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OZET

KRIPTO PARALARIN GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKE
BORSALARINA ETKIiSi

ZEHRA TANYELI AKSOY

Diizce Universitesi
Lisansiistli Egitim Enstitiisii, Uluslararasi Ticaret ve Finansman Anabilim Dal1
Yiiksek Lisans Tezi
Danisman: Dog. Dr. NEVIN OZER

Temmuz 2023, 99 sayfa

Calismamizda, kripto paralar ile borsa endeksleri arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla
en yiiksek fiyat degerine sahip ve sabit fiyath olmayan 5 adet kripto para birimi ile
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindan segilen 10 iilkenin borsa endeksleri
arasindaki iliski incelenmistir. Bu amagla Binance Coin, Bitcoin, Cardano, Etheryum ve
Ripple; SP500, NIKKEI225, FTSE100, DAX, SPASX200, BOVESPA, BIST100,
SHANGHAI, NIFTY50 ve MOEX borsa endekslerinin 01.01.2018 ile 31.12.2021 yillar
arasindaki giinliik verileri ile veri seti olusturulmustur. Ilgili veri seti ile toplamda 50
model olusturulmus ve bu 50 modelin duraganligit ADF Birim Kok testi ile tespit edilerek
Toda Yamamoto Nedensellik Testi uygulanmistir. Uygulanan analizler neticesinde
tizerinde calisilan 50 model arasindan 5 modelde degiskenler arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
tespit edilen modellerimiz, BNB-NIKKEI225, ETH-SPASX200, ETH-NIKKEI225,
BTC-NIKKEI225, BTC-MOEX modellerinden olusmaktadir. 21 modelde ise degiskenler
aras1 tek yonlii nedensellik iligkisine rastlanilmistir. Geriye kalan diger modellerdeki
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadig1 saptanmastir.

Anahtar Sozciikler: Kripto Para, Borsa Endeksi, Bitcoin, Toda Yamamoto Nedensellik
Testi
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ABSTRACT

THE IMPACT OF CRYPTOCURRENCIES ON DEVELOPED AND
DEVELOPING COUNTRY STOCK EXCHANGES

ZEHRA TANYELI AKSOY

Diizce University
Institute of Graduate Studies, Department of International Trade and Finance
Master Thesis
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Nevin OZER

Temmuz 2023, 99 pages

In our study, in order to examine the relationship between crypto coins and stock market
indices, the relationship between 5 cryptocurrencies with the highest price value and non-
fixed prices and the stock market indices of 10 countries selected among developed and
developing countries was examined. For this purpose, Binance Coin, Bitcoin, Cardano,
Etherium and Ripple; The data set was created with the daily data of SP500, NIKKEI225,
FTSE100, DAX, SPASX200, BOVESPA, BIST100, SHANGHAI, NIFTY50 and MOEX
stock market indices between 01.01.2018 and 31.12.2021. A total of 50 models were
created with the relevant data set and the stability of these 50 models was determined by
ADF Unit Root test and Toda Yamamoto Causality Test was applied. As a result of the
applied analyzes, it was determined that there was a two-way causality relationship
between the variables in 5 models among the 50 models studied. Our models, which
identified bidirectional causality between the variables, consist of BNB-NIKKEI225,
ETH-SPASX200, ETH-NIKKEI225, BTC-NIKKEI225, BTC-MOEX models. In 21
models, a one-way causal relationship between variables was applied. It was determined
that there was no causal relationship between the variables in the remaining models.

Keywords: Cryptocurrency, Stock Market Index, Bitcoin, Toda Yamamoto Causality
Test
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1. GIRIS

Insanlar, var oluslari itibariyle her zaman bir seylere ihtiya¢ duymaktadirlar. Insanlar
siirsiz olan ihtiyaglarini gliniimiize kadar farkli yontemlerle karsilamislardir. Heniiz para
olarak adlandirilan nesne bulunmadan 6nce giiniimiizden epey uzak déonemlerde insanlar
ihtiyac duyduklar1 nesnelere sahip olabilmek adma kendi ellerinde olandan
vazge¢mislerdir yani karsilikli aligveris olarak ihtiyaglarini karsilamiglardir. Diger bir
deyisle eski donemlerde insanlar ihtiyaclarini takas yontemiyle gidermislerdir. Paray1 icat
eden Lidyalillar’in drettikleri madeni olusumlar, takas yoOntemini geride birakip
aligverislerin para karsiliginda yapilmasini miimkiin kilmistir. Takas yonteminden para
ile yapilan aligverise doniisiimiin en temel yararlarindan biri takas edilen iiriinlerin
hacimsel olarak c¢ok biiyiik olup ilgili {iriiniin giivenli bir halde taginmasi hususunda
biiyiik sorunlar1 da beraberinde getirmesinin 6niine ge¢ebilmesidir. Para karsilig1 yapilan
aligverisler bu konuda insanlara biiyiik kolayliklar saglamaktadir. Insanligin ilkel
caglarinda gerceklestirilen takas yontemi giiniimiize kadar gelismis ve halen daha
gelismektedir. Takas yonteminden sikkeye; sikkeden altin, giimiis ve bakira sonrasinda
ise kagit paralar kullanilmaya baslanmustir. Ilerleyen dénemlerde cesitli banka
hesaplarinin ardindan olusturulan kredi kartlar1 ve son dénemlerde meydana gelen dijital

