
risk olusturmaktadir. Kripto paralarda islem kayitlar: sifreli ve birden fazla kayit sistemi
olusturan blok zincirlerinde kaydolmaktayken, dijital paralarda merkezi otoriteler tarafindan

kayit altina alinmaktadir. Bu farkliliklar asagidaki tabloda 6zetlemek miimkiindiir.

Tablo 3.1. Kripto para ve dijital para ézelliklerinin karsilastirilmas: (Kaynak: Garanti
BBVA, 2021)

Para Tiirii
Ozellikler Kripto Para Dijital Para
Yasal Yasal dayanagi yok Resmi
Merkez Merkeziyetsiz Merkezi var
Uretim Madencilik ile iiretilir Merkez bankasi gibi belirli
otoriteler tarafindan iiretilir.
Kullanici kimligi Kimlik bilgisi gerekmez Gergek kisi kaydi gerekir.

13



Tablo 3.1. (Devam) Kripto para ve dijital para ozelliklerinin karsilastiriimas: (Kaynak:
Garanti BBVA, 2021)

Islem yeri Blok zincir Merkezi aglar

Risk Yiiksek Diisiik

Piyasa Gelismemis Geligmis

Kullanicr tiiri Anonim Kisisel bilgiler ve islemler

agik

Giivenlik Sifreli ve birden fazla Merkezi aglarda depolama
depolama merkezi

Kapsami Kriptografi (sifreli) liretilenler  Elektronik paralarin tamami

Lansky (2018: 19), calismasinda kripto paralarinin olusumundaki sistemin temel
ozelliklerini ise agagidaki gibi siralamistir;

1. Sistem merkezi bir otoriteye ihtiya¢ duymaz.

2. Kripto para birimlerini ve sahiplerini kayith tutar.

3. Yeni kripto paralarinin olusturulup, olusturulmayacagina dair kurallar1 belirler.

4. Kripto para birimlerinin sahipligi kriptografik olarak kanitlanabilir.

5. Kripto para birimine sahip olan kisi ve kurumlarin istegiyle el degistirebilir.

6. Ayn1 kripto para birimi i¢in, iki farkli talimat ayn1 anda girildiginde sistem sadece
birini gergeklestirir.

Kripto paralarin nakit para ile arasindaki farkliliklar dikkat ¢ekmektedir. Bu
ozelliklerin en basinda kripto paralarda zaman ve mekan yoniinden bir sinirlamanin olmasi
ve transfer siirelerinin nakit paralara gore ¢ok hizli olmasidir. Nakit paralar1 saklanmasi ve
yiiklii miktarlardaki degerlerin tasinmasinin zor olmasi s6z konusu iken kripto paralarda
boyle bir zorluk s6z konusu degildir. Ayrica blok zincir teknolojisi ile depolandigindan

dolay1 giivenlidir.

3.1.2. Kripto paramn tarihi ve olusumu

[lk kripto para birimi Bitcoin’dir. Bitcoin, Satoshi Nakamoto olarak bilinen kisi veya
kisiler tarafindan 2009 yilinda aglar arasinda uctan uca sifreli elektronik nakit sistemi olarak
olusturulmustur (https://www.bitlo.com/rehber/kripto-para-nedir, E.T.: 14.04.2021).

Ama daha 6nceki yillarda sanal para girisimlerinde de bulunulmustur. David Chaum,
1983 yilinda elektronik para olan Ecash’i, Nick Szabo ise 1998 yilinda anonim ve
merkeziyetsiz kripto para olan bit-gold’u olusturmustur. Fakat bu olusumlar daha g¢ok
sahtekarlik, ekonomik problemler ve sirketler i¢inde anlagmazliklara neden olmasindan
dolay1 basarisizlikla sonuglanmistir. Ancak bitcoin, olusumundan sonra 2010 yilinda

“Namecoin”, 2011 yilinda ise “Litecoin” ve “Peercoin” merkeziyetsiz olarak olusturulan
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kripto paralardir (Franco, 2015). Kripto piyasasinda bitcoinden sonra islem hacmi en yiiksek
olan “Ethereum” ise 2014 yilinda Vitalik Buterin tarafindan gelistirilmistir (Buterin, 2014).

3.1.3. Kripto para piyasalarinda kullanilan kavramlar

Kripto para piyasalarinda yer alan kavramlar kendi finansal sistemi igerisinde
kullanilmaktadir. Diger finansal piyasalarda karsilasilmayan kavramlarin tanimlamalari
asagida ayritili olarak siralanmistir (https://www.coinkolik.com/kripto-sozluk/, E.T.:
16.04.2021);

Blok Zincir: Verilerin takibi i¢in online olarak tutulan dijital hesap defteridir.

Bitcoin: ik iiretilen kripto para birimidir. Bitcoin iiretimi 21 Milyon adet ile smirlidr.
Altcoin: Kripto para piyasasini gelistirmek icin Bitcoin’e alternatif olarak ortaya ¢ikmustir.
Token: Ethereum, BNB, Avax gibi kendi blok zincirleri bulunan kripto paralarin mevcut
blok zincirleri iizerinde insa edilen birim degerdir. Genelde blok zincir tabanli projelerin
halka arzinda fon toplamak i¢in kullanilmaktadir.

ICO (initial Coin Offering): Kripto paranim ilk coin teklifi veya ilk coin arzina denir.
Airdrop: Mevcut kripto para sahiplerine, yeni ¢ikan kripto paralardan promosyonlu olarak
belirli oranlarda dagitilmasidir.

Ethereum: Blok zincir sisteminde, akilli s6zlesmeler, kontratlar seklinde etkilesimli 6zel
yapilar olusturulmasina izin veren bir altcoindir. Blok zincir sisteminde Bitcoin 10 dk’da
blok olusturuyorken, bu siire Ethereum’da 15 sn’dir.

Ripple: Odeme ag1 olarak kullanilan ve biiyiik kripto para birimlerinden biridir.

Smart Contrat (Akill S6zlesmeler): Komut kodlarindan olusan dosyalardir. Belirli sartlar
saglandiginda islemlerin ger¢eklesmesini otomatik saglayan, sistemde olusturulan islem
protokolleridir.

Satoshi: Bitcoinin en kiigiik birimine denir. Bitcoin’e daha kiigiik para birimlerine
boliinebilme 6zelligini kazandirmak i¢in olusturulmus bir 6zelliktir.

Atl (All Time Low): Kripto paranin piyasada islem goren en disiik seviyesini ifade
etmektedir.

Ath (All Time High): Kripto paranin piyasada islem goren en yiiksek seviyesini ifade
etmektedir.

Node: Blok zincir igerisinde islemleri dogrulayan bilgisayarlardir. Diigiim ismi ile de anilir.
Defi (Decentralized Finance): Merkeziyetsiz finansal yapilar ifade etmektedir.

Kyc (Know Your Customer): Miisteriyi tanima sistemidir.
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Gas: Islem onayi icin aga 6denen iicrete denmektedir.

Block Reward: Blok islemi yapan madenciye verilen odiildiir.

Mining: Bilgisayar ile sifreleri ¢oziimleyerek yeni coinler tiretme ve blok zincir {izerinde
gergceklesen transferlerin onaylanma islemidir. Bu islem esnasinda yeni kripto paralar

iiretildiginden, Ingilizce’de madencilik anlamindaki “mining” kelimesi kullanilmustir.

3.1.4. Kripto paranin avantajlar1 ve dezavantajlari

Para basma islevi bulunan merkez bankasinin ayni zamanda fiyat ve finansal istikrar1
saglama, doviz kuru rejimi ve 6deme sistemleri yoniinde gorev ve sorumluluklart vardir
(TCMB, 2021). Kripto paralarin, merkez bankasinin yonettigi paralardan farkli bir yapisi
oldugu icin her iki sistem karsilastirildiginda kripto paralarin avantaj ve dezavantajlari ortaya
¢ikmaktadir. Avantajlari su sekilde siralanabilmektedir (Holtmeier ve Sandner, 2019);

1. Kullanilan gelismis teknoloji sayesinde hizli bir sekilde para aktarimi saglar.

2. Yurti¢i ve yurtdis: fark etmeksizin, istenilen mekéanda, saat ve giin sinirlamasi
olmadan para aktarimi saglar.

3. Diisiik maliyetli ve aracisiz olarak para aktarimi saglanabilir.

4. Kripto paralar, fiziki varliklar olmamasindan dolay1 soguk cilizdanlarda ya da

borsadaki ciizdanlarda saklanmaktadir.

5. Kripto paralar, blok zincir teknolojisi ile dolandiricilik ve saldirilara karsi
daha giivenlidir.
6. Kripto para birimlerinin arzina hiikkiimetler karisamamaktadir (Nakamoto,

2008).

Dezavantajlar ise;

1. Mevcutta hiikiimetlerin denetimine tabi olmamasindan dolay1 yasadis1 faaliyetler
ve terériin finansmaninda kolayca kullanilabilmektedir (Fernholz, 2015; Holtmeier ve
Sandner, 2019).

2. Kripto para arzinin esnek olmamasi nedeni ile yiiksek fiyat dalgalanmalarina sebep
olmaktadir.

3. Regiilasyon yani diizenleyici kurallarin olmamasindan dolayr manipiilasyonlara
kars1 fiyatlar kolay etkilenmektedir.

4. Kripto para piyasalarinin hukuki ve yasal altyapist bulunmadigindan yatirimeilar

acisindan ¢ok riskli bir yatirim aracidir.
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Yukarida belirtilen avantajlara ek olarak kripto paralar, merkez bankasi tarafindan
kontrol edilemediginden dolay1 iilkenin yasadigi ekonomik sikintilar ve problemlerden
etkilenmemektedir. Ayrica resmi kuruluslar tarafindan da kripto para hesaplarin
dondurulmasi ya da el konulmasi miimkiin degildir.

Kripto para piyasalart yiiksek volatilitenin olmasi nedeni ile yiiksek riske sahip
piyasalardir. Bu nedenle kripto para yatirimcilart agisindan yiiksek risk yiiksek getiri

saglayabilecegi gibi, yiiksek risk biiylik kayiplara da sebep olabilmektedir.

3.2. Blok Zincir Teknolojisi

Blok zincir teknolojisinin tanimi, yapisi, temel isleyisi, 6zellikleri ve bu yapinin

sagladigi avantajlarin neler oldugu alt basliklar halinde sirasi ile ele alinmaktadir.

3.2.1. Blok zincir tanimi, yapisi ve ozellikleri

Blokzincir, kripto paralardan ilk olarak bitcoin para birimi i¢in gelistirilen merkezi
olmayan islem ve veri yonetimi teknolojisidir (Yli-Huumo vd., 2016). Blokzinciri,
bloklardan olusan ve birbirini takip eden, zincir seklindeki veri tabanlar1 olarak da
tanimlayabiliriz (https://www.icrypex.com/tr/blog/blockchain-nedir, 2021). Nakamoto’ ya
gore blokzinciri, gergeklestirilen her bir islemin agda yer alan paydaslarca kayda gecirildigi
ve paylastigi dagitik yapiya sahip bir veri tabanidir (Nakamoto, 2008). Beck’e gore ise
blokzincir, agdaki ¢ok sayida diiglim tarafindan giivenli ve tutarli islemlerin yapilmasim
saglayan bir veritabanidir (Beck, 2018). Blokzincirler, esler arasi veri islemlerinin
aktariminda dagitik bir yapiya sahip olup, tiglincii bir taraf veya kurulus bulunmamaktadir.
Bu nedenle sistemde veri biitiinliigli, seffaflik ve giivenlik bu teknolojinin en 6nemli
ozelliklerindendir. Blokzincir ne kadar kripto para islemleri ile bilinen bir teknoloji olsa da
cesitli islemlerde de kullanilmaktadir. Ozellikle verilerin aktariminda internet araciligi ile
degerli varliklarin aktarimini da saglayan belirli bir merkezi bulunmayan sifrelenmis kayith
defterlerdir. Blokzincir teknolojisinin kullanildig1 islemler arasinda, bankacilik, para
transferleri, kiymetli evraklarin olusturulmasi ve saklanmasi, e-ticaret islemleri, hisse
senetleri ve borsalar, noter islemleri, bulut bilisim ve giivenli depolama, Fintech alanlari

bulunmaktadir (Tiibitak Bilgem, 2021).
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Sorumiulugun
Dagimtilmasa
(Decentralized)

Dagitik

Sekil 3.2. [letisim Dagitiminda Ag Modelleri (Kaynak: Baran, 1964).

Blokzincir teknolojisinde bulunan katilimcilar, biitiin kayitlarin bir 6rnegini
baslangigtan itibaren tuttugu i¢in kayitlarda bir degisiklik oldugunda diger katilimcilar da
bunu gormekte, boylelikle merkezi bir yapiya ihtiya¢ duyulmamakta, verilerin dogrulugu
dagitik veri tabanindan dolay1 herkes tarafindan goriilebilmektedir (Tibitak Bilgem, 2021).

Sistemin isleyis yapisi1 asagidaki sekilde ayrintili olarak ele alinmistir.

1.X kisisi Y kisisine Para

gonderir.

2.Yapilan islem online olarak

blokta yer alir

3. Blok agda bulunan biitiin
katilimeilar ile paylasilir

{4

6. X kigisinden Y kisgisine
gonderilen para hesaba ge¢mis
olur

5.Yapilan isleme ait blok
zincire eklenir.

—

4. Islemin dogruluguna ag
tarafindan onay verilir.

T

Sekil 3.3. Blokzincir Sisteminin Isleyisi (Kaynak: Yilmaz Tiirkmen ve Erozel
Durbilmez, 2019)

Yukaridaki sekilde de goriildiigli iizere ilk islem olarak kisiler arasinda para
gonderimi islemi baslatildiginda, yapilan para gonderim islemi online olarak blokta tutulur
ve agda bulunan biitliin katilimcilar ile bu bilgi paylagilmis olur. Ancak paranin hesaba
gonderiminin tamamlanabilmesi, islemin dogrulugunun ag tarafindan onaylanip, blok

zincire eklenmesinden sonra gergeklesmektedir.
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3.2.2. Blok zincir teknolojisinin avantajlar1 ve dezavantajlar:

Blok zincir teknolojisi, merkeziyetsiz, seffaf ve degistirilemez bir veri yapisi sunarak
finans, tedarik zinciri, saglik ve daha bircok sektorde devrim yaratmistir. Ancak, bu
teknolojinin benimsenmesinde bazi zorluklar da bulunmaktadir. Blok zincirin avantaj ve
dezavantajlarin su sekilde siralayabiliriz (Icrypex, 2021);

Blok zincirin Avantajlari;

* Yapilan islemler, tiim paydaslar tarafindan erisilebilir ve goriilebilir olmakla
birlikte kayit da edilebilir. Bu sayede kayda gegen veriler kayba ve tahribata ugramaz.

» Paydaslarin birbirine giivenmesi, aracilara ihtiyag duymadan dijital imza ve
dogrulamalar sayesinde saglanir.

« Isteyen herkesin blokzincirde yer alan verilere ulasabilmesiyle aciklik ve seffaflik
saglanmis olur. Kisisel veriler i¢in kriptografik sifreleme ile gizlilik saglanmaktadir.

» Kayitlar bircok bilgisayarda depolandigindan blokzincir {iizerindeki veriler
degistirilemez veya silinemez.

* Tek bir merkez olmadigindan agda bulunan her bir kisi merkez gibi gorev goriir.
Bu dagitik veri yapisiyla islemler kapatilamaz, kontrole tabi tutulamaz ve iptal edilemezler.