para olgusu ¢agimizi baska bir boyuta tagimaktadir.

Bir miibadele araci olan para, insanlar tarafindan insanlarin ihtiyaglarini1 gideren mal ve
hizmetleri karsilamak igin kullanilmaktadir (Kog, 2020: 199). Diinyadaki ekonomik
faaliyetler ve piyasalarin tamami para ile ilgilidir. Ekonominin i¢indeki aktorler para
kazanmak, para harcamak, para biriktirmek vs. faaliyetler ile ilgilenirler. Teknolojinin
giinden giine degismesi, paranin geliserek gesitli boyutlar kazanmasini saglamaktadir.
Giin gectikge ¢evrimigi ortamlarda yapilan aligverisler, kullanilan kredi kartlar1 ve dijital
paralarin ragbet gormesi ile toplumlar nakitsiz toplum halini almaktadir. Burada

kastedilmek istenen nakitsiz toplumun parasiz yani yoksul bir toplum olmasi degildir.
1



Aksine paralarin somut olarak ellerinde degil de banka hesaplarinda veya ¢esitli dijital
para birimlerine ¢evrilmis olarak paranin sanal ortamlara taginmasi, ¢evrimigi olarak
elektronik ortamlarda para akisinin saglanmasi, toplumu olusturan bireylerin e-ticaret gibi
faaliyetleri ile para kazanmasi ve harcamasi bu nitelikteki nakitsiz toplumlar1 da
beraberinde getirmektedir (Smithin, 2002:1).

Insanlik tarihinin baslangicindan bu yana yasanmis olan ve hala siiregelen cesitli degisim
ve gelismeler bireylerin yasantisini epey degistirebilmektedir. Kripto paralarin hem para
yerine ticarette kullanilabilmesi hem yatirimcilar agisindan yatirim araci olarak goriilmesi
sebebiyle yeni nesil énemli bir gelismedir. Ozellikle bir iilke veya bir kuruma ait
merkeziyet¢iliginin olmamasi makroekonomik degiskenlerle agiklanamayisi bu varligi
spekiilatif hale de getirmistir. Bir yatirim araci olarak kullanilmasi sebebiyle diger yatirim
araclarini da etkilemesi muhtemel olabilir. Bu sebeple ¢alismada secilen kripto paralar ile
secilmig iilke borsa endeksleri arasinda herhangi bir etkilesim olup olmadigini tespit
etmek amaglanmistir. Calismada Oncelikle konu taramasina yer verilmistir. Konu
taramasinda, paranin ilk olusumdan baslayarak giliniimiize kadar olan gelisim
seriiveninden bahsedilmis sonrasinda kripto paralarin ne oldugu, hangi sistemle
olusturuldugu, kripto paralarin ve kripto paralarin olusmasini saglayan blok zincir
sistemlerinin avantaj ve dezavantajlarinin neler oldugu ve konu taramasinda son olarak
tilkelerin kripto paralara karsi hangi yaklagimlari sergilediklerine yer verilmistir. Konu
taramasinin ardindan kripto paralar ile ilgili literatiir taramasi1 yapilarak bu konuda
calisma yapan arastirmacilarin amaglarindan ve elde ettikleri sonuglarindan
bahsedilmistir. Bu ¢aligmada yatirimeilarin ilgisini ¢ekmeyi basaran ve yatirimcilar
tarafindan bir yatirnm araci olarak goriilen kripto paralarin borsa endeksleriyle
etkilesiminin olup olmadigini ortaya koymak amaciyla en yiiksek islem hacmine sahip 5
kripto para birimi se¢ilmis ve ardindan Morgan Stanley Capital International (MSCI)
endekslerinde yer alan gelismis ve gelismekte olan iilkelerden borsa endeksleri de
secilmistir. Caligmaya dahil edilen tim degiskenlerin 2018 ve 2021 yillar1 arasindaki
verileri Refinitive Datastream Data Veri Tabani ve Investing.com adresinden elde

edilmistir. Calismanin 4. Bolimiinde, elde edilen veriler ile olusturulan veri setine,