* Belirli faaliyetler akilli kontratlar vesilesiyle otomatik olarak yapilabilir.

Blok zincirin dezavantajlari;

» Uzlagsma protokolleri i¢in proof of work (isin ispati) kullanilan blok zincirlerde
pahal1 bilgisayar sistemleri calistirilmakta ve ¢ok fazla enerji tiiketilmektedir.

* Blok zincirdeki tiim veriler, her bir diiglimde ayr1 ayr1 sakladigindan ve her bir islem
sonras1 bu diigiimlerdeki verilerin tutarlilifi saglandigindan geleneksel veri tabanlarina
oranla gereksiz performans gostermektedirler.

* Blok zincirdeki her bir diiglimiin verilerine ve igeriklerine paydaslar tarafindan
ulasabilmesi, kullanicilarin gizliligine zarar verebilir.

* Blok zincirde olusturulan akilli kontratlar, olusturulduktan sonra miidahale
edilemez ve paydaslarca erisilebilir halde saklanir. Bu durumda koétii niyetli saldirilara karsi
akilli kontratlar savunmasiz kalabilir.

Blok zincir teknolojisi, sundugu giivenlik, seffaflik ve maliyet avantajlariyla bir¢cok
sektorde doniisiim potansiyeline sahipken, 6lgeklenebilirlik, enerji tiikketimi ve diizenleyici

belirsizlikler gibi zorluklar1 da bulunmaktadir.
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3.2.3. Blok Zincir Teknolojisinin Gelisimi

Blok zincir teknolojisinin evrimsel gelisimi, akademik ve endiistriyel ¢evrelerde
genellikle 1.0, 2.0 ve 3.0 nesilleri seklinde siniflandirilmaktadir. Blok zincirin giiniimiizdeki

gelisimi 3 asama seklinde agiklanabilmektedir.

Blokzinciri 1.0 Blokzinciri 2.0 Blokzinciri 3.0
Para trangfen/Odeme Al sBzlesmeler Finansal olmayan uygulamalar

2009 ~ 2013~ 2020 ~

Sekil 3.4. Blokzincirin Gelisimi (Kaynak: Cheng vd., 2018)

Blokzinciri 1.0: Dijital 6deme ve transfer uygulamalari bulunan kriptolar1 ifade etmektedir.
Bitcoin, ilk kripto para olarak bu uygulamada, bu kavramin 6niine ge¢mistir (Narayanan vd.,
2016). Elektronik ortamda yapilan aligverislerde ve para transferlerinde Bitcoin’in
kullanilmas1 geleneksel 6deme yontemlerine gore diisiik islem {icreti gerektirmektedir.
Bitcoin hesap isimlerinin sifreli olmasi kredi kartlarina kiyasla kullaniciya daha fazla
mahremiyet saglamaktadir. Geleneksel para birimleri merkez bankalarina, kanuni diizen ve
gerekcelerle bagli iken; kripto paralar ise merkeziyetsiz bir yapiya sahip olup kriptografiyi
kullanarak para arzim1 sabitleyebilmektedir. Bu o6zelligiyle kripto paralar kendisini
enflasyona kars1 korumaktadir (S6nmez, 2014).

Blok zinciri 2.0: Dijital ekonomide denilebilen Blok zinciri 2.0, ¢ok farkli mali ve finansal
uygulamalar i¢in kullanilmaktadir. Geleneksel bankacilikta yer alan kredi, ipotek, hisse
senetleri, tahviller, vadeli ve opsiyon sozlesmeleri bu uygulamalardan bazilaridir (Burgess,
2015). Bu uygulamalar akilli kontratlarla vesilesiyle kullanilmaktadir. Bu akilli kontratlara
belli kurallar c¢ercevesinde blok zincir sistemi {izerinde c¢alisan bilgisayar programlar1 da
diyebiliriz. Akilli kontratlar, son donemde kullanimi popiilerlesen bir blok zinciri
teknolojisidir.

Blok zinciri 3.0: Dijital toplum diye ifade edilen Blok zinciri 3.0, para, bilim, sanat, saglik,
egitim, iletisim, yonetim ve denetim alanlarin1 kapsamaktadir (Burgess, 2015). Blok zinciri

teknolojisinin gelecek yillarda en 6nemli hale gelecek uygulamalarindan birisi de nesnelerin
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interneti sayesinde kullanilan araglar, makineler ve nesnelerin birbirleriyle Blok zinciri 3.0
tizerinden iletisim kurmasi ve bu sayede akilli ulasim, akilli yagsam, akilli ekonomi, dogal
kaynaklarin akilli kullanmasi gibi kavramlar1 i¢eren akilli kentlerin olusturulmasidir
(Sikorski, 2017). Ayrica Blok zinciri 3.0 dahilinde bankacilik islemleri, siber giivenlik ve
dijital tibbi kayit sistemleri de kullanilabilir (Azaria vd., 2016). Blok zincir teknolojisinin
evrimi, dar kapsamli dijital para uygulamalarindan genis 6lgekli sektorel ¢oziimlere dogru

gelisme gostermistir.

3.2.4. Blok Zincir Sistemlerinin Siniflandirilmasi

Mevcut blok zincir sistemleri dort baslikta gruplandirilmistir (Puthal vd., 2018);

Genel (Public) Blok zinciri: Bu blok zincir agik bir platform olup, herkesin
madencilik yapmasina, kayit eklemesine ve katilmasina izin vermektedir. Genel blok
zincirlerinde herhangi bir kisitlama yoktur, 6zel dogrulayict diiglim barindirmamaktadir,
tamamen acik ve seffaftir. Isteyen herkesin genel blok zincirinde tiim verilerini indirip
madencilige baglayabilmesi, zincirin birgok aktif kopyasinin olmasini saglamakta, bu
durumda zinciri giivenilir ve tutarli hale getirmektedir. Ancak kontrol sistemi olmayan bu
tiir dagitik yapilarda, agda yer alan veri boyutunun artmasi nedeniyle zincirde herhangi bir
degisiklik yapilmak istendiginde uzlagma protokollerine fazlasiyla is yiikii olugsmaktadir.

Ozel (Private) Blokzinciri: Bir kisi veya grup tarafindan yonetilen ve bu kisi/gruplar
arasinda veri paylasimi saglayan blok zinciri yapilarina Ozel Blok zinciri denmektedir. Aga
bir diiglimiin katilimi ve erisimi, ag1 yoneten grup tarafindan belirlenen kurallara gore
yapilmakta olup, 6zel izni olmayan kisiler zincire katilamamaktadir.

Konsorsiyum (Consortium) Blokzinciri: Blok dogrulama ve uzlasma islemlerinin
evvelden tespiti yapilmis bir grup diiglimiin, karar verici olarak yer aldig1 bir yaniyla 6zel
bir yaniyla da izinli bir blok zincir olarak tanimlanabilir. Agda gerceklesecek madencilik,
veriye ulasabilme ya da veri kaydi yapabilme faaliyetlerine kimin ulasip ulasamayacagina
ve kimlerin yapip yapamayacagina bir konsorsiyum karar verir.

Hibrit Blokzincirler: Hibrit blokzincirler, genel ya da bir diger tanimlama ile kamuya
acik ve 0zel blokzincirlerin 6zelliklerini birlestirmektedir. Kamu hizmetleri ve saglik sektorii
gibi alanlarda kullanilmaktadir. IBM Food Trust, bu hibrit blokzincire uygun bir platform
ornegidir (CFTE, 2023).
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Tablo 3.2. Blok zincir sistem suiflarimin karsilagtirilmas: (Kaynak: Zheng vd., 2017)

Ozellikler Kamuya Acik Ozel Blokzincir ~ Konsorsiyum Hibrit
Blokzincir Blokzincir Blokzincir
Erisim Tiirii Herkese agik Davetli Secilmis belirli Hem agik hem
kullanicilar kuruluglar de davetli
kullanicilar
Merkeziyet Tamamen Merkezi otorite Birden fazla Duruma gore
Derecesi merkeziyetsiz tarafindan kurulus tarafindan  degisiklik
yonetilir ortak yonetilir gosterir
Konsensiis Is Kamit1, Hisse Yetkilendirilmig  Segilen diigiimler Karma
(Uzlagma) Kanit1 gibi diigiimler tizerinden mekanizmalar
Mekanizmasi mekanizmalar tizerinden kullanilir
Islem Hizi ve Diisiik hiz, diisiik ~ Yiiksek hiz, Orta diizeyde hiz  Ihtiyaca gore
Olgeklenebilirlik  dlgeklenebilirlik  yiiksek ve degisken
Olgeklenebilirlik  olgeklenebilirlik  performans
Veri Gizliligi Disiik (agik Yiiksek (kontrollii Orta diizey (belirli Duruma goére
Seviyesi kayitlar) erigim) gruplara agik) degisken
Baglica Kullammm  Kripto paralar, Kurumsal Bankacilik, Saglik sektorii,
Alanlar1 merkeziyetsiz uygulamalar, i¢ tedarik zinciri kamu hizmetleri
finans sistemler yonetimi
Platform Ornekleri  Bitcoin, Ethereum Hyperledger R3, Aura IBM Food
Fabric, Corda Konsorsiyumu Trust,

Dragonchain

Tablo 3.2. blokzincir teknolojisinin dort temel sistem smifin1 (kamuya agik, 6zel,
konsorsiyum ve hibrit blokzincirler) farkli boyutlariyla gostermektedir. Bu boyutlar
arasinda erisim tiirli, merkeziyet yapisi, kullanilan konsensiis mekanizmasi, hiz ve

6l¢eklenebilirlik, gizlilik diizeyi, kullanim alanlar1 ve 6rnek platformlari igermektedir.

3.3. Finansal Piyasalarda Kripto Paralarin Kullanimi

Finansal piyasa kavrami, literatiirde genel olarak fon aktariminin gergeklesebilmesi
icin hem alicinin hem de saticinin bir araya geldigi platformalar olarak tanimlanmaktadir.
Ancak hem alicinin hem de saticinin bir araya gelmesi i¢in olusturulan islem platformlarinin,
fiziki bir mekan olma zorunlulugu bulunmamaktadir. Onemli olan alicinin ve saticinin
arasindaki baglantinin kurulacagi bir ortamin yaratilmasidir. Bu nedenle finansal piyasalar
i¢in, elektronik ortamlar, minimum maliyetle hizli ve giivenilir olarak alic1 ve satict
arasindaki islemlerin gerceklesmesine olanak saglayan ortamlardir. Finansal sistem, finansal
piyasa islemlerinin etkin bir bicimde yiiriitiilebilmesi icin uygun ortam kosullarim
yaratmaktadir. Finansal sistem genel olarak ele alindiginda dijital kayitlardan olugsmaktadir

(Uzer, 2017). Finansal sistemi olusturan bes temel unsur; “tasarruf sahipleri (fon arz
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edenler), yatirimcilar (fon talep edenler), yatirim ve finansman araglari, yardimei kuruluslar,
hukuki ve idari diizenlemeler” seklinde siralanmaktadir (Aydmn, 2018). Bu unsurlar
dogrultusunda ekonomik kalkinma siirecindeki fonksiyonlari ise,

* Finansal aracilik roliinii yerine getirmek,

* Finansal aracilik ile maliyetleri minimize etmek,

» Mal ya da hizmet alisverisini gergeklestirmek,

* Riskin tabana yayilmasini saglamak,

» Ekonomik diizenin saglanmasina yonelik kararlar almak,
seklindedir (Sarikovanlik, t.y.). Finansal piyasalarin ve sistemin amaclari arasindan ilki olan
aracilik islevi, tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin bir araya getirilmesinde sermayenin ve
kaynagim etkin ve verimli dagilimimi saglamaktadir. Ikinci islevi olan maliyetlerin
diisiiriilmesi ise, finans sektdriinde faaliyet gosteren isletmeler arasindaki faiz oranlar1 (borg
alip/verme) arasindaki farkin minimuma indirilerek maliyetleri azaltilmasi yolu ile
tasarruflarin daha yiiksek getirili yatirim projelerine aktarilmasina imkéan saglamasindan
dolayr verimliligi de artirmaktadir (Sarikovanlik, t.y.). Ayrica finansal piyasalarin ihtiyag
duydugu mevcut ve yeni yatirim araglarinin kolay degisimine olanak saglamasi ile birlikte
bu araclarin tasidigi risk seviyelerinde de gesitlilik sunmaktadir. Son islevi ise ekonomik
istikrara yonelik araglarin saglanmasina yoneliktir.

Finansal piyasalarda bilinen en temel siniflandirma vadelerine gore yapilmaktadir.
Finansal varligin vadesine gore yapilan ayrimda finansal piyasalar, para ve sermaye
piyasalar1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Para piyasalari, vadesi on iki aydan kisa olan
varliklarin ve borglarin karsilandig: piyasalardir. Sermaye piyasalari ise orta ve uzun vadeli
olan menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalar olarak bilinmektedir. Para piyasalarinda
islem gbren araclar;, “para, mevduat, hazine bonolari, finansman bonolari, mevduat
sertifikalari, repo, banka kabulleri, banka bonolari, Eurodolar’lar, varliga dayali menkul
kiymetler, finansal tlirevler gibi” finansal varliklar iken, sermaye piyasasinda ise “devlet
tahvilleri, sirket tahvilleri, hisse senediyle degistirilebilir tahvil, katilma intifa senedi,
ipotekli bor¢ ve irad senedi, kar ve zarar ortaklif1 senedi, gelir ortaklig1 senedi ve hisse
senetleri” araglari islem gormektedir (Aydin, 2018).

Kripto paralarin kullanima ile birlikte hem yerel hem de kiiresel finansal piyasalarda
cesitli kuruluglar ve yapilar ortaya ¢ikmistir. Kripto para hizmeti saglayan kuruluslar hem
kripto para sisteminin gelismesini hem de daha giivenilir bir sekilde islemlerin

gerceklesmesini saglamak amaci ile kripto borsalari, ddeme islemcileri ve bankacilik
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hizmetlerine benzeyen yapilardan olugsmaktadir (Safran, 2021). Kripto paralara ait kayitlarin
tutuldugu sistem ise dagitik defteri kebir teknolojisi “piyasa, borsa, merkezi saklama
kurulusu, menkul kiymet mutabakat sistemi veya veri depolama kurulusu gibi” finansal
piyasalarin altyapisinda biiyiik degisimlere sebep olabilecek potansiyele sahiptir (Uzer,
2017).

Gecmisten giiniimiize kadar deniz salyangoz kabugundan siis esyalarina, tahildan
metallere kadar bir¢ok degisik sekilde karsilasilan para tiirleri, son yillarin en popiileri kripto
paralar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle finansal piyasalar igerisinde para piyasasindaki
araglara alternatif olarak goriilmektedir. Coinmarketcap, 2025 yil1 verilerinde toplamda 17,3
milyon tane kripto para birimi ve 825 kripto borsasi bulunmaktadir. Cetinkaya (2018)
calismasinda para piyasalari ve kripto paralarin SWOT analizi c¢alismasinda asagidaki

tabloda yer alan bulgulara ulagmistir.