2



uygulanan yonteme ve olusturulan modellere deginilmis ve bir sonraki bulgular
boliimiinde ise uygulanan analizler neticesinde elde edilen sonuglar tablolar yardimi ile
verilmistir. Calismanin sonu¢ kisminda uygulanan analizlerin sonuglarina yer verilerek
elde edilen sonuglar ile ilgili iilkelerin bakis agilar1 karsilastirilmis ardindan literatiirdeki
diger calismalar ile karsilastirilarak tartistlmistir. Calismanin  son bdliimiinde

yararlanilan, atifta bulunulan kaynaklara yer verilmistir.

1.1 TAKAS YONTEMINDEN TEMSILi PARAYA GECIS DONEMI

Eski donemlerdeki insanlar takas yani degis-tokus yontemiyle ihtiyaglarini
karsilamislardir. Ik caglarda insanlik, ekonomik yasantistm1 para kullanmadan
yiriitmektedir. Avcilik-toplayicilik gibi eylemler ile insanlar elde ettikleri {iriin veya
hizmet karsiliginda, kendi ihtiyaclarini karsilayacak iiriin ve hizmetlere sahip olan diger
insanlardan ihtiyaclarini alarak, ¢cagimizdaki adiyla trampa, degis-tokus(takas) yaparak,
ihtiyaglarimi gidermeye ¢alismislardir (Aysan, 2018: 94). Giin gegtik¢e bu aligverislerin
daha hizli ve pratik olabilmesi i¢in bazi trilinleri 6rnegin tuz, altin ve glimiis gibi
madenleri degisim araci olarak kullanmiglardir. Mezopotamya medeniyetlerinden olan
Stimer ve Med Medeniyetlerinin ticari ve sosyal hayata kazandirmis oldugu ara¢ ve
yontemler diger toplumlar tarafindan gelistirilmistir. Yasanan gesitli gelismelerden en
onemlisi ise M.O. 600 yillarinda Lidya Medeniyeti’nin altin madeninden bastiklar1
madeni paralar1 kullanmaya baglamasidir. Lidya Krali II. Alyattes’in bastirdig1 metelikler
paranin basli basina bir degisim ve deger saklama araci olmasini miimkiin kilmustir.
Zamanla kullanimi artan para sistemi altin miktarinin sinirli ve islenmesinin giic olmast
gibi nedenlerden dolay1 ayni sisteme dayali farkli semboller kullanilmistir. Kagit para
sisteminin Onciilerinden olan Cinliler sonrasinda bat1 toplumlar1 da kagit para sistemini
kullanmaya baslamislardir (Alpago, 2018: 412). Para icat edilmeden once, deniz
kabugundan, kiymetli metallere kadar cesitli mallar miibadele araci olarak kullanilmaistir.
M.O. 118 yilinda ise Cinliler deri para kullanmiglardir. Ik kagit para, M.S. 806 yilinda
yine Cin'de ortaya ¢ikmistir. Batida kagit paralarin basilmasi ve kullanilmasi 17. ylizyilin

sonlarma tekabul etmektedir. Ilk kAgit paranin 16901 yillarda Amerika Birlesik
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Devletleri'nde Massachusetts Hiikiimeti, ingiltere'de ise kuyumcular tarafindan basildig1
ve dolasima kazandirildig, 1694 yilinda Ingiliz Merkez Bankas: ve daha sonra diger iilke
merkez bankalarinin kurulmasi ile yayginlasmistir (TCMB, 2019: 2). Degerli madenleri
temsil eden temsili paralarin kullanilmaya baslanmasiyla mevcuttaki degerli madenler
merkez bankalarinda toplanmis ve toplanan altin ve giimiislerin karsiligi kagit paralar
olmustur. Buna ek olarak istenildiginde kagit paralar karsiliginda da altin ve giimiisler
satin alinabilmektedir. Kagit para sistemine gore kagit paranin degeri tamamen itibaridir.
Uzerinde yazili olan rakamlar kagit paranin degerini olusturmaktadir. KAgit paranin satin
alma ozelligine sahip olmasini saglayan hiikiimet, bu giicti kendisinin giivenilir ve giiglii
olmasindan almaktadir. Kagit paranin piyasadaki miktar1 arttikca satin alma giicii
diismektedir bu da enflasyona neden olmaktadir (Erkus ve Giimiis, 2019: 44). Kagittan
tiretilen ve {izerinde yazili degerleri ile dolasima kazandirilan kagit paralar bir 6deme

aracidir (Bayindir, 2000: 20).

Takas yontemine gore toplayicilik yaparak elmaya sahip olan bir kisi tavuga ihtiyag
duydugunda tavuklari olan bir kisiye ulasmak zorundadir. Ustelik tavuklari olan kisinin
de elmaya ihtiyaci olmalidir ki elma ve tavuk miibadelesinde iki tarafta istekli olabilsin.
Bu kosullarin saglanmast genellikle ¢ok zordur ve her zaman igin de miimkiin
olmayabilir. Tiim bu kosullarin saglandig1 durumlarda degis tokusun yapilacagi iiriinlerin
hacimsel olarak biiyiikliikleri tasinma konusunda sorunlar yaratabilmektedir. Aymni
zamanda bir tavugun karsiliginda ne kadar elma verilecegi de olduk¢a karmasik bir
durumdur. Paranin kullanilmaya baslanmasiyla her iirlin veya hizmetin parasal bir
karsilig1 olmustur. Boylece miibadele edilecek iirtinlerin birbirleri cinsinden degerlerini
belirleme karmasasi ve iriinleri karsilikli olarak tasima hususundaki problem ortadan
kalkmigtir. Altin, giimiis ve bakir gibi degerli ve kit olarak elde edilen iiriinlerin para
olarak kullanilmas1 ilk baslarda ¢ok faydalar saglamistir ancak zaman gectikce altinlarin
islenmesi gibi faaliyetlerin zorlugu ve degerli {irlinlerin aligverisi ile altin veya
giimiislerin agirlig1 sorunu da kagit paralarin hayata gegmesiyle son bulmustur. Verilen
ornekte anlatilan trampa (takas) ekonomisinin beraberinde getirdigi malin malla

miibadelesi artmakta olan insan niifusuyla beraber gerceklestirilmesi ¢ok zorlu hale
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gelmistir. Dolayisiyla bu giic durum daha pratik olmasi gereken bir degisim araci
ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. En basta takas edilen iirlinler yerine ihtiya¢ duyulan {iriin
aligverisleri para denilen gesitli esyalarla yapilirken; daha sonra sirasiyla madeni altin ve

gilimiis para yerini kagit para ve temsili paralara birakmistir (Kog, 2020: 199).

Ozetle degerini yapildig1 hammaddeden alan paralara emtia para, degerinin altina veya
giimiise baglanmis olan paraya temsili para ve degerini merkezi hiikiimet veya merkez
bankasindan alan paralar itibari paralar olarak siiflandirilmaktadir. Giin gectikce gelisen
teknoloji, finans alanlarinda da birtakim degisiklikler meydana getirmistir. Teknolojik
olarak gelisen ve degisim igerisinde olan bu siiregte dijital, sanal ve kripto para

kavramlarini da beraberinde getirmistir (Sahin, 2020: 63).

1.2 KAYDI PARA VE GELISiMi

Insanlik tarihinin eski dénemlerinde baz1 esyalar ve madeni olarak nitelendirilen iiriinler
para olarak kullanilmis, yasam kosullarinin gelismesiyle birlikte temsili ve kagit para icat
edilmistir. 20. yy. doneminde bankacilik sektoriiniin ilerleme kaydetmesiyle kagit para
kaydi paraya doniistiirilmiis ve boylelikle merkez bankasi parasi olan kagit paranin
yaninda kaydi para da oOne siiriilmiistir. Kaydi paralar, banka parast olarak
nitelendirilmistir (Geger, 2014: 197). One siiriilen kaydi paralar, maden ve kagit paralar
gibi somut durumda olmayan, yalnizca banka kayitlarinda goriilen ve sahibinin istedigi
zaman 6deme yapabildigi, kaynagini kredi kurumlarindaki alacaklarin sagladig: yeni bir
para ¢esididir. Kaydi parada, bankadaki hesap sahibi, hesabi tutan bankanin, kendi
hesabinin belli bir iicret ile bor¢landirilmasi ve bu borglanilan ticretin {i¢ilincii bir kiginin

hesabina alacak kaydedilmesi hususunda gorevlendirir (Sener, 2007: 471).