Tablo 3.3. Kripto paralarin para piyasalarindaki SWOT analizi (Kaynak: Cetinkaya,
2018)

FIRSATLAR TEHDITLER
- Sirdag hesap olma 6zelligi - Dagitik sistemle takip edilmesi
- Arz artiginin yapilamamasi - Merkezi Yonetimin olmamasi
- Hesaplarin isme kaydedilememesi
GUCLU YANLARI ZAYIF YANLARI
- Yiiksek giivenlikli sifreleme - Kabul gérme sorunu
- Istege gore yonlendirilememe - Hesap giivenliginin olmamasi
- Miktarin degistirilememesi - Vergilendirilememesi

- Kara para aklamada kullanilmasi

Kripto paralarin para piyasasinda kullanilmasi halinde olusturulan SWOT analizi
teknigi ile Firsatlari, Tehditleri, Giiglii Yanlar1 ve Zayif Yanlar siralanmistir (Cetinkaya,
2018);

Firsatlar: Sira dis1 islem olmasi sebebi ile Kiy1 Bankaciligr gibi gizlenmek istenen
dovizlerin iilkelere ¢ekilmesine neden olabilecektir. Bir baska firsat ise kripto para iiretim
miktar1 sinirl oldugundan fazla para tiretimi s6z konusu olmayacaktir.

Tehditler: Kripto paralarin dagitik sistem {izerinde kayitli olmasi islemlerin
sistemdekiler tarafindan izlenebilmesine neden olmaktadir. Boylelikle politika gelistirme
durumu kisitlanmaktadir. Merkezi bir miidahalenin yapilamamasi ve yapilan islemlerde
kimlik bilgilerine yonelik kayitlarin olmamasi, hesap sifrelerinin tiglincii taraflarca bilinmesi

durumunda ¢alinma riskini ortaya ¢ikarmaktadir.
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Giiglii yanlari: Hesap sifrelerinin kirilmasinin ¢ok giic oldugu, para arzi ve talebi
tizerinde herhangi bir yonlendirme yapilamamasi sistemin gii¢lii yanlarin1 ortaya
¢ikarmaktadir.

Zayif yanlari: Finansal piyasalarda islem gorememesi, yasal alt yapi ile ilgili
devletlerin diizenleme yapmamasi ve hesaplara ait sifrelerin unutulmasi halinde hesaptaki
paraya ulagilamamas: sistemin zay1f yanlaridir.

Kripto paralar finansal piyasalarda 6deme araci, rezerv para, yatirim araci olarak
asagidaki alt basliklarda ayrintili olarak ele alinmakta olup, ayrica kripto paralarin islem

gordiigii kripto para borsalar1 da incelenmektedir.

3.4. Kripto Paralarin Odeme Araci Olarak Kullanim

Kripto paralarin ¢cok yonlii 6zelliklerinden bir tanesi 6deme araci olarak kullanimidir.
Kredi kart1 sirketlerinden seyahat isletmelerine, havayolu isletmelerinden kozmetige kadar
bir¢ok isletme kripto paralar1 6deme yontemi olarak kabul etmektedir. Euronews (2021)
internet sitesi verileri 1s18inda taninmis bazi biiyiik sirketlerin kripto paralar1 6deme araci

olarak kullanimlaria yonelik bilgileri asagida verilmektedir.

Tablo 3.4. Kripto paralar: 6deme aract olarak kullanan isletmeler (Kaynak: Tablo
arastirmaci tarafindan hazirlanmastir. (https://tr.euronews.com/2021/12/05/bitcoin-ile-al-
sveris-kripto-para-ile-odeme-kabul-eden-sirketler-hangileri, E.T.: 30/10/2022))

Sirket Aciklama

Kullanicilarin, kendi ag1 iizerinde kripto
Mastercard paralarla alim satim yapabilmelerine ya da ag1
dijital ciizdan gibi kullanarak saklama
yapabilecek, ayn1 zamanda daimi kullanicilara
0dil puan yerine kripto para verilmesini

saglamaktadir.
BTC ve Etherum’un da oldugu 40 farkli kripto
Pavilion Hotels & Resorts para birimi ile O6deme kabul eden ilk

uluslararasi otel zinciridir.
Hayat sigortast disindaki prim 6demelerini

AXA Insurance Isvigre Franki’na ceviren kripto borsasi Bitcoin
Suisse  iizerinden  yapabiliyor.  Ayrica
Isvigre’deki miisterilerine Bitcoin ile ddeme
yapmaktadir.

Microsoft Hem Bitcoini 6deme araci olarak kabul
etmekte, hem de blok zincir teknolojisini
kullanmaktadir.

Miisterilerine, Bakkt uygulamasi iizerinden

Starbucks Bitcoin ile kahve ve yiyecek almalarina imkan
tanimaya basladi.
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Tablo 3.4. (Devam) Kripto paralari ddeme aract olarak kullanan isletmeler

Tesla ABD de arag satimlarinda Bitcoin 6demesinin
kabul edilecegi sirket tarafindan agiklanmisti.
Ancak daha sonra bu karar askiya alinmistir.
Visa Kendi ag1 tizerinden dolara endeksli kriptopara
USD Coin’i (USDC) kabul etmektedir.
ABD ve Ingiltere’de Bitcoin Cash, Litecoin

Paypall gibi belli bashi kripto paralarla islem
yapilabilecegine yonelik agiklama yapmustir.

Air Baltic Letonya Havayolu Sirketi, 2014 yilinda
Bitcoin ile 6deme kabul etmeye baglamustir.

Sotheby’s Miizayede Evi olarak bilinen isletme, sadece

Bitcoin ve Ethereum kripto para birimlerini
O6deme araci olarak kabul etmekte ve ayni
zamanda NFT (Non Fungible Token) ile de
ilgilenmektedir.
Asya Pasifik’te, Amatil Centrapay platformu
Coca Cola ile kurdugu isbirligi ile kripto parayla 6deme
kabul etmeye basladi. Daha sonralari ise
Avustralya ve Yeni Zelanda’daki 2000°den
fazla igecek otomati kripto para kabul etmeye
basladi.
Turizm isletmesi olarak bilinen seyahat sirketi,
Expedia 30’dan fazla kripto para birimi ile otellerde
rezervasyon yapma olanagi saglamaktadir.
Kozmetik sirketi olarak bilinen marka Bitcoin
Lush ile 6demeleri kabul etmektedir.

Kripto paralarin 6deme araci olmalarinin yaninda iilkelerde yaygin bir ATM aginin
olusumu da dikkat ¢ekmektedir. Bu ATM’ler, geleneksel bankacilik sisteminde kullanilan
benzer bir yapida calismakta olup, kullanicilarin Bitcoin ile birlikte diger kripto para
birimlerini fiziksel olarak alinip satilmasina olanak tanimaktadir. Bu alim satimlarin
gerceklesebilmesi i¢in, ATM'lerin kullanic1 islemlerine erisimini saglayan cilizdan ve
borsalarla entegre bir yapist bulunmaktadir. Ancak bu islemler gergeklestirilirken belirli
oranlarda komisyon kesintisi de yapilmaktadir. 2021 yilinda Tiirkiye’de 10 Bitcoin ATM’si
(Istanbul ve Izmir) bulunurken, diinya genelinde toplamda 71 ayri iilkede 16 binin iizerinde
Bitcoin ATM ‘si bulunmaktaydi. (Kose, 2021). Bu sayilarin 2024 itibariyle Tiirkiye
genelinde; “Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Litecoin (LTC), Dash (DASH), Zcash (ZEC),
Monero (XMR), Dogecoin (DOGE), Tether (USDT), Ripple (XRP) ve USD Coin (USDC)”
para birimlerini destekleyen Istanbul'da 11, izmir'de 2, Bursa'da 2, Ankara'da 1, Adana'da 1
ve Mersin'de 1 adet olmak {izere toplam 18 adet kripto para ATM'sine yiikseldigi, diinya
genelinde ise; 37.995 adet olup, bu ATM’lerin ¢ogunlugu ABD’de basta olmak iizere,
Kanada ve Avustralya gibi iilkelerde yer almaktadir (Coin ATM Radar, 2024).
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3.5. Kripto Paralarin Yatirim Araci Olarak Kullanim

Kripto paralarin 6deme araci olarak kullanimindan ziyade kripto para kullanicilarinin
cogunlugu kripto para borsalarinda islem yapmaktadir. Kripto paralardaki agresif hareketler
kisa zamanda yliksek oranlarda getirilere neden oldugundan, yatirimcilar agisindan cazip
goriinse de yiikksek oranlarda kayiplar da yatinmcilar agisindan g6z Oniinde
bulundurulmaktadir. Ancak klasik yatirimcilarin tercih ettigi altin ve doviz yatirimlari ile
kiyaslandiginda Bitcoin’in %1000’ler ile ifade edilen kazanglar1 diger yatirim araglarinm
golgede birakacak diizeydedir (Dagli, 2019).

En c¢ok bilinen yatirim araglarindan Altin, Dolar ve Euro’nun yillar itibari ile
gelisiminin Bitcoin fiyatlarindaki gelisme ile karsilagtirilmasi i¢in 6ncelikle 2013-2018 daha
sonra 2019-2024 yillar1 dikkate alinarak tablo haline getirilmistir.

Tablo 3.5. 2013-2018 Yillar: arast yatirum ara¢larimin getirilerinin karsilastiriimast,
(Kaynak: Tablo arastirmaci tarafindan hazirlanmistir.
https://www.tradingview.com/markets/cryptocurrencies/, E.T.:21.06.2025)

YIL ALTIN (TL) USD (TL) EURO (TL) BITCOIN (TL)
2014 2.764,64 2,335 2,8261 740,19

2015 3.095,99 2,918 3,1745 1.254,74

2016 4.051,45 3,523 3,7123 3.403,21

2017 4.941,09 3,795 45577 35.483,25

2018 6.779,72 5,2884 6,0672 19.545,92

Tablo 3.5. verilerinde yer alan altin (TL) fiyat1 hesaplanirken 1 ons dikkate alinip,
USD/TL fiyat1 ile carpilarak hesaplanmistir. Ayni sekilde Bitcoin USD olarak islem
gordiigiinden, ayn: sekilde USD/TL fiyat1 dikkate alinarak hesaplanmustir. Incelenen tabloda
ozellikle 2017 ve 2018 yillarinda Bitcoin (TL) fiyatindaki asir1 artis dikkat cekmektedir. Son
6 yilin gram altin TL fiyati, Dolar’in ve Euro’nun TL kur fiyatlari ile Bitcoin TL fiyatlarinin

gelisimi ise agagidaki tabloda ayrintili olarak gosterilmistir.

Tablo 3.6. 2019-2024 Yillar: arast yatirum ara¢larimin getirilerinin karsilastiriimast,
(Kaynak: Tablo arastirmaci tarafindan hazirlanmistir.
https://www.tradingview.com/markets/cryptocurrencies/, E.T.:21.06.2025)

YIL ALTIN (TL) USD(TL) EURO(TL) BITCOIN (TL)
2019 9.024,18 5,94 6,66 42.746,61

2020 14.093,19 7,42 9,08 214.852,46

2021 18.745,60 10,24 15,05 473.539,167
2022 33.832,35 18,56 20,02 307.127,95
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Tablo 3.6. (Devam) 2019-2024 Yillar: arast yatirum ara¢larinin getirilerinin
karsilastirtimasi

2023 59.421,89 28,81 32,56 1.218.033,50
2024 90.987,2 34,67 36,62 3.243.707,55

Yillar igerisindeki 1 birimlik altin, déviz ve Bitcoin yatirimlarinin yatirimeilar
acisindan yillar itibari ilegetiri sagladigi goriilmektedir. Tablodan da gorildiigi iizere 1
Bitcoin’in degeri 42 binlerden 3,3 milyona ulasarak kazang olarak altin ve doviz getirilerini
cok geride birakmistir. Ancak bu verilerin yorumlanmasinda makroekonomik etkenlerin de
dikkate alinmasi gerekmektedir. Ozellikle 2020 yilinda tabloda yer alan yatirim araglarinin
degerlerindeki artislarda pandeminin etkisi, 2021 y1l1 ve sonrasindaki artiglarda ise enflasyon
baskist nedeni ile TL’ deki sert deger kayb1 nedeni ile yatirim araclarinda TL bazinda ¢ok
ciddi artislar g6zlemlenmektedir.

Ancak her ne kadar kazangli bir yatirim araci gibi goriinse de yliksek getirinin
karsiliginda, diger tiim kripto para birimlerinin kullaniminda oldugu gibi denetim ve sisteme
miidahale edilememesi, kripto para borsalarinin yasal bir yapisinin olmamasi dolayisi ile
borsalarin kapanmast ya da hesaplarin c¢alinmast gibi olumsuz durumlar, kripto

yatirimcilarinin karsilasabilecekleri yliksek risklerdir.

3.6. Kripto Paralarin Finansal Piyasalardaki Yeri

Geleneksel finans sistemine alternatif olarak dogan kripto paralar, 6zellikle blok
zincir teknolojisinin sundugu avantajlar sayesinde kiiresel ekonomide etkisini artirmaktadir.
Son yillarda finansal piyasalarda giderek daha fazla kabul goren ve dnemli bir rol iistlenen

varlik haline gelmistir.
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Sekil 3.5. Kripto Paralarin 2017-2025 Yillar: Arasi Piyasa Biiyiikliigii ve Hacmi
(USD) (Kaynak:https://tr.tradingview.com/markets/cryptocurrencies/global-
charts/, E.T.: 11.01.2025)

Yukarida yer alan grafikte kripto para piyasasinin toplam piyasa degeri USD bazli
olarak goriilmektedir. 2018 tarihinden itibaren elde edilen veriler incelendiginde, 2018 ile
2020 yillar1 arasinda piyasa uzun siire diisiik seviyede yatay hareket etmistir. 2018 yili
basindaki zirveden sonrasi diisiis dikkat ¢gekmekte ve 2020’ye kadar toparlanamadigindan
“Duraganlik Dénemi”, 2020 yil1 sonu ve 2021 yili ortast kripto piyasasi agisindan piyasa
degerinin hizli bir sekilde biiylime gergeklestirdigi yaklasik 2,5- 3 trilyon dolar seviyelerine
ulastig1 gortildiiglinden “Patlama Donemi”, 2022 yilindan itibaren piyasa degerinde 1 trilyon
dolarin altina diigmesi nedeni ile biiylik bir geri ¢ekilme oldugundan “Diisiis Donemi”, 2023
yiliin baglarindan itibaren tekrar toparlanma ve ortalarindan itibaren giiclii bir yiikselis
goriildiigiinden “Toparlanma Doénemi” son donemde ise 2024 yili sonu ile 2025 yili
baslarindan itibaren grafik 3,5- 4 trilyon dolar civarinda yeni bir zirveye ulastigi ve
sonrasinda ciddi bir diizeltme aldigindan ““ Yeni Zirve ve Diizeltme Donemi” olarak yillar
itibari ile gelisim gostermistir.

Kripto paralarin piyasa degerini gosteren tabloda piyasanin yil sonu itibari ile USD
cinsinden degerleri rakamsal olarak 2017 ve 2025 yillar1 aras1 ayrintili olarak asagidaki

tabloda ele alinmistir.
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Tablo 3.7. 2017-2024 Yillar: arasi kripto paralarin piyasa degeri (USD), (Kaynak: Tablo
arastirmaci tarafindan hazirlanmistir,

https://www.tradingview.com/markets/cryptocurrencies/, E.T.: 11.04.2025)

Yillar Piyasa degeri (USD)
31.12.2017 535,58 Milyar
31.12.2018 117,17 Milyar
31.12.2019 185,47 Milyar
31.12.2020 759,2Milyar
31.12.2021 2,19 Trilyon
31.12.2022 756,15 Milyar
31.12.2023 1,61 Trilyon
31.12.2024 3,18 Trilyon

Tablodaki verilerde, 2017 yil sonunda 535,58 milyar USD olan kripto para piyasasi
degeri, 2018'de 117,17 milyar USD'ye gerilemis, 2019'da 185,47 milyar USD'ye
yiikselmistir. 2020 sonunda 759,2 milyar USD'ye ulasan piyasa degeri, 2021'de 2,19 trilyon
USD’ye ¢ikmustir. 2022'de 756,15 milyar USD’ye diisen piyasa, 2023 sonunda 1,61 trilyon
USD ve 2024 sonunda 3,18 trilyon USD seviyesine ulastig1 goriilmektedir.