1914 yilinda General Petroleum Corporation of California (mobil oil), ¢alisanlarina ve
misterilerine kart vermistir. 1915 yilinda bazi otel, magaza, demir yollar1 ve telgraf
sirketi bozuk para ve jeton basarak miisterilerine belirli siirelik kredi imkan1 saglamistir.
Kredi karti, bor¢lanilan kuruma nakit 6deme yapilmaksizin ilgili iiriin ve hizmetlerin
aligverisinin gergeklesmesine imkan tanimaktadir. Kredi kartinin ilk uygulamalar1 19.
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yy.’in sonlarinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde baslamistir. Petrol sirketleri, islem
hacimlerini arttirmak amaciyla kredi kartt kullanma girisiminde bulunmuslardir. Western
Union Bank’in ¢ikardigi kredi kartlar1 belirli miktarlarda kredi saglayabilmistir. Ancak
bahsedilen bu kredi kartlari, belirli bir bolge, sektor ve islev ile kisith kalmistir. 1929
Biiyiik Diinya Bunalimi ile kredi kartlarina olan talep azalmis ve birtakim yasalar ile
kullanim1 sinirlandirtlmigtir. II. Diinya Savasi ile 1950 yilinda Diners Club’in verdigi
kartlar ile kredi kartlar1 6demesi geciktirilebilen bir 6deme araci seklini almistir. Kredi
kart1 kullanildik¢a evrensel bir karta doniismiis ve ABD smirlarin1 agsarak Avrupa’ya

yayilmistir (Y1ilmaz, 1999: 4).

Bankadaki hesaplarda yer alan ancak fiziki olarak var olmayan paralar kaydi para olarak
adlandirilmaktadir. Ticari hayatin siirekli olarak ilerlemesi ve bankacilik hizmetlerinin
gelismesiyle 6nem kazanmistir (Diilger, 2021: 4). Kaydi para sistemi, bireylerin banka
hesaplarma dayanarak bankalarin olusturduklar1 para sistemidir. Paranin banka sistemi
disina ¢ikmayip banka iginde sadece hesap degistirmesine ise sanal para denmektedir
(Erkus ve Giimiis, 2019: 44).

1.3 DIJITAL PARA VE GELISIMi

Takas yonteminden kredi kartlarina kadar uzanan bu gelisim siireci sonrasinda yasanan
teknolojik degisim ve ilerlemeler sonucunda dijital anlamda bir para ortami meydana
gelmistir. Gegtigimiz yillarda, nesnelerin interneti (IoT), e-ticaret ve dijital 6demelerde
yasanan gelismeler yalnizca kisinin diinyayla nasil etkilesime girdigini etkilemekle
kalmay1p, ayn1 zamanda talep edilen hizmetler i¢in nasil para aligverisinde bulundugu
konusundaki degisimleri de etkilemektedir (Sharma Vd., 2020: 2). Elektronik paranin
asamali gelisimi, internet iizerinden gerceklestirilen iirlin ve hizmet aligverisi i¢in
elektronik islem hacmindeki artisla es dogrultuda olmasi dijital nakdin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Elektronik islem teknolojisinin gelistirilmesindeki son trend, bireylerin
kisisel elektronik clizdanlari ile fon alicilar1 arasindaki ¢evrimigi baglantilar1 araciligiyla

gerceklesen kripto para biriminin ortaya ¢ikmasi olmustur. Kripto para birimlerinin tam



gizlilik ve devlet tarafindan merkezi kontrol eksikligi olmas1 gibi 6zellikleri onlar1 diger

elektronik 6deme sistemlerinden belirgin sekilde ayirmaktadir (Zadorozhnyi, 2018: 171).

Gliniimiizde bankacilik, islem ve diger e-ticaret teknolojilerindeki yeni gelismeler
nedeniyle faaliyetler daha da gelismis hale gelmektedir. Son 20 yilda, trend nedeniyle
basili para biriminden sanal para birimine gecerken, kripto para birimi adi1 verilen yeni
bir para birimi tiirii ortaya c¢ikmustir. Kripto para, temel olarak para birimlerini
diizenlemek ic¢in gelismis sifreleme tekniklerini kullanan dijital bir para birimidir.
Kriptografi olarak adlandirilan sifreleme yontemi, 6demeleri daha giivenli hale getirmek
ve islemleri dogrulamak i¢in uygulanmaktadir. Kripto para birimi, merkezi bir kurulusun
herhangi bir miidahalesi olmaksizin elektronik olarak fon transfer etmek icin
kullanilmaktadir (Sharma Vd., 2020: 2). Siirekli olarak gelisim siirecinde olan para,
teknolojinin de etkisiyle kaydi paranin kullanildig1 sistem geliserek e—paraya evrilmistir.
E—para kavramu, ilgili akademik arastirmacilar tarafindan arastirilmis ve farkli e—para
tanimlart yapilmistir. Teknolojik ilerlemeler, e—para cergevesinin siirekli olarak
biiylimesine daha kapsamli hale gelmesine sebep olmustur. Hiikiimetler tarafindan e—para
hakkinda farkli tanimlamalar yapilmistir. ‘Avrupa Merkez Bankasi’na gére e—para,
‘degeri onceden 6denmis bir arag olarak, ihraggisimin transferde banka hesaplarin
icermesine gerek olmaksizin kullanilmasimin disinda, odemeleri yapmak igin genig
kullamima sahip teknik bir aygit itizerine depolanmis elektronik bir parasal degerdir.’
Uluslararas1 Odemeler Bankasi’na gore ise ‘stoklanmis deger, fon veya degerlerin bir
alette tiiketicilerin isteklerine gore kullanima hazir hale getirildigi 6n édemeli karttir.’