3.7. Kiiresel Borsalarimin Finansal Piyasalardaki Yeri

Kiiresel borsalar, ABD, Asya Pasifik ve Avrupa-Afrika-Orta Dogu olmak iizere 3
ana grupta ele alinmigtir. Bu bolgelere ait 2017-2021 yillar1 arasindaki veriler asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.8. Diinya borsalarinin piyasa degerleri (milyon dolar), (Kaynak: Tablo
arastirmaci tarafindan hazirlanmistir (https://focus.world-exchanges.org/issue/may-
2025/market-statistics, E.T.: 01.04.2025)

Borsalar ABD Asya-Pasifik  Avrupa- Borsa Toplam
Afrika-Orta  Istanbul
Dogu
2017 36.517.118,20 29.010.677,30 19.943.600,80 227.511,80 85.471.396,40
2018 34.206.091,70 23.897.349,20 16.415.381,90 149.263,60 74.518.822,90
2019 41.624.355,54 31.019.348,12 21.744.557,84 184.966,06 94.388.261,50
2020 46.187.834,31 36.206.645,76 24.159.293,93 236.639,50 106.790.413,50
2021 57.365.290,21 39.429.037,23 27.759.028,72 140,207.31 124.553.356,16
2022 43.822.710,99 28.321.587,76 21.413.604,18 216.361,32 94.458.062,51
2023 49.773.954,65 31.184.187,27 20.539.574,78 371.350,72 101.869.067,42
2024 63.016.385,18 37.472.769,44 20.320.620,22 353.716,31 121.163.491,15
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2017 yilindan 2024 yilina kadar olan donemde ABD borsalarinin piyasa degeri 36,5
trilyon dolardan 63 trilyon dolara yiikseldigi, ayn1 donemde Asya-Pasifik bolgesi 29 trilyon
dolardan 37,4 trilyon dolara, Avrupa-Afrika-Orta Dogu bolgesi ise yaklasik 19,9 trilyon
dolardan 20,3 trilyon dolara ulasti1 goriilmektedir. Borsa Istanbul’un piyasa degeri 227,5
milyar dolardan 353,7 milyar dolara ¢ikarken, kiiresel toplam piyasa degeri 2017’de 85,4
trilyon dolar iken 2024 yilinda 121,1 trilyon dolara ulagmistir.

Toplam Kiiresel Piyasa Degeri (Trilyon USD)
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Sekil 3.6. Toplam kiiresel piyasa degeri (USD)
(Kaynak:https://tr.tradingview.com/markets/cryptocurrencies/global-charts/, E.T.:

19.04.2025)
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Sekil 3.7. Bélgesel piyasa degeri karsilastirmasi
(Kaynak:https://tr.tradingview.com/markets/cryptocurrencies/global-charts/, E.T.:
19.04.2025)

Bolgeler arasinda borsa piyasa degeri en yiiksek olan bolge ABD olarak
goriilmektedir. Daha sonra Asya pasifik ve Avrupa-Afrika-Orta Dogu Bolgeleri
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gelmektedir. Borsa Istanbul, bu ii¢ biiyiik kiiresel borsa icerisinde Avrupa-Afrika-Ortadogu

Borsasinda yer almaktadir.

Borsa Istanbul Piyasa Degeri (Milyar USD)
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Sekil 3.8. Borsa Istanbul Piyasa Degeri,
(Kaynak:https://tr.tradingview.com/markets/cryptocurrencies/global-charts/, E.T.:
19.04.2025)

Tiirkiye verilerinde ise Borsa Istanbul Piyasa degeri 2017-2020 verilerinde
bulundugu bolge olan Avrupa-Afrika- Orta Dogu verileri ile paralel gelisme gostermekte
iken, sadece 2021 verilerinde toplam bélge piyasa degeri artarken, Borsa Istanbul piyasa

degerinde diisiis goriilmektedir.

3.8. Kiiresel Piyasalarda Altin Arzinin Toplam Piyasa Degeri

Yillar itibariyle madencilik yolu ile iiretilen ve diinyada bulunan altinin piyasa
degerleri tabloda ayrintili bir sekilde ele alinmistir. World Gold Council raporlarindan elde
edilen bilgiler dogrultusunda ¢ikartilan altin miktarlart ve yillara ait ortalama ons degerleri

dikkate alinarak altinin diinya lizerindeki piyasa degerleri hesaplanmustir.

Tablo 3.9. Diinya’da altimin yillara gore piyasa degeri, (Kaynak: Tablo arastirmact
tarafindan hazirlanmistir (https://www.gold.org/goldhub/research/gold-demand-
trends/gold-demand-trends-full-year-2023; https://www.gold.org/goldhub/research/gold-
demand-trends/gold-demand-trends-full-year-2023, E.T.: 22.06.2025).

Yillar Toplam Altin arz1 Ons Degeri (USD) Piyasa Degeri (Milyar
(ton) USD)

2017 185.010 1275 7.584

2018 188.333 1226 7.424

2019 191.754 1479 9.119
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Tablo 3.9. (Devam) Diinya’da altinin yillara gore piyasa degeri

2020 195.089 1897 11.899
2021 195.770 1799 11.307
2022 200.529 1802 11.600
2023 203.529 1944 12.246

Yukaridaki tabloda yer alan bilgilerde altinin 1 tonu yaklasik 32.150,7 Ons olarak

hesaplamalarda dikkate alimistir. Ornegin altnin 2017 yilina ait hesaplamasinda;
185.010 ton*32.150,7 Ons/ton=5.949.050.257 Ons
5.949.050.257*1.275 USD= 7.584.028.079.000 USD

2017 yilindan 2023 yilina kadar ki donemde altinin piyasa degeri siirekli bir artig
yoniindedir. Elde edilen verilerde 2023 yili diinya piyasasinda toplamda altinin piyasa

degerinin 12.246 milyar USD olarak tespit edilmistir.

3.9. Kiiresel Piyasalarda S&P 500 Endeksi

Amerikan hisse senedi piyasasinin ylizde 75’ine sahip 500 biiyiik Amerika sirketini
iceren S&P 500 endeksi bir borsa endeksi olup, Standart&Poor’s tarafindan
olusturulmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki en biiyiik hisse senedi endekslerinden
biri olup, New York Menkul Kiymetler Borsas1 (NYSE) ve Nasdaq borsasinda islem goren
en biiylik 500 sirketin performansini temsil etmektedir. Endeks, piyasa degeri agirlikli bir
yapiya sahiptir ve teknoloji, finans, saglik, enerji gibi birgok sektor igeren genis bir
ekonomik goriiniim saglamakatadir. Bu endeks cogu endiistriyi icerdigi i¢in toplu piyasa

degeri ile yerel ekonominin performansini da ortaya koymaktadir.
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Sekil 3.9. S&P 500 Endeksi son 5 yil verileri (2018-2025)(USD) (Kaynak:
https://tr.tradingview.com/symbols/FX-SPX500/, E.T.: 19.04.2025)

Grafikte 2012 basindan 2025’e kadar uzanan dénemde S&P 500 endeksinin genel
hareketi gosterilmektedir. 2012 y1l1 ortalarindan itibaren istikrarli bir yiikselis trendi dikkat
cekerken, 2020°de yasanan kisa vadeli diisiis yasanmustir. 2021 yili sonrasi endeks hizli bir
toparlanma ve biiyiime goriilmekte olup, 2024 yili sonlarina dogru zirve seviyelerini
gormiistiir. Ancak 2025 yili baslarinda sert bir diizeltme ile asagi yonli bir hareket

gozlenmistir. Son durumda endeks 5.296 seviyelerinde bulunmaktadir.

3.10. Kiiresel Piyasalarda Brent Petrol Fiyatlarimin Gelisimi

Diinya iizerinde 6nemli enerji kaynaklarindan biri de petroldiir. Hem ithal eden hem
de ihra¢ eden iilkeler acisindan yiiksek petrol fiyatlarinin ekonomi tizerindeki etkisi
degerlendirildiginde, petrol ithal eden iilkelerde reel milli geliri azaltici, petrol ihra¢ eden
iilkelerde ise reel milli geliri artiric1 bir etkiye sahip olmaktadir. Ozellikle yiiksek petrol
fiyatlarindaki 1973-1979 yillar1 arasindaki hareketlilik sebebi ile Tiirkiye’de oldugu gibi
petrole bagimli olan diger iilkelerde de stagflasyon (durgunluk i¢inde enflasyon) yaratarak,
ekonomik kriz ortamina sebep olmakta, bu da literatiirde petrol krizi olarak ortaya
cikmaktadir (Demir, 2021).

Petrol siiflandirilmasinda Brent Petrol ve WTI ham petrolii kiiresel anlamda bilinen
en biiytik iki 6l¢iittiir. Bunlardan “West Texas Intermediate (WTI)”” ham petroliin yogunlugu
diisiik olup, Amerika Birlesik Devletleri’nde ¢ikartilmaktadir. Brent petrol, kiiresel petrol
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piyasalarinda referans fiyat olarak kullanilan en 6nemli ham petrol ¢esitlerinden biridir.
Brent petrol fiyat hareketlerinin, ekonomiler, sektorler ve yatirimcilar tizerinde 6nemli bir
etkisi bulunmaktadir. Ekonomi piyasalarinda yon verici olan Brent petroliin, daha yiiksek
yogunlugu olup, Ingiltere ile Norveg arasinda bulunan Kuzey Denizi’nden iiretilmekte, hafif
ve tath (diistik siilfiirlii) yapisiyla rafineriler i¢in tercih edilen bir petrol tiiriidiir (EIA, 2023).
Ayrica Brent Petrol, “Londra Brent” olarak da bilinmektedir. Petrol ticaretinde %60
oraninda Brent Petrolii’niin tercih edilmesinin sebeplerine bakildiginda petrol kaynaginin
denizde olmasi nedeni ile hem deniz tasimacilig ile nakliyesinin kolay ve daha ekonomik
olmasi, hem de fiyatlandirilmasinin daha verimli olmas1 gosterilmektedir (Ekonomist,
2022). Brent petrol fiyatlari; arz-talep dengesi, jeopolitik gelismeler, OPEC kararlari, kiiresel
ekonomik biiylime beklentileri ve doviz kuru gibi birgok faktérden etkilenmektedir (IEA,
2022).
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Sekil 3.10. Brent petrol endeksi son 5 yil verileri (2017-2025) (USD) (Kaynak:
https://tr.tradingview.com/chart/?symbol=FRED%3ADCOILBRENTEU, E.T.:
20.04.2025)

2017 yilindan 2024 yilina kadar olan donemi kapsayan grafikte, Brent petrol
fiyatlarinin yillar igerisinde énemli dalgalanmalar gosterdigi goriilmektedir. 2013 yilinda
yiiksek seviyelerde seyreden fiyatlar, 2019 yilinin sonlarindan itibaren belirgin bir diisiis
egilimine girmis 2020 yilinda fiyatlar ani bir diisiisle yaklasik 15 dolar seviyesini gorerek en
diisiik noktasina ulagsmigtir. 2021 yilindan itibaren baslayan yeniden yiikselis, 2022 yilinda

petrol fiyatlarinin 120 dolarin lizerine ¢ikmasiyla zirveye ulasmis, takip eden donemde ise
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fiyatlar dalgali bir seyir izlemistir. 2024 yil1 baglarinda Brent petrol fiyatlarinin yaklagik 87

dolar seviyelerinde oldugu gézlemlenmektedir.

3.11. Kripto Para Borsalarinin Yapisi ve Isleyisi

Geleneksel anlamda borsa, ekonomik deger tasiyan degerli esyalar, emtialar ya da
menkul kiymetler gibi varliklarin alicilar ve saticilar arasinda belirli kurallar kapsaminda
islem gordiigii orgiitlii piyasa ortamlari olarak tanimalanabilmektedir. Bu piyasalar hem reel
hem de finansal varliklarin el degistirdigi ortamlardir (Coskun, 2008). Zamanla teknolojik
gelismelerin etkisiyle finansal piyasalar dijitallesmis, 6zellikle blokzincir teknolojisinin
yayginlagmasi ile birlikte kripto para borsalar1 kiiresel finans sisteminde 6nemli bir yer
edinmeye baglamistir.

Kripto para borsalari, kullanicilarin farkli kripto varliklari birbirleriyle takas
edebildigi dijital platformlardir. Bu platformlarda islem gerceklestirebilmek icin oncelikle
kullanicilarin  bir borsa hesabi olusturarak sisteme kayit olmalar1 gerekmektedir
(https://www.btcturk.com, E.T.: 16.04.2022). Hesap olusturma siireci, genellikle kimlik
dogrulama ve gilivenlik adimlarini igerir. Kullanicilar borsa hesaplarina itibari para (6rnegin
Tirk Lirasi, Amerikan Dolar1 gibi geleneksel para birimleri) transfer ettikten sonra, bu
degerleri istedikleri kripto para birimlerine doniistiiriilebilmektedir. Bu islemler bankacilik
kanallariyla ya da kripto ciizdanlar araciligiyla gerceklestirilebilmektedir.

Alim-satim igslemlerinin gerceklestirilebilmesi i¢in kullanicilarin belirli emir tiplerini
(6rnegin limit emri veya piyasa emri) kullanmalar1 gerekmektedir. Bir kullanicinin alig emri
ile bagka bir kullanicinin satis emrinin fiyat ve miktar bakimindan eslesmesi durumunda
islem otomatik olarak gergeklesmektedir. Boylece piyasa, kullanicilarin arz ve talep yonlii
emirlerine gore siirekli olarak fiyat olusturan dinamik bir yap1 ortaya ¢ikmaktadir.

Kripto para borsalar1 yap1 bakimindan iki ana kategoriye ayrilmaktadir: merkeziyetli
(Centralized Exchange — CEX) ve merkeziyetsiz (Decentralized Exchange — DEX) borsalar.
Merkeziyetli borsalar, belirli bir sirket ya da kurum tarafindan yodnetilen, kullanici
varliklarmin bu merkezi kurulusun kontrolii altinda tutuldugu sistemlerdir. Bu tiir borsalar
genellikle hizli iglem siiresi, diisiik islem maliyeti ve kullanic1 dostu arayiizleri nedeniyle
genis bir kullanict kitlesi tarafindan tercih edilmektedir
(https://akademi.bitci.com.tr/kategori/ne-nedir/page/2, E.T.: 15.04.2022). Diger taraftan,

merkeziyetsiz borsalar, islemlerin herhangi bir araci ya da merkezi otoriteye ihtiyag
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duyulmadan, tamamen blokzincir teknolojisi {izerinden esler arasi (peer-to-peer) sekilde
gerceklestirildigi platformlardir. Bu yap1 sayesinde kullanicilar kendi cilizdanlarinin
kontroliinii ellerinde tutmakta olup, islemler daha seffaf ve giivenli bir sekilde kayit altina
alinmaktadir.

Merkeziyetli kripto para borsalari kendi igerisinde spot ve tiirev piyasalar olmak
lizere ikiye ayrilmaktadir. Spot piyasalarda islemler anlik olarak gerceklesirken, tiirev
piyasalarda vadeli islemler ve kaldirach pozisyon alma imkani bulunmaktadir. Bu durum
yatirimcilara risk yonetimi ve spekiilatif kazang elde etme konusunda farkli stratejiler
gelistirme firsati sunmaktadir.