(Geger, 2014: 198).

Herhangi bir miibadele aracinin sinirlt bir arz1 vardir. Paranin fiziksel formlar1 her zaman
siirli arza sahip olmustur. Simyacilart endiselendiren degerli metallerin kolayca
tiretilememesi ve modern kagit paralarin i¢inde birgok sahtecilige karsi onlem almak
zorunludur. Giiniimiizde dijital paranin iletilmesi ¢ok daha hizhidir ve bir kisi veya
kurulusa 6deme yapmak i¢in kullanabilir. Bir kuruma 6deme yapabilmek igin bir banka
hesab1 olmasi gerektiginden temel olarak bir araciya ihtiyag vardir. Bu durum araci

kuruluglar ile ilgili bir takim giiven problemlerini de beraberinde getirebilmektedir.
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Transfer iglemleri, bazi sunucularin belleginde saklanan defterdeki kayitlar1 degistirerek,
yani bir hesap bakiyesinden ¢ikarilarak ve diger hesap bakiyesine eklenerek
gerceklestirilmektedir. Bu sistem, igerisinde tiim islemlere kayit tutmasi gereken {iglincii
bir tarafi yani araciyr barindirmaktadir. Bu araciya, transferleri islemleri yapmak, bu
transfer iglemlerini yapanlarin rizasi olmadan da islemlerin gergeklestirilmesi ve olmazsa
olmaz hizmetleri karsiliginda hi¢ olmadigi kadar yiiksek {iicretler talep etme yetKisi
verilmektedir. Nakit islemlerinin anonimliginin aksine, dijital para birimiyle islem yapan
bireylerin mahremiyeti tehlikeye girmektedir. Gergeklesen her islemden aracinin kendisi
acikca haberdar edilir. Son olarak, tiim 6demelerin i¢inden gectigi kayit tutucularin
varligi, devlet miidahalesine ve diizenlemeye izin vermektedir. Sug¢ faaliyetini
engellemeye ve fonlarin araci tarafindan kotiiye kullanilmasina karsi korumaya hizmet
eden diizenlemenin olumsuz taraflar1 vardir. Mevzuata uygunluk, kuruluslara dogrudan
bir maliyet yiiklemekte ve ayrica para aktarim piyasasina girisi kisitlayan, rekabeti azaltan
ve boylece ticretlerin daha da artmasina hizmet eden engeller getirmektedir. Kripto
paralar hem nakit anonimlik hem de sanal para arasinda en iyi kosullar1 aramaktadir.
Dijital alanin tiim avantajlarindan yararlanarak ancak ayni zamanda rekabet ve ademi
merkeziyet¢ilik yoluyla herhangi bir tiglincii tarafin etkisini biiyiik dlglide zayiflatmay1
temel hedef belirlenmistir. Bu 6zelliklerinin ¢ogu ile belirlenen hedeflerin dogal sonucu
kripto para sistemidir. Kripto para sisteminin birgok yararli 6zelligi, daha modern

uygulamalarin uygulanmasiyla elde edilmektedir (Zohar, 2015: 106).

[k kripto para Bitcoin olup, 2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan olusturulmustur.
Bitcoin’in hayatimiza girmesi ile ilerleyen siiregte ¢esitli kripto birimi ortaya gikmustir.
Bitcoin’in alternatiflerini temsil eden s6z konusu ¢esitli kripto paralar altcoinler olarak
adlandirilmiglardir. Bitcoin’in merkezi bir sistemi yoktur, kimse bu sistemi tamamen
kontrol edememektedir. Gerektiginde para basabilme potansiyeline sahip olan elektronik
bankacilik sisteminden farkli olarak kripto para birimlerinde tiim bilgi ve verileri
toplamak i¢in kriptografi kullanilmaktadir. Kripto paralar, dijital bir defter araciliyla
kontol edilen blok zincirlerdir (Milutinovi¢, 2018: 106). Klasik kredi kartlarmin

Ozellikleri arasinda bulunan kart numaralar1 ve son kullanma tarihlerinin kolay ¢alinmasi
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ihtimalinin aksine Bitcoinlere erisim, genel anahtar sifrelemesi ile korunmaktadir.
Bitcoin'in bir diger avantaji da agik bir yapiya sahip olmasidir. A¢ik kaynak modeli
seffafligina, kararliligmna ve giivenligine olan giiveni artirmaktadir. Bitcoin sistemi
liclincii taraf olarak adlandirilan aracilarin etkisini azalttigi halde fonlarin transfer
edilmesine izin vermektedir. Bitcoin'in sistemi igerisinde yer alan madenciler olarak da
bilinen Bitcoin'in islem islemesinden sorumlu diigiimler, tiim para transferlerini birlikte
yetkilendiren biiyiik ve baglantil1 bir esler aras1 ag olusturmaktadir. Her madenci, paranin
kotiiye kullanilmadigindan emin olmak igin digerlerinin eylemlerini kontrol eder ve
islemlerden bir pay almak i¢in rekabet etmektedir (Zohar, 2015: 106). Kriptografik/sifreli
olarak giivenli sekilde islemlerin gerg¢eklesmesi ile ek sanal para arzina da imkan
saglayabilen dijital deger ve alternatif para birimine kripto para denmektedir. Bitcoin,
alinip satilabilinen istenildiginde diger para birimleri ile takas edilebilen dijital ve sanal
bir paradir. Kripto para sahipleri kendilerine 6zel ve gizli olan anahtarlariyla sahip
olduklar1 paralar ile istedikleri islemleri gergeklestirebilmektedir. Coinlerin transferleri
uctan uca ag baglantisi ile gergeklesmektedir. Ortalama 10 dakikada bir yapilan transfer
islemleri blok zincir (blockchain) olarak adlandirilan kiiresel islem defterine yazilarak
onaylanir. Olusan bu yeni bloklar, matematik problemlerini ¢6zmeye ¢alisan madenciler
tarafindan yazilmakta ve en basarili olan madenciye yeni Bitcoin hediye edilmektedir.
Bitcoin teknolojisini kullanarak tanimlanan birgok altcoin mevcuttur. Kripto para
piyasasinin toplam kapitalizasyonu 14 milyar dolarin {izerindedir (Carkacioglu, 2016: 8).
Kripto para birimleri, Bitcoin’in piyasaya siiriilmesinin asil nedeni olan giinliik 6demeler
i¢in takas araci olarak ve spekiilasyon i¢in kullanilmaktadir. Bir kripto para biriminde ve
tiim kripto para birimleri arasindaki farklilagsma unsuru olarak farkli kullanimlarin kendi
kendine organize edilmesi, kripto para birimleri piyasasin1 benzersiz ve fiyatlarini

degisken hale getirmektedir (Elbahrawy, 2017: 2).

Finansal islemlerin gergeklesmesini saglayan bir takim araci kisi veya kurumlar,
varliklarin sahiplerini dogrulamak ve tasarruf sahiplerinin istedigi islemlerin dikkatli bir
sekilde islenmesini saglamaktadir. Tasarruf sahipleri kendilerine destek olan ilgili araci

kurumlara karsi giiven duymak istemekte ancak bazen s6z konusu aract kisi veya
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kurumlar yatirnmeilarin giivenini sarsabilmektedir. Finansal araci kisi veya kurumlarin
destegini almanin bir karsiligi olarak ddenen {iicretler ve tiim bu islemlere ayrilmasi
gereken zaman yatirimcilar agisindan bir maliyettir. Tiim bunlara ek olarak araci kisi veya
kurumlarin her zaman tasidigi basarisiz olabilme ihtimali yatirimcilar igin biiyiik bir riski
de beraberinde getirmektedir. Kripto paralarin adini aldigi kriptografi sitemi ile
olusturulan Blockchain yani blok zincir teknolojisi, “insanlara giivenmekten, matematige
glivenmeye gecisi” miimkiin kilarak araci kisi veya kurumlarin sahip oldugu risklerin
Oniine gegmeyi vaad etmektedir. Bahsedilen blok zinciri diger bir deyisle dagitilmis defter
sistemi gesitli faydalar saglamaktadir. Oncelikle kriptografi kullanilarak olusturulan blok
zinciri yani dijital defter sitemini kullanan insanlar, diinyanin her yerinden birbirine
giiven duyarak farkli tiirden olusan varliklarinmi transfer edebilmektedir. Blok zinciri
agindaki islemlerin kopyasini alarak biinyesinde bulunduran bir cihaz olan diiglimlerden
biri bozulsa dahi agin islevleri devam etmekte ve arada bir araci kisi veya kurumlar
olmadigindan dolayr veri giivenligi saglanmaktadir. Dolayisiyla insanlarin yalnizca
sisteme giiven duymalar1 yeterli olmaktadir (Nofer vd., 2017: 184). Kisacas1 blok zincir
sistemi, giinlimiize kadar kullanilmis ve gilinlimiizde hala kullanilmakta olan aract kisi
veya kurumlar yerine matematigi temel alarak olusturulmus ve tamamen dijital bir defter

olarak tanimlanabilen bir sistemi temsil etmektedir.