CoinMarketCap’in 2025 yil1 verilerine gore diinya genelinde 812 kripto para borsasi
faaliyet gosterirken, bu borsalarda toplam 17.134 adet kripto para birimi bulunmakta olup,
bunlarin yaklagik 10.385°1 aktif olarak islem gormektedir. Bu say1, kripto ekosisteminin ne
denli genisledigini ve yatirimcilarin karsisinda ne kadar fazla alternatif bulundugunu

gostermektedir (https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/, E.T.: 01.04.2025).

Tablo 3.10. Piyasa degeri en yiiksek ilk 10 kripto para birimi (Kaynak:
https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/, E.T.: 19.04.2025).

Sira Kripto Para Sembol Piyasa Degeri (USD)
1 Bitcoin BTC 1.677.970.671.211
2 Tether usDT 144.784.208.101
3 Ethereum ETH 192.463.053.998
4 XRP XRP 121.109.319.592
5 BNB BNB 83.707.784.287

6 Solana SOL 69.303.144.943

7 USD Coin usDC 60.901.903.438

8 Dogecoin DOGE 23.635.749.426

9 Dai DAI 5.365.312.282

10 First Digital USD FDUSD 1.588.547.406

2025 yili itibartyla en yiiksek piyasa degerine sahip ilk 10 kripto para birimi sirastyla
Bitcoin (1,67 trilyon USD), Ethereum (192,46 milyar USD), Tether (144,78 milyar USD),
XRP (121,10 milyar USD), BNB (83,70 milyar USD), Solana (69,30 milyar USD), USD
Coin (60,90 milyar USD), Dogecoin (23,63 milyar USD), Dai (5,36 milyar USD) ve First
Digital USD (1,59 milyar USD) olarak listelenmistir.
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Tablo 3.11. Islem hacmi en yiiksek ilk 10 kripto para birimi (Kaynak: Coinmarketcap,
https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/, E.T.: 19/04/2025).

Borsa islem Hacmi (24s) (USD)
Binance 6,808,351,680
Upbit 2,769,637,207
MEXC 2,061,066,533
Gate.io 1,749,949,723
Bitget 1,461,990,297
Bybit 1,288,330,713
OKX 1,196,197,111
Coinbase 990,424,905
Crypto.com 638,185,729
KuCoin 528,545,443

2025 yili verilerine gore, en yiiksek 24 saatlik islem hacmine sahip kripto para borsasi
Binance olup, yaklasik 6,8 milyar ABD dolar ile en yiiksek islem hacime sahiptir. Onu
strastyla Upbit (2,77 milyar USD), MEXC (2,06 milyar USD) ve Gate.io (1,75 milyar USD)
takip etmektedir. Ilk 10 igerisinde yer alan borsalar arasinda en diisiik islem hacmine sahip
olan ise KuCoin’dir (528 milyon USD). Bu veriler, Binance’in kiiresel kripto para
piyasasindaki baskin roliinii ve likidite acisindan sagladigi yliksek hacmi agik¢a ortaya

koymaktadir (https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/, E.T.: 05.04.2025).

Tiirkiye’de ise en iyi 9 kripto borsasi ise “Paribu, BtcTurk, Bitlo, Bitci, Icrypex,
BitTurk, Felixo, BitUBU, Bitexen” olarak siralanmaktadir (Ozbucak, 2022). Merkez
Bankas1 (2021) Kripto para raporunda yaklasik 40 tane kripto borsanin Tiirkiye’de faaliyet
gosterdigi, toplamda 28 milyar TL’lik islem hacminin bulundugu ve en fazla islem yapilan
borsalarin “11.1 milyar TL ile Paribu, 7.6 milyar TL ile BTCTiirk ve 4.2 milyar TL ile
Paritex” platformlar1 oldugu belirtilmektedir (NTV, 2021) Bilgi Teknolojileri ve Iletisim
Kurumunun (BTK) (2020), Kripto Arastirma Raporunda iilkemizde 2.400.000 kisinin kripto
paraya sahip oldugu ve en fazla yatirnm yapilan kriptolar ise Bitcoin, Ripple, Digibyte,

Bitcoin Cash ve Stellar olarak siralanmaktadir.
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3.12. Kripto Paralarin Yasal Statiileri

Ulkelerin kendi para birimlerini basma yetkileri Merkez Bankalar1 tarafindan
yiriitilmekte olup, her fllkenin parasal yetkileri kendi hukuksal cergeveleri iizerine
oturtulmustur. Ulkemizde de para basmaya yetkili olan ve para politikalarin1 diizenleyen
kurulus Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’dir. Kripto paralar, merkeziyetsiz ve sisteme
miidahalenin miimkiin olmadig1 varliklar oldugundan, iilkeler arasinda yasal olarak
degerlendirilmesinde ve yorumlamasinda farkliliklar goriilebilmektedir. Kripto paralar
arasinda en ¢ok islem goren Bitcoin para birimidir. Bitcoin’i bazi iilkeler finansal sistemlere
tehdit olarak goriirken, bazi tilkeler ticaret kullaniminda yasal para olarak kullanmakta, bazi
iilkeler ise kripto paralar ile ilgili herhangi bir yaptirim ya da yasal diizenleme yapmayarak
kararsiz kalmaktadir. Asagidaki tabloda hangi tilkelerde kripto paralarin ticarette ve diger
alanlarda kullaniminin yasal kabul edildigi, hangi iilkelerde yasadis1 oldugu, hangi iilkelerde
yasadist olmasi i¢in c¢aligmalarin yer aldigi veya kripto para konusunda hicbir islem

yapmayarak kararsiz kalan tilkeler yer almaktadir.

Tablo 3.12. Kripto paralarin (ozellikle bitcoin) iilkelere gore yasal durumlar: (Kaynak:
Tablo arastirmaci tarafindan hazirlanmastir, https://tr.cryptonews.com/guides/2020-
bitcoinin-yasal-ve-yasak-oldugu-ulkeler.htm, E.T.: 31.10.2022).

Ulkeler Yasal Yasal degil Yasadisi Kararsiz
Japonya *
Cebelitarik *
Malta *
Ukrayna *
Isvigre *
Hollanda *
Litvanya *
Estonya *
Birlesik Krallik *
Almanya *
Bermuda *
Slovenya *
Singapur *
Giircistan *
Belarus *
Hong Kong *
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Tablo 3.12. (Devam) Kripto paralarin (ozellikle bitcoin) iilkelere gore yasal

durumlart

Cin

Hindistan

Ekvador

Endonezya

Morocco

Zambia

Nepal

Misir

American Samoa

Afganistan

Pakistan

Cezayir

Bolivya

Banglades

Makedonya

Suudi Arabistan

Katar

Vanuatu

Vietnam

Arnavutluk

Andorra

Arjantin

Barbados

Kolombiya

Fransiz Guyanasi

Gabon

Jamaika

Urdiin

Kazakistan

Kenya

Kosova

Kirgizistan

Malezya

Maldivler

Mauritius

Nijerya
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Tablo 3.12. (Devam) Kripto paralarin (ozellikle bitcoin) iilkelere gore yasal
durumlar

Panama *
Paraguay *
Peru *
Tunus *
Birlesik Arap Emirlikleri *
Tanzanya *
Uruguay *

Kripto paralarin 6deme araci olarak kullanimi iilkemizde 16/04/2021 tarihinde 31456
sayili resmi gazetede TCMB tarafindan “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina
Dair Yo6netmelik” ile diizenlenmistir. ilgili ydnetmelikte madde 3 ve madde 4’te kripto

varliklarin 6deme araci olarak kullanilamayacagi alanlar asagida ayrintili olarak verilmistir.

“MADDE 3- (1) Bu Yonetmeligin uygulanmasinda kripto varlik, dagitik defter
teknolojisi veya benzer bir teknoloji kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar
tizerinden dagitimi yapilan, ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, 6deme araci,
menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmeyen gayri maddi
varliklar1 ifade eder. (2) Kripto varliklar, 6demelerde dogrudan veya dolayl sekilde
kullanilamaz. (3) Kripto varliklarin 06demelerde dogrudan veya dolayli sekilde
kullanilmasina yénelik hizmet sunulamaz. Odeme hizmetlerinin sunulmasinda ve elektronik
para ihracinda kripto varliklarin kullanilmamasi

MADDE 4- (1) Odeme hizmeti saglayicilari, 6deme hizmetlerinin sunulmasinda ve
elektronik para ihracinda kripto varliklarin dogrudan veya dolayli olarak kullanilacag bir
sekilde is modelleri gelistiremez, bu tiir is modellerine iliskin herhangi bir hizmet sunamaz.
(2) Odeme ve elektronik para kuruluslari, kripto varliklara iliskin alim satim, saklama,
transfer veya ihra¢ hizmeti sunan platformlara veya bu platformlardan yapilacak fon
aktarimlarina aracilik edemez.”

Diinya da ise Orta Amerika tilkesi olan El Salvador, kripto para birimi olan Bitcoin’1
2021 yilinda yasal para olarak kullanmaya baslayan ilk iilke olup, 2022 yilinda Orta Afrika

Cumhuriyeti de Bitcoin’i yasallagtiran bir diger iilkedir.
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3.13. Kripto Para ile flgili Yapilmis Calismalar

Kripto paralar ile ilgili yapilan aragtirmalar igerisinde ¢alismalara en ¢ok konu edilen
kripto para Bitcoin olarak goriilmektedir. Bitcoin fiyati ile diger doviz tiirleri, BIST
endeksleri vb. degiskenler ile aralarindaki iligkiyi 6l¢en giincel ¢aligmalar asagida ayrintilt
olarak tarih siralamasina gore ele alinmaktadir.

Ciitcii ve Kili¢ (2018) calismalarinda 24.11.2013 ve 04.03.2018 tarihlerini kapsayan
haftalik veriler dikkate alinarak dolar ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi yapisal kirtlmali
testler ile incelemislerdir. Maki Esbiitiinlesme testi sonucunda uzun donemde fiyatlar
arasinda anlaml iliski tespit etmislerdir. Hacker-Hatemi-J Bootstrap Nedensellik testi
sonuglarinda ise %1 anlamlilik diizeyinde dolar fiyatindan bitcoin fiyatina dogru nedensellik
iligkisi bulmusglardir.

Kili¢ ve Ciitcii (2018) yilinda Bitcoin fiyatlari ile BIST arasindaki iliskiyi incelemek
icin nedensellik testleri kullanmislardir. Analizlerde Engle-Granger ve Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testleri ile Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testlerinden
faydalanmiglardir. Orta ve uzun vadede her iki yontemde de Bitcoin fiyati ile BIST arasinda
bir iliski olmadig1, sadece Toda-Yamamoto testine gore Borsa Istanbul’dan Bitcoin fiyatina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gézlemlemislerdir.

Giile¢ (2018) calismasinda 03/2012-05/2018 tarihlerini kapsayan Bitcoin, doviz,
hisse senedi emtia piyasalar1 ve faiz verilerinin aylik degerleri Johansen Egbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik analizleri ile incelemistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda Faiz ve
Bitcoin fiyati arasinda Granger testine gore anlamli diizeyde sonuglar elde etmistir.

Sarkaya Igellioglu ve Engin Oztiirk (2018) calismalarinda Bitcoin ve déviz kurlart
arasindaki iligkiyi tespit etmek amaci ile 2013-2017 donem verilerini Johansen Testi ve
Granger Nedensellik Testi ile degerlendirmislerdir. Elde edilen analiz sonuglarina gore ne
uzun ve ne de kisa vadede “Bitcoin ile Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan” arasinda anlaml
bir iligki tespit etmemislerdir.

Topaloglu (2019) calismasinda Bitcoin ve “ABD Dolar1 bazinda Bitcoin kuru ile
Euro, Japon Yeni, Ingiliz Sterlini, Avustralya Dolari, Kanada Dolar1, isvigre Franki, Yuan
Renminbisi ve Isve¢ Kronu” déviz kurlari ile arasindaki iliskiyi degerlendirmek igin 3 Subat
2012 ve 4 Ekim 2017 tarihlerindeki kurlar1 dikkate alinarak yapisal kirilmali Gregory ve
Hansen egbiitlinlesme ve Granger nedensellik analizleri dogrultusunda verileri
degerlendirmistir. Yapilan ¢alismada CNY-USD kuru ile BTC-USD kuru arasinda tek yonlii

pozitif nedensellik iliski oldugu gorilmiistiir.
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Tungel ve Giirsoy (2020) c¢alismalarinda 06 Agustos 2010-06 Haziran 2020
donemleri arasinda Bitcoin fiyatlar1 ve BIST100 ve VIX korku endeksi verilerini giinliik
olarak incelemislerdir. Verilerin degerlendirmesinde Zivot Andrews testi ile Toda-
Yamamoto analizleri kullanmislardir. Elde edilen bulgular sonucunda Bitcoin, BIST100 ve
VIX korku endeksi arasinda anlamli bir iligki bulamamiglardir. Ayrica VIX endeksinden
BIST100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik etkisi gézlemlemislerdir.

Soyaslan (2020) calismasinda 21 Nisan 2011- 11 Subat 2020 donemleri aras1 Bitcoin,
BIST 100, BIST Banka ve BIST Teknoloji endeksi degerlerinin giinliik verileri dikkate
alinarak kisa/uzun vadede aralarindaki iliskiyi zaman serisi analiz yontemleri ile
degerlendirmistir. Uzun dénemde %5 anlamlilik diizeyinde sadece Bitcoin fiyati ile BIST
100 endeksi arasinda dengesel iligki tespit edilmistir. Kisa vadede Bitcoin fiyatinin her {i¢
endeks ile arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir.

Contuk Yildiz (2021) calismasinda Bitcoin fiyati tizerindeki altinin ve petroliin
fiyatlarindaki soklarin asimetrik etkisini Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif (NARDL) yontemini kullanarak incelemistir. Elde edilen veriler dogrultusunda
Bitcoin fiyat1 {izerinde, uzun vadede altin fiyatlarindaki negatif soklar olumlu, petrol
fiyatlarindaki negatif soklarin olumsuz; kisa vade de altin ve petrol fiyatlarindaki pozitif
soklar olumlu etki yarattig1 tespit edilmistir.

Glirbliz ve Zeren (2021) calismalarinda Bitcoin fiyatinin USD ve Euro ile olan
iligkisini incelemek i¢in 28.08.2011 ve 15.03.2020 donemlerini kapsayan haftalik verileri
Carrion- i- Silvestre birim kok testi ve sonra da Maki esbiitiinlesme analizleri kullanilarak
degerlendirilmislerdir. Yapilan analiz sonucunda uzun vade de Bitcoin fiyat1 ile USD ve
Euro arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Cevik ve arkadaslar1 (2021), Bitcoin fiyat1 ile doviz kurlar1 arasindaki “kuyruk
bagimliligr”nin varligini1 6l¢mek i¢in nedensellik testinden yararlanmislardir. Calismalarinda
doviz kurlarina ait 19.08.2011 — 06.08.2021 donemleri giinliik verilerini kullanmiglardir.
Euro, Pound ve Kanada Dolar’indan Bitcoin fiyatina dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu,
Euro ve Pound kuru ile Bitcoin fiyat1 arasinda cift tarafli oynaklik yayilim etkisinin oldugu
tespit etmislerdir.

Giiltekin ve Oguzhan (2021) calismalarinda Bitcoin ve BIST 100 arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini incelemek amaci ile 14 Agustos 2017- 13 Nisan 2021 tarihlerini
kapsayan giinliik verileri Maki es biitiinlesme testi ile degerlendirmislerdir. Yapilan analiz

sonucunda Bitcoin ve BIST100 endeksi arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadig1, Hatemi-
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J nedensellik testi ile kisa vadede asimetrik iliskilerin oldugu, sadece BIST100 endeksindeki
pozitif bir gokun Bitcoin {izerinde de pozitif sok etkisi yarattigin1 gozlemlemislerdir.

Sahin (2021) calismasinda 2015-2018 yillarina ait gilinliik kripto paralar, USD, altin
ve banka yatirim fonlarinin kapanis fiyat degerleri iizerinden ARCH ve GARCH modelleri
ile volatilite analizlerini uygulamistir. Kripto paralarin volatilitesi karsilagtirilan yatirim
araglarma gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Katilim bankaciligi fonu en diisiik
volatiliteye sahipken, Ethereum en yiiksek olarak tespit edilmistir.

S6kmen ve Giirsoy (2021) ¢alismalarinda 10 Ocak 2014-11 Aralik 2020 tarihleri
arasinda Bitcoin ve altin fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini Toda Yamamoto
nedensellik ve Maki Esbiitiinlesme analizleri ile degerlendirmislerdir. Elde edilen bulgularda
Maki Esbiitiinlesme analizinde veriler arasinda anlamli sonuglar ¢itkmadigi Toda Yamamoto
nedensellik analizine gore, ¢ift tarafli olarak nedensellik iligkisinin oldugu gézlemlenmistir.

Syzdykova ve Azretbergenova (2021) calismalarinda 01/2019-08/2021 dénemleri
kapsaminda Bitcoin, altin ve ham petrol fiyatlarinin haftalik verilerini Vektor Otoregresif
Model (VAR) ve Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Elde edilen analiz
sonuclarina dayanarak VAR modeline gére ham petrol ve altinin bitcoin fiyatlarinda anlamli
bir etki bulunurken, tam tersi durumda bitcoinin diger fiyatlar tizerinde anlamli bir iliskisi
gozlemlememislerdir. Granger analizi de VAR analizine paralel sonuglar liretmis; altin ve
ham petrol fiyatlarinin bitcoin fiyatlar {izerinde Granger anlamda nedeni oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Koy vd. (2021) Bitcoin’in degisken fiyat yapisinda ve ABD borsa endeks
getirilerinin etkisini 6lgmek istedikleri arastirmada, 10 Mart 2016 ve 11 Haziran 2019
tarihlerini kapsayan giinliik verilerini GARCH, EGARCH ve TARCH modeli ile analiz
etmislerdir. ABD borsa endekslerinin BTC volatilitesini agiklamada anlamli sonuglar
tirettii ve kullanilan her {i¢ model arasinda EGARCH modelinin en giiclii oldugunu tespit
etmislerdir.

Baran Tungel vd. (2022) g¢alismalarinda Bitcoin ve BIST100 arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in 19/07/2010- 10/01/2020 tarihleri arasindaki giinliik verileri, Lee Strazicich
birim kok testi ve Toda Yamamoto testini kullanmiglardir. Elde edilen Toda Yamamoto
nedensellik testi sonuglarinda, Bitcoin fiyati ve BIST 100 endeksi arasinda her iki yonlii
anlamli bir sonug tespit etmemislerdir.

Literatiirde yapilan ¢caligmalar sonucunda Bitcoin fiyatinin belirli zaman araliklarinda

giinliik, haftalik ve aylik verilerinin dikkate alinarak ayni sekilde diger finansal araglar ve
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endeksler ile iligskisinde genellikle zaman serisi yontemleri ve nedensellik testlerini tercih

ettikleri gozlemlenmektedir.
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4. UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci volatilitesi ve islem hacmi yiiksek olan temel kripto para
birimi Bitcoin fiyati1 ile ekonomik gostergeler arasinda bulunan Altin Fiyatlari, Dolar
Endeksi, Petrol Fiyatlar1 ve S&P500 endeksi arasindaki iligkiyi tespit etmeye yoneliktir.
Calismadaki veri setinde yer alan gostergelerin literatiir dogrultusunda elde edilen bilgiler
dogrultusunda ¢alisma kapsaminda incelenmesinin amaglar1 ise su sekildedir;

* Altin uzun stiredir giivenli liman olarak kabul edilirken, Bitcoin de son yillarda
dijital altin olarak 6ne ¢ikmaktadir. Her iki varlik da belirsizlik donemlerinde yatirimeilarin
tercih ettigi araclar arasinda yer almakta ve 6zellikle enflasyon beklentilerine kars1 korunma
amactyla degerlendirilmektedir.

* Dolar Endeksi (DXY), Amerikan Dolari’’nin diger onemli para birimleri
karsisindaki degerini gostermektedir. Dolar deger kazandiginda riskli varliklardan ¢ikis
egilimi s6z konusu olmaktadir. Ayrica, Bitcoin’in dolar cinsinden fiyatlanmaktadir. Bundan
dolay1 DXY’deki degisimler dogrudan Bitcoin fiyatlarini etkileme durumu s6z konusu
olabilir.

* Petrol fiyatlari, kiiresel ekonomik gelismelerin 6nemli bir gostergesidir. Enerji
fiyatlarindaki inis ¢ikislar, kiiresel anlamda fiyatlarin artmasina neden olurken ayni zamanda
yatirimecilarin ne kadar risk almasi gerektigi konusunda etkili olmaktadir. Bitcoin’in
makroekonomik faktorlerden etkilenebilecegi dngoriilerek, modele Brent petrol fiyatlari da
dahil edilmistir. Zira petrol fiyatlarindaki artiglar genellikle enflasyonu tetikler ve bu durum
Bitcoin talebini dogrudan etkileyebilir.

* S&P500, ABD sermaye piyasalarinin genel sagligini ve yatirimeilarin risk igtahini
temsil eder. Geleneksel piyasalardaki gelismeler, kripto paralara olan talebi sekillendirebilir.
Ozellikle belirsizlik dénemlerinde, yatirimeilar riskli varliklardan uzaklasarak Bitcoin gibi
alternatif yatirim araglarina yonelebilir. Bu nedenle S&P500, piyasa duyarliligi ve Bitcoin’in

finansal sistemle olan etkilesimi acisindan kritik bir gostergedir.

4.2. Arastirmanin Evreni ve Stmirhhiklar

Calisma kapsaminda finansal piyasalarin temel gostergeleri olarak kabul edilen Altin
Fiyatlar1, Dolar Endeksi, Brent Petrol Fiyati ve S&P500 endeksi ile kripto borsalarinda fiyati

belirlenen Bitcoin fiyatlar1 aragtirmanin evrenini olusturmaktadir.
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Arastirmanin sinirhiliklart ise Bitcoin’in popiilerliginin artmaya basladigi, islem
hacmi ve fiyat hareketlerinin yogunlastigi 2013 yilindan baglamis olup, Ocak 2013-Haziran
2022 donemi aylik wverileri ile smirlandirilmistir. Boylelikle 10 yillik  siirecin
degerlendirildigi ve giincel verilerin kullanilmasi nedeni ile calismanin literatiire katki

saglamasi beklenmektedir.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Ekonometrik alanda zaman serisi yontemleri son yillardaki ¢aligmalarda siklikla
karsilagilan bir analiz ¢esididir. Zaman serilerinde kullanilan veriler cogunlukla “giinliik,
haftalik, aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik, yillik ve daha uzun dénemli araliklarla” toplanir ve esit
aralikli zamanlarda tespit edilmis ekonomik istatistikler olusturulur (Cinar ve Seviiktekin,
2017). Zaman serileri yapisinda gelecege yonelik tahmini bir bilgi ortaya konulurken,
serilerin ileriye dogru ve giivenilir uzantisinin bulunmasi énemli bir husustur (Tar1, 2010).
Bu yontemin amaci seriyi olusturan istenilen bir siirecin, bir diger ifade ile ana kiitlenin
modelini olusturmak amaci ile siirece ait 6rneklemin kullanilmasidir (Cinar ve Seviiktekin,
2017).

Ekonometrik ¢alismalarda analize dahil edilen verilerin birlikte kullanilabilmesi i¢in
serilerde duraganlik sarti aranmaktadir. Serilerin duragan olmasi, sabit ortalama ile sabit
varyansa sahip olmayi, serinin t ile t-1 arasindaki kovaryansinin sadece iki zaman degeri
arasinda olusan farkla ilgili oldugu, incelenen zamana bagli olmadig olarak belirtilmektedir
(Enders, 2013). Ancak bazi durumlarda zaman serilerinde dalgalanmalarin olmasi sebebi ile
duraganligin ortadan kalkmas1 s6z konusu olabilmekte, bu durumda baz: testler uygulanarak
duraganlik saglanmaya ¢alisilmaktadir. Zaman serilerinde duraganhik tespiti igin
“Korelogram Testi” ve “Birim Kok Testi” uygulanmaktadir. Bu arastirmada da serinin
duraganlig1 birim kok testlerinden ADF ve PP testleri ile tespit edilmistir.

Arttirllmus (genisletilmis) Dickey—Fuller (ADF) ve PP (Philips-Perron) birim
kok testi, bir seride birim kokiin varligi rassal yiiriiylis gostermesi ile anlagilmaktadir. Birim
kok testlerinden Dickey ve Fuller 1979 yilinda (Dickey-Fuller) DF birim kok testini ve daha
sonra hata terimleri arasindaki otokorelasyon sorununu ¢dzmek igin 1981 yilinda ADF
testlerini gelistirmislerdir.

ADF testi i¢in sabitsiz ve trendsiz (1), sabitli ve trendsiz (2) son olarak da sabitli ve
trendli (3) gelistirilen denklemler sirast ile asagidaki gibidir (Celik, 2010; Dickey ve Fuller,
1981);
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AYt = 6Yt —1 +XjLail AVt —1 + et 1)
AYt =B1+ 6Vt —1 + XL ailAYt—1 + et (2)
AYt =B1 + B2t + 6Vt —1 +XjLai AVt —1 + et (3)

Denklemde kullanilan ifadelerde “Y: =test edilen zaman serisi”, “AYt =Yt.Yt1 “,
“er=hata terimi (temiz dizi siireci)” (Cinar ve Seviiktekin, 2017), “m=gecikme uzunlugu”, “o
ve o=tahmin edilecek katsayilar” olarak kullanilmaktadir. Ele alinan denklemler 6
katsayisinin sifir olup olmadigi arastirilir. Bu sonuca gore sifir hipotezi ve birinci hipotez

olmak {tizere iki hipotez kurulur.
HO:6=0
H1:6<0

Ho hipotezine gore birim kokiin var oldugu ve serinin duraganlik gostermedigi, Hi
hipotezi ise birim kokiin olmadigi ve serinin duraganliginin olduguna yoneliktir.

ADF testi istatiksel anlamda hatalar1 bagimsiz ve varyansi sabit, PP ise hatalar1 zayif
bagimli ve heterojen dagilimina izin vermektedir (Celik, 2010; Dickey ve Fuller, 1982).
Philips-Perron (PP) testi i¢in kullanilan denklem su sekildedir:

Yt=ao taiyt-1 +et

Testin sonucunda eger sifir hipotezi kabul edilirse, serinin duragan olmadig: ifade
edilmektedir. Duraganlik gostermeyen seriler, “d “sayis1 kadar farklari alindigr durumda
duraganlik gosterebilirler (Celik, 2010).

Esbiitiinlesme testleri ise birim kok testleri ile duraganlasan serilerle olusturulan
VAR modellerinin 6nemli bir 6zelligi, modelde kullanilacak degiskenlerin gecikme
uzunluklarina duyarli olmasidir. Sahbaz, VAR modellerinde uygun gecikme uzunlugunu
hesaplamak igin, “LR (Log Likelihood), Son Ongorii Hatasi (Final Prediction Error (FPE),
Akaike Bilgi Olgiitii (Akaike Information Criteria (AIC), Schwarz Bilgi Olgiitii (Schwarz
Information Criteria (SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Olgiitii (Hannan-Quinn Information
Criteria (HQ)” kriterlerin gozetilmesi gerektigini ileri siirmiistiir (Sahbaz, 2007).

VAR Modeli denklemleri ile modelin tahmin edilmesinin ardindan bu gecikme
uzunlugunda tahmin edilen modelin duragan bir yap1 gosterip gostermediginin test edilmesi

gerekmektedir (Tari, 2010). Modelin duragan bir yap1 gosterip gostermedigi, AR
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Karakteristik polinomu incelenerek tespit edilerek, VAR modelinde yapisal anlamda bir
otokorelasyon olup olmadigi ise otokorelasyon LM testiyle sinanmaktadir.

Calismada, seriler arasinda uzun donem es biitiinlesme iliskisi Johansen Es
biitiinlesme testiyle, nedensel iliski ise Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testiyle analiz
edilmistir. Nedensellik smamalarinda kullanilan Toda-Yamamoto (1995) testinde
maksimum biitiinlesme derecesinin tespiti 6nemlidir. Bu nedenle, Oncelikle serilerin
duraganligi literatiirde yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-
Peron (PP) birim kok testleriyle smanmistir. Modelin duraganlifi AR Karakteristik
polinomu incelenerek tespit edilmeye ¢alisilmis, VAR modeli ile bir otokorelasyon tespiti

ise Otokorelasyon LM testiyle sitnanmustir.

4.4. Arastirmanin Veri Seti

Arastirmada kullanilan bitcoin, ons altin, ham petrol fiyatlar1 ve dolar ile S&P500
Endeksi fiyatlari, Ocak 2013-Haziran 2022 dénemi aylik verileri “investing.com” internet
sitesinden elde edilen seriler, dogal logaritmalar1 alinarak analize konu edilmistir. Asagidaki

tabloda, veri setine ait degiskenler, kisaltmalar ve periyot 6zetlenmistir.

Tablo 4.1. Calismada kullanilan degiskenler ve kisaltmalar

Degiskenler Kisaltmalar Periyot

Bitcoin Fiyatlart LBTC Ocak 2013-Haziran 2022
Ons Altin Fiyatlari LAU Ocak 2013-Haziran 2022
Dolar Endeksi LDXY Ocak 2013-Haziran 2022
Brent Petrol Fiyatlari LPET Ocak 2013-Haziran 2022
S&P500 Endeksi LSP500 Ocak 2013-Haziran 2022
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Sekil 4.1. Analize Konu Edilen Serilerin Zaman Yolu Grafigi

Tablo 4.2. Tamimlayic istatistikler

LBTC LAU LDXY LPET LSP500
Ortalama 7.793045 7.244771 11.43790 4.188793 7.849556
Medyan 8.232870 7.181249 11.46024 4.179982 7.829271
Maksimum 11.02369 7.593827 11.55660 4.810883 8.469300
Minimum 3.015535 6.966213 11.28006 3.124125 7.311960
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Tablo 4.2. (Devam) Tanimlayict istatistikler

Standart 1.983515 0.171395 0.070707 0.352975 0.300727
Sapma

Carpikhik -0.110445 0.626633 -0.957759 -0.188473 0.361229
Basikhik 1.926491 2.065738 2.846948 2.811342 2.226868
Jarque-Bera  5.705766 11.60672 17.54000 0.843980 5.318474

(0.057678)*  (0.003017)*  (0.000155)*  (0.655741)*  (0.070002)*

Gozlem 114 114 114 114 114

Tanimlayic1 istatistikler tablosunda parantez ve “*” igindeki deger olasilik
(probability) degerini gostermektedir. Tabloda, Bitcoin, Altin, Dolar Endeksi, Petrol ve
S&P500 endeksinin dogal logaritmalarindan olusan serilerin tanimlayici istatistikleri, ilgili
dénemde biitiin serilerin logaritmik ortalamalarinin pozitif oldugu, Bitcoin, Dolar Endeksi
ve Petrol serilerinin serilerinin sola c¢arpik, Altin ve S&P500 endeksinin ise saga ¢arpik bir
dagilim sergiledigi gozlenmektedir. Bununla birlikte Jarque-Bera test istatistigi
incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde, Bitcoin, Petrol ve S&P500 serileri i¢in serilerin
normal dagildig yoniinde kurulan sifir hipotezinin reddedilemedigi, yani serilerin normal
dagildig: tespit edilmistir. Altin ve Dolar Endeksi serilerinin ise normal dagildig1 yoniinde
kurulan sifir hipotezinin reddedildigi, yani serilerin normal dagilim gostermedikleri

sonucuna varilmistir.

Tablo 4.3. Serilerin korelasyon matrisi

LBTC LAU LDXY LPET LSP500
LBTC 1.0000
LAU 0.6661 1.0000
LDXY -0.6366 -0.6646 1.0000
LPET -0.1115 0.0588 -0.1566 1.0000
LSP500 0.9542 0.7296 -0.6981 -0.1135 1.0000

Serilerin arasindaki korelasyon iligkisi tablo 14’deki korelasyon matrisiyle ortaya
konulmustur. Bitcoin ile altin fiyatlarinin ve S&P500 endeksinin pozitif dolar endeksiyle,

petrol fiyatlar1 arasinda ise negatif korelasyon oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte
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Bitcoin ile en yiiksek korelasyonun 0.9542 ile S&P500 endeksi arasinda oldugu en diisiik
korelasyonun “-0.1115” ile petrol fiyatlar1 arasinda oldugu goriilmektedir. Seriler arasinda
korelasyon olmasi, bu seriler arasinda uzun donem es biitiinlesme iliskisi ya da nedensellik
iliskisi oldugu anlamina gelmemektedir. Nitekim, seriler arasinda lineer bir iligki olmasi bu
serilerin birbirinin nedeni oldugu sonucunu dogurmamaktadir. Bu nedenle ¢alisma
kapsaminda seriler arasinda uzun dénem es biitlinlesme iligkisi, Johansen Es biitiinlesme
testiyle, nedensel iliski ise Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testiyle analiz edilmistir.
Zaman serilerinde, gerek uzun donemli es biitiinlesme analizi, gerekse nedensellik
testleri i¢in serilerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi olduk¢a dnemlidir. Nitekim
calisma kapsaminda kullanilan Johansen es biitiinlesme testi, ayn1t mertebede duragan olan
yani biitiinlesme dereceleri ayn1 (genellikle I (1)) olan seriler arasindaki es biitlinlesik iliskiyi
analiz ederken, nedensellik sinamalarinda kullanilan Toda-Yamamoto (1995) testinde ise
maksimum Dbiitiinlesme derecesinin tespiti onemlidir. Bu nedenle Oncelikle serilerin
duraganligi literatiirde yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-

Peron (PP) birim kok testleriyle sitnanmustir.

Tablo 4.4. ADF Birim kok testi sonuglari
Augmented Dickey-Fuller (ADF) test istatistigi

Degiskenler gl:iey/Blrmm Sabit Olasihik -sr(:g?td Ve Olasik Sonug
Diizey -2.337701 0.1621 -2.909173 0.1637 1(1)
LBTC
Birinci Fark -8.873953 0.0000* -8.951146  0.0000* 1(0)
Diizey -1.075966 0.7234  -3.336795 0.0656 1(2)
LAU
Birinci Fark -10.53704 0.0000* -10.69787  0.0000* 1(0)
Diizey -1.010689 0.7477  -1.496371 0.8254 1(1)
LDXY
Birinci Fark -10.64618 0.0000* -10.61642 0.0000* 1(0)
Diizey -1.872342 0.3442  -1.504490 0.8226 1(1)
LPET
Birinci Fark -8.932070 0.0000* -9.037885 0.0000* 1(0)
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Tablo 4.4. (Devam) ADF Birim kok testi sonu¢lari
Diizey -1.257678 0.6472 -2.910761  0.1632 1(1)

LS&P500

Birinci Fark -11.67240 0.0000* -11.65066 0.0000* 1(0)

Not: Gecikme sayisinin belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmistir. *%1
seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

ADF Birim kok test sonuclarina gore; ele alinan donem igerisinde biitiin serilerin
diizeyde duragan olmadigi, birinci farklariin alinmasiyla birlikte serilerin duragan hale

geldigi tespit edilmistir.

Tablo 4.5. PP Birim kok testi sonuglari
Philips-Peron (PP) Test Istatistigi

Degiskenler Diizey/Birinci Sabit Olasihk  Trend ve Olasihk  Sonug
fark Sabit
LBTC Diizey -2.337701 0.1621 -3.092896  0.1131 I(1)

Birinci Fark -8.818014 0.0000*  -8.904930  0.0000*  1(0)

LAU Diizey -1.097131 0.7152 -3.333975 0.0661 I(1)

Birinci Fark -10.58435 0.0000*  -10.99017  0.0000*  1(0)

LDXY Diizey -1.222687 0.6629 -1.757443 0.7188 1(1)

Birinci Fark -10.67700 0.0000*  -10.64561  0.0000*  1(0)

LPET Diizey -1.933178 0.3161 -1.521170 0.8167 (1)

Birinci Fark -8.801034 0.0000*  -9.001720  0.0000*  1(0)

LS&P500  Diizey -1.246488 0.6523 -2.835607 0.1879 I(1)

Birinci Fark -11.80071 0.0000*  -11.77363  0.0000*  1(0)

Not: PP testi icin Barlett kernel fonksiyonu ve bant genisligi i¢in Newey-West

yontemi kullanilmistir. *%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 géstermektedir.
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PP Birim kok test sonuglarina gore ele alinan donem igerisinde biitiin serilerin
diizeyde duragan olmadigi, birinci farklarmin alinmasiyla birlikte serilerin duragan hale
geldigi tespit edilmistir.

Hem ADF birim kok testi hem de PP birim kok testi ele alinan donemde serilerin
diizeyde birimkok igerdigi, yani duragan olmadigi sonucunu vermis olup, serilerin birinci
farklar1 alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan hale geldigi tespit edilmistir.
Bu baglamda serilerin entegrasyon/biitiinlesme derecelerinin 1 (1) oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

VAR modellerinin énemli bir 6zelligi, modelde kullanilacak degiskenlerin gecikme
uzunluklarina duyarli olmasidir. VAR modellerinde uygun gecikme uzunlugunu belirlemek
i¢in “LR (Log Likelihood), Son Ongérii Hatas: (Final Prediction Error (FPE)), Akaike Bilgi
Olgiitii (Akaike Information Criteria (AIC)), Schwarz Bilgi Olgiitii (Schwarz Information
Criteria (SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Olgiitii (Hannan-Quinn Information Criteria (HQ)”
olgiitleri kullanilmaktadir (Sahbaz, 2007). Bu dogrultuda uygun gecikme uzunlugunu tespit
etmek icin kullanilan VAR modeli ¢iktilar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4.6. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

VAR Gecikme Uzunlugu Sec¢im Kriteri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 152.8121 NA 3.7%-08  -2.898276  -2.769601  -2.846171
1 755.3361 1134.163*  4.58e-13* -14.22228* -13.45023* -13.90965*
2 776.1128 37.07208 5.00e-13  -14.13947  -12.72404  -13.56631
3 793.4045 29.15847 5.86e-13  -13.98832  -11.92952  -13.15464
4 806.5120 20.81779 7.53e-13  -13.75514  -11.05296  -12.66093
5 827.3013 30.98017 8.41e-13  -13.67257  -10.32702  -12.31785
6 836.2696 12.48528 1.20e-12  -13.35823  -9.369298  -11.74297
7 863.6981 35.49579 1.21e-12  -13.40585  -8.773541  -11.53007
8 891.7960 33.60728 1.24e-12  -13.46659  -8.190908  -11.33029
9 912.3919 22.61508 1.51e-12  -13.38023  -7.461177  -10.98341
10 932.9456 20.55365 1.90e-12  -13.29305  -6.730618  -10.63570
11 967.7740 31.41390 1.8%-12  -13.48577  -6.279958  -10.56789
12 994.2999 21.32469 2.33e-12  -13.51568  -5.666500  -10.33728
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Tablo’da biitiin bilgi kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu 1 olarak tespit

edilmistir. Bu nedenle uygulanacak VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu 1 olarak

kabul edilmistir. 1 gecikmeye gore olusturulan VAR modeli tablodaki gibidir.

Tablo 4.7. VAR Modeli denklem sonuclari

Denklemler ~ Denklem 1 Denklem 2 Denklem 3 Denklem 4 Denklem 5
LBTC LAU LDXY LPET LSP500
LBTC(-1) 0.934104 0.006637 0.001879 0.024288 0.019148
(0.04574) (0.00652) (0.00285) (0.01917) (0.00607)
[ 20.4222] [ 1.01830] [ 0.65962] [ 1.26694] [ 3.15653]
LAU(-1) 0.504027 0.915360 -0.053317 0.157337 0.075000
(0.24320) (0.03466) (0.01514) (0.10193) (0.03225)
[ 2.07245] [ 26.4114] [-3.52085] [ 1.54354] [ 2.32525]
LDXY(-1) -0.024650 -0.058036 0.905284 -0.344119 -0.120615
(0.58743) (0.08371) (0.03658) (0.24621) (0.07791)
[-0.04196] [-0.69328] [ 24.7502] [-1.39769] [-1.54821]
LPET(-1) -0.095379 -0.024153 -0.001797 0.917862 -0.031129
(0.08180) (0.01166) (0.00509) (0.03429) (0.01085)
[-1.16594] [-2.07182] [-0.35275] [ 26.7704] [-2.86924]
LSP500(-1) 0.017649 -0.004086 -0.005388 -0.235455 0.808054
(0.34521) (0.04919) (0.02150) (0.14469) (0.04578)
[0.05112] [-0.08306] [-0.25068] [-1.62733] [ 17.6494]
C -2.534630 1.359142 1.502383 4.799139 2.332182
(8.29686) (1.18235) (0.51661) (3.47742) (1.10036)
[-0.30549] [ 1.14953] [ 2.90813] [ 1.38009] [ 2.11947]
R-Kare 0.979592 0.946899 0.939437 0.890184 0.984758
Diizeltilmis R- 0.978639 0.944417 0.936606 0.885053 0.984046
Kare
Atik Kareler 8.602848 0.174704 0.033354 1.511225 0.151316
Toplam
Regresyonun 0.283550 0.040407 0.017656 0.118843 0.037605
Standart
Hatas1
F-istatistigi 1027.234 381.6031 331.9481 173.4716 1382.646
Log-olabilirlik -14.83591 205.3307 298.8901 83.42734 213.4512
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Tablo 4.7. (Devam) VAR Modeli denklem sonuclart

Akaike Bilgi 0.368777 -3.527977 -5.183896 -1.370395 -3.671702
Kriteri

Schwarz 0.513594 -3.383160 -5.039079 -1.225578 -3.526885
Kriteri

Bagimh 7.835324 7.243257 11.43685 4.,183829 7.854313
Degisken Ort.

Modelin tahmin edilmesinin ardindan, bu gecikme uzunlugunda tahmin edilen
modelin duragan bir yap1 gosterip gostermediginin test edilmesi gerekmektedir (Tar1, 2010).
Modelin duragan bir yap1 gosterip gostermedigi AR Karakteristik polinomu incelenerek
tespit edilmeye ¢alisilmis, VAR modelinde yapisal anlamda bir otokorelasyon olup olmadigi

ise Otokorelasyon LM testiyle sinanmugtir.

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Sekil 4.2. AR karakteristik polinomunun ters kokleri

Modelde herhangi bir AR Karakteristik polinomunun ters kdklerinin birim ¢emberin
disinda yer almamasi, kurulan VAR modelinin birim kok igermedigini yani modelin duragan

oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.8. LM otokorelasyon testi

Gecikme LM-Istatistigi Olasiik
1 32.39267 0.1473
2 25.00773 0.4624
3 2493936 0.4663
4 32.03140 0.1575
5 21.93942 0.6397
6 25.71453 0.4235

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olup
olmadiklarini belirlemek amaciyla yapilan LM otokorelasyon testi sonucuna gore; serilerin
hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur seklinde kurulan hipotezi reddedilememistir.
Bununla birlikte hata terimlerinde degisen varyansin olup olmadigi White testi ile stnanmis
olup, %1 anlamhlik diizeyinde degisen varyans olmadigi tespit edilmistir. Yapilan tiim
sinamalar neticesinde bir gecikmeli VAR modeli uygun model olarak kabul edilmistir. Tiim
degiskenlerin birinci dereceden entegre olmasi, duragan olmayan zaman serilerinin
arasindaki esbiitiinlesme iliskisini belirlemeye yarayan, egbiitiinlesme testinin
uygulayabilmesine imkan vermektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme var ise uzun
donemli iliski oldugunu, eger esbiitiinlesme yok ise uzun dénemli iliski olmadigini séylemek
miimkiindiir (Iscan, 2010). Calismada Johansen tarafindan gelistirilen VAR temelli

esbiitiinlesme testi yontemi kullanilmis ve sonuglar asagidaki tablodaki gibi 6zetlenmistir.

Tablo 4.9. Johansen esbiitiinlesme testi sonuclart

Sifir Trace (iz) 0,05 Kritik Olasihk Maksimum 0,05 Olasilik
Hipotezi Istatistizi ~ Deger Eigen(Maksi  Kritik
(Ho) mumOzdege Deger

r) Istatistigi
r=0 69.89658 88.80380 0.5111 28.64908 38.33101 0.4113
<0 41.24750 63.87610 0.8055 21.07909 32.11832 0.5660

Tablo’da goriildiigii iizere birinci hipotez i¢in hesaplanan maksimum 6z deger ve iz
degerleri %5 gliven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiiciiktiir. Bu durumda
esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu baglamda

analize konu serilerin arasinda uzun donem esbiitiinlesik iligki olmadigi sonucuna
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varilmigtir. Serin arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin var olmasi durumunda,
seriler arasinda en azindan bir yonde nedensel iliski oldugunun da bir gdstergesi olarak kabul
edilebilirken, seriler arasinda esbiitiinlesik bir iliski olmamasi seriler arasinda nedensel bir
iliski olmadig1 anlamina gelmemektedir. Bu baglamda her ne kadar seriler arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisi bulunmamis olsa da serilerin birbiri arasinda nedensel iliski
olup olmadig1 Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testiyle sinanmustir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin en 6nemli avantaji serilerin duragan ya
da ayn1 dereceden biitlinlesik olma zorunlulugunun bulunmamasidir. Burada 6nemli olan
serilen maksimum biitiinlesme derecesinin ve VAR modeline iliskin optimal gecikme
uzunlugunun tespitidir. Bu kapsamda daha 6nce belirlenmis uygun gecikme uzunlugu ilgili
tablodaki gibi LR FPE, AIC, SIC ve HQ olmak iizere tiim bilgi kriterlerinin isaret ettigi 1
gecikme olarak kabul edilmistir. VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugu (m=1)
belirlendikten sonra serilerin maksimum biitiinlesme derecesi (dmax=1) en uygun gecikme
uzunluguna eklenerek genisletilmis VAR (2) modeli olusturulmustur. VAR (2) modeli
asagidaki gibidir.

Tablo 4.10. VAR modeli denklem sonuclar

LBTC LAU LDXY LPET LSP500
LBTC(-1) 1.052921 -0.004624 -0.006687 -0.007320 0.030827
(0.10105) (0.01467) (0.00613) (0.04223) (0.01358)

[ 10.4195] [-0.31531] [-1.09027] [-0.17333] [ 2.26933]

LBTC(-2) -0.116766 0.013064 0.009150 0.041359 -0.013372

(0.10260) (0.01489) (0.00623) (0.04288) (0.01379)

[-1.13805] [0.87734] [ 1.46934] [0.96457] [-0.96952]

LAU(-1) -0.476980 0.889050 -0.023968 0.147544 0.067862

(0.68170) (0.09893) (0.04137) (0.28488) (0.09164)

[-0.69969] [ 8.98630] [-0.57930] [0.51791] [ 0.74056]

LAU(-2) 0.956886 0.026808 -0.027738 0.030761 0.001614

(0.68137) (0.09889) (0.04135) (0.28475) (0.09159)

[ 1.40435] [0.27110] [-0.67076] [ 0.10803] [0.01762]

58



Tablo 4.10. (Devam) VAR modeli denklem sonuglart
LDXY(-1) 0.775873 -0.215901 0.852634 0.213863 -0.047688

(1.58839) (0.23052) (0.09640) (0.66379) (0.21352)

[ 0.48846] [-0.93658] [ 8.84450] [0.32218] [-0.22334]

LDXY(-2) -0.831345 0.161715 0.054440 -0.654845 -0.078185

(1.55893) (0.22625) (0.09461) (0.65148) (0.20956)

[-0.53328] [0.71478] [0.57539] [-1.00516] [-0.37310]

LPET(-1) 0.109431 -0.024452 -0.039929 1.053570 -0.008852

(0.25948) (0.03766) (0.01575) (0.10844) (0.03488)

[0.42173] [-0.64932] [-2.53548] [9.71593] [-0.25377]

LPET(-2) -0.255323 -0.000137 0.041739 -0.156521 -0.023655

(0.26376) (0.03828) (0.01601) (0.11023) (0.03546)

[0.96802] [-0.00359] [ 2.60741] [1.42000] [-0.66718]

LSP500(-1) 0.204980 -0.070386 0.023413 -0.029128 0.658365

(0.84898) (0.12321) (0.05153) (0.35479) (0.11412)

[0.24144] [-0.57126] [ 0.45440] [-0.08210] [5.76888]

LSP500(-2) -0.187451 0.055509 -0.030477 -0.313431 0.162771

(0.79881) (0.11593) (0.04848) (0.33383) (0.10738)

[-0.23466] [0.47881] [0.62865] [-0.93891] [ 1.51586]

C -1.819112 1.384903 1.463925 6.607989 2.349263

(8.85935) (1.28575) (0.53769) (3.70235) (1.19091)

[-0.20533] [1.07712] [2.72264] [1.78481] [1.97267]

R-Kare 0.979810 0.947720 0.944738 0.894664 0.984766
Diizeltilmis R- 0.977811 0.942544 0.939267 0.884235 0.983257
Kare

Atik Kareler 8.129838 0.171233 0.029946 1.419821 0.146904
Toplam

Regresyonun 0.283714 0.041175 0.017219 0.118565 0.038138
Standart

Hatasi

F-istatistigi 490.1458 183.0907 172.6669 85.78370 652.8736
Log-olabilirlik -12.03547 204.1397 301.7834 85.68510 212.7215
Akaike Bilgi  0.411348 -3.448923 -5.192561 -1.333663 -3.602169
Kriteri

Schwarz 0.678343 -3.181927 -4.925565 -1.066667 -3.335174
Kriteri
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Tablo 4.10. (Devam) VAR modeli denklem sonuglart

Bagimh 7.873956 7.242179 11.43601 4.179105 7.859057
Degisken Ort.

Bagimh 1.904629 0.171777 0.069871 0.348471 0.294742
Degisken St.

Sp.

Modelin tahmin edilmesinin ardindan bu gecikme uzunlugunda tahmin edilen
modelin duragan bir yap1 gosterip gostermediginin test edilmesi gerekmektedir (Tar1, 2010).
Modelin duragan bir yap1 gosterip gostermedigi AR Karakteristik polinomu incelenerek
tespit edilmeye ¢alisilmig, VAR modelinde yapisal anlamda bir otokorelasyon olup olmadigi

ise Otokorelasyon LM testiyle sinanmugtir.

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kdkleri
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Sekil 4.3. AR karakteristik polinomunun ters kokleri

Modelde herhangi bir AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢emberin
disinda yer almamasi, kurulan VAR modelinin birim kok icermedigini yani modelin duragan

oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.11. LM Otokorelasyon Testi

Gecikme LM-istatistigi Olasiik
1 30.05684 0.2222
2 21.14452 0.6845
3 28.45010 0.2876
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Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olup
olmadiklarini belirlemek amaciyla yapilan LM otokorelasyon testi sonucuna gore serilerin
hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur seklinde kurulan hipotezi reddedilememistir.
Bununla birlikte hata terimlerinde degisen varyansin olup olmadigi White testi ile sitnanmis
olup, %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans olmadigi tespit edilmistir. Bu baglamda
VAR (2) modelinin temel varsayimlar1 sagladig: tespit edilmistir. Genisletilmis VAR (2)
modeli SUR yontemi ile tahmin edilmis ve 2 gecikmeli degerlere Wald istatistigi
uygulanarak seriler arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigi tespit edilmistir. Testte “*”

%1, “**” 065, “***” 9410 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4.12. Toda-Yamamoto nedensellik iliskisi

Bagimh Bagimsiz dmax K Ki-Kare Ki-KareP-  Iliski ve Yonii
Degisken Degisken Test Degeri
Istatistigi

BTC AU 1 1 4760700  0.02912**  AUBTC
DXY 0.315479  0.57434 Yok
“PET 3507716  0.06108*** PET=»BTC
S&P500 0.066463  0.79656 Yok

AU BTC 1 1 1.919770  0.16588 Yok
DXY 1.142541  0.28512 Yok
PET 4342771  0.03717**  PETAU
S&P500 0.368615  0.54376 Yok

DXY BTC 1 1 2.611648  0.10608 Yok
AU 10.96339  0.00093* AU DXY
PET 7.594803  0.00585* PETDXY
S&P500 0507923  0.47604 Yok

PET BTC 1 1 3.356185  0.06695*** BTCPET
AU 2.796691  0.09446***  AUDPET
DXY 3.887729  0.04864**  DXY=PET
S&P500 5.889228  0.01523**  S&P500>PET

S&P500 BTC 1 1 11.11668  0.00086* BTC>S&P500
AU 4182950  0.04083**  AU=»S&P500
DXY 2.584109  0.10794 Yok
PET 8.452439  0.00365* PET=>S&P500

61



Toda-Yamamoto nedensellik testinde hipotezi degiskenler arasinda nedenselligin
olmadigimi ifade ederken, hipotezi ise nedenselligin bulundugunu ifade etmektedir. Bu
baglamda Toda Yamamota Test Sonuglarina gore, Altin ve Petrol Fiyatlar1 Bitcoin fiyatinin
Petrol fiyatlar1 Altin fiyatinin, Altin ve Petrol fiyatlar1 Dolar endeksinin, Bitcoin, Altin,
Dolar Endeksi ve S&P500 petrol fiyatlarinin, Bitcoin, Altin ve Petrol Fiyatlarinin

S&P500’tin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Altindan Bitcoine, Altindan Dolar Endeksine, Bitcoinden S&P500°e ve Altindan
S&P500’e dogru tek yonlii nedensel bir iligski bulunurken, Bitcoin ile Petrol fiyatlar1, Altinla
Petrol fiyatlari, Dolar Endeksiyle Petrol fiyatlari, Petrol fiyatlarryla S&P500 arasinda
karsilikli (¢ift yonlii) nedensel iligki tespit edilmistir.
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5. SONUC

Finansal piyasalar, tasarruf sahiplerini ve yatirimcilart bir araya getiren bir sistem
olarak goriilmektedir. Tabii ki bu sistem igerisinde araci kuruluslar, yasal diizenlemeler ve
merkezi bir ¢at1 bulunmaktadir. Finansal piyasalarda ¢esitli borsalar ve finansal araclar yolu
ile yatirimlar degerlendirilebilmektedir. Son yillarda dikkat ¢ekici bir artis ile finansal sistem
tizerinde tasarruf sahiplerinin fonlarmi aktardigi kripto borsalar1 alternatif yatirim
secenekleri arasinda yer almaktadir. Ancak yasal altyapisi olmayan, spekiilasyona agik,
volatilitesi yiiksek bir platform olmasi sebebi ile ¢ok riskli bir piyasa olarak
degerlendirilmektedir. Kripto paralarin alinip satildig1 piyasalar olan kripto borsalarinda en
fazla bilinen para birimi, 2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan ugtan uca sifreli olarak
olusturulan Bitcoin’dir. Ancak Exploding Topics’te yer alan son giincel verilerde kripto
borsalarinda yer alan toplam kripto para birimi sayist 17.134 olarak goriilmektedir.

Finansal piyasalar icinde Bitcoin, altin, dolar ve euro fiyatlarinin bir birimlik
degerleri TL bazinda yillar itibari ile ele alindiginda 2024 yili sonunda 1 bitcoin fiyatinin
yaklagik 3 milyon 243 bin TL gibi bir degerle altin, dolar ve euro fiyatlarinin ¢ok istiinde
oldugu tespit edilmistir. Kripto paralarin piyasa degerinin ise tradingview verileri
dogrultusunda, 2017 yilinda yaklagik 535,58 milyar dolardan 2024 yili sonu verilerinde
yaklagik 3,18 trilyon dolara ulastig1 goriilmektedir.

Bu ¢alismada yiiksek piyasa degerine sahip olan kripto para birimlerinden Bitcoin
fiyatlarinin diger belirli ekonomik gdstergeler/endeksler ile arasindaki nedensellik iligkisinin
tespiti yapilmistir. Bu dogrultuda ekonomik gostergeler arasinda yer alan, 500 biyiik
Amerikan sirketini iceren S&P 500 endeksi verileri, Petrol fiyatlari, Dolar endeksi ve Altin

fiyatlar1 dikkate alinmistir.

Arastirmada yontem olarak zaman serilerinin normal dagilimini 6lgmek i¢in Birim
kok testlerinden ADF ve PP analizleri yapilmis olup, seriler arasindaki uzun dénem
esbiitiinlesme iligkisi VAR temelli Johansen testi ile, nedensellik iliskisi ise Toda-
Yamamoto testi ile incelenmistir. Ocak 2013-Haziran 2022 donemi aylik verileri ele
alinmistir. Bitcoin, Petrol ve S&P 500 serilerinin Jarque Bera istatistigine gore normal
dagildigi, Altin ve Dolar endeksi serilerinin normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir.
Seriler arasindaki korelasyon matrisinde ise en yiiksek korelasyonun S&P 500 endeksi ile
en diisiik korelasyonun petrol fiyatlar1 arasinda oldugu verileri elde edilmistir. Calisma

kapsamindaki seriler arasinda uzun déonemli es biitiinlesik iligki tespit edilmemistir. Toda-
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Yamamoto testi ile seriler arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde Altindan Bitcoin,
Dolar endeksi ve S&P 500 endeksine, Bitcoin’den S&P 500°e dogru tek yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Bitcoin ile Petrol fiyatlari, Altinla Petrol fiyatlari, Dolar Endeksiyle Petrol
fiyatlari, Petrol fiyatlariyla S&P500 arasinda karsilikli (¢ift yonlii) nedensel iliski tespit
edilmistir. Benzer sekilde, Zhang ve Wang (2020) ¢alismasi da Bitcoin'in kiiresel ekonomik
gostergelerle ¢cok yonlii bir etkilesim i¢inde oldugunu ve sadece kripto para piyasasiyla
siurli bir varlik olmadigini géstermektedir. Altindan Bitcoine, Altindan Dolar Endeksine ve
Altindan S&P500°¢ dogru tek yonlii nedensellik iliskilerinin  varligi, yatirnmei
davraniglarinin altin temelli bir referans gercevesine sahip olabilecegini gostermektedir.
Altinin uzun yillardir giivenli liman roliiyle finansal karar alma siireclerinde 6nemli bir
belirleyici oldugu yoniindeki ¢alismalar (Baur ve Lucey, 2010; Beckmann vd., 2015) bu
bulgularla paralellik gostermektedir.

Kripto paralar, giiniimiizde finansal piyasalarda geleneksel yatirim araglarina
alternatif olarak giiclii bir sekilde konumlanmaktadir. Ozellikle Bitcoin gibi énde gelen
dijital varliklar, yatirimcilarin ilgisini cekmekte ve portfoy ¢esitlendirmesinde dnemli bir yer
edinmektedir. Ancak bu varliklarin yiiksek volatiliteye sahip olmasi, yasal diizenlemelerdeki
belirsizlikler ve spekiilatif hareketlere acik yapisi, yatirim kararlarini etkileyen temel risk

unsurlari arasinda yer almaktadir.

Kripto paralar, giinlimiizde finansal piyasalarda geleneksel yatirim araclarina
alternatif olarak giiclii bir sekilde konumlanmaktadir. Ozellikle Bitcoin gibi énde gelen
dijital varliklar, yatirnmcilarin ilgisini gekmekte ve portfoy ¢esitlendirmesinde 6nemli bir yer
edinmektedir. Ancak bu varliklarin yliksek volatiliteye sahip olmasi, yasal diizenlemelerdeki
belirsizlikler ve spekiilatif hareketlere agik yapisi, yatirnm kararlarini etkileyen temel risk

unsurlar1 arasinda yer almaktadir.

Calismada elde edilen bulgular, Bitcoin’in bazi makroekonomik gostergelerle
anlamli ve zaman zaman nedensel iliskiler kurabildigini ortaya koymustur. Bu durum, kripto
paralarin yalmizca teknolojik gelismeler ya da piyasa haberleriyle degil, ayn1 zamanda
geleneksel ekonomik verilerle birlikte degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.
Yatirimcilarin bu tiir varliklari analiz ederken ekonomik gostergeleri de dikkate almasi, daha

saglikli kararlar almasina katki saglayacagi ongoriilmektedir.
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Bu kapsamda, kripto para piyasalarinin gelecegi agisindan diizenleyici ger¢evenin
olusturulmasi, yasallagtirilmasi ve makul 6lgiide vergilendirilmesi biiylik 6nem tagimaktadir.
Daha acik ve seffaf bir piyasa yapisinin ortaya konulmasi hem bireysel hem kurumsal
yatirimcilar i¢in gliven ortamini saglayacak; kripto varliklarin finansal sistem ic¢indeki
rollinii daha saglam temellere dayandiracaktir. Ayrica yasal diizenlemeler akabinde TCMB
tarafindan  rezerv  anlaminda  degerlendirilebilmesi  halinde  Bitcoinin  makul

maliyetlenmelerle alinmasi, toplam rezerv tutarina ciddi katkilar1 olabilecektir.

Sonug olarak, elde edilen nedensellik iliskileri, Bitcoin’in yalnizca spekiilatif bir ara¢
degil, ayn1 zamanda makroekonomik ve finansal gostergelerle etkilesim halinde olan ¢ok
boyutlu bir yatirim araci haline geldigini gdstermektedir. Bu durum, yatirimcilar, portfoy
yoneticileri ve politika yapicilar agisindan Bitcoin’in ekonomik sinyallerle birlikte

degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.
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