Para, giimiis ve altin gibi madenlerin miibadelesi olarak baglayan siirecte bu degerli
madenlerin tasinmasi ve bakimi olduk¢a zordur. Para birimi bu sorunlardan bazilarini
¢ozmek i¢in tasarlanmistir. Ancak enflasyonist, par¢alanmis ve agir bankacilik ticretleri
ve transfer diizenlemeleri sayesinde para hareketliligi giderek zorlagmistir. Bitcoin
destekgileri ise paranin bir iilkeden digerine tasimasi igin yiiksek islem {icretleri
gerektiginden yakinmaktadir. Nakamoto'nun makalesinde bu sorunlara ¢oziim bulmak
amaciyla parasal sistem iiretmek ve yonetmek i¢in kullanilabilecek bir matematiksel
sistem tanimlamig ve buna Bitcoin adin1 vermistir (Bradbury, 2013: 5). Bu sistem Bitcoin
olarak adlandirilan para biriminin kriptografik sistem sayesinde transfer {icreti olmadan

hizl1 bir bi¢gimde tasarruf sahipleri arasinda islem yapilmasina olanak tanimaktadir.

10



2. KRiPTO PARA PiYASALARI

2.1 KRIPTO PARA NEDIR

Kripto para birimi, giivenli bir islem saglama amaciyla dagitilmis defter veya blok zincir
teknolojisini kullanan bir tiir dijital varlik anlamina gelmektedir. islemleri giivence altina
almak, ek deger birimlerinin olusturulmasii kontrol etmek ve varliklarin transferini
dogrulamak i¢in kriptografi kullanan bir degisim araci olmak i¢in olusturulmus dijital bir
varliktir. Kriptografi sistemi, milyarlarca islem yapilmasina izin vererek, ucuz, giivenli
ve neredeyse aninda igslem yapma potansiyeline sahiptir (Hérdle, 2020: 2). Kripto para
birimleri, geleneksel gilivene dayanmak yerine, yiiksek likidite, daha diisiik islem
maliyetleri ve anonimlik gibi geleneksel 6deme yontemlerine gore bir¢ok avantaj
saglamaktadir. ilk merkezi olmayan kripto para birimi olan Bitcoin, 2009'daki
baslangicindan bu yana medya, akademisyenler ve yatirimcilar tarafindan biiyiik bir
takipgi kitlesi kazanmistir. Blockchain teknolojisi lizerine insa edilen Bitcoin, Kripto para

birimlerinin lideri haline gelmistir (Chan vd., 2017: 1).

Kripto para, kisilerin sahip oldugu madeni para ve kagit paralardan farkli olarak belirli
kriptografi kurallari ile dijital bilgi degisimini miimkiin kilmaktadir. Dijital bir para birimi
olan kripto para, zaman i¢inde daha az iiretilmek {izere olusturulmaktadir. Bunun nedeni
ise piyasa degerinin olusturulmasidir. Hiikiimetlerin merkez bankasinda bu durum
farklidir ¢linkii para basimi gereken zamanlarda gergeklesmektedir. Fakat Bitcoin
piyasasinda en fazla 21 milyon birim doniisiim gerceklesmektedir (Kesebir ve Giinceler,
2019: 611). Kripto paralarin kiymetini 6lgmek amaciyla kullanilan 6l¢ii, kripto para
birimlerinin piyasa degerinden olusmaktadir. Piyasa degeri, tek bir faktoriin (hisse senedi,
petrol) fiyatinin mevcuttaki sayisi ile ¢arpilmasiyla hesaplanan bir piyasanin toplam
degeridir. Bu geleneksel yatirim araglarindan olan hisse senetleri veya tahviller i¢in
yararl 6l¢iim seklidir ancak kripto para birimleri i¢in bu gegerli olmamaktadir. Bir kripto
para biriminin fiyati, hiikiimet tarafindan verilen para biriminin basit bire bir degisimini

aciklamamaktadir. Kripto para birimleri i¢in en ¢ok piyasa hacmine sahip olan Bitcoin
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icin bile onemli miktarda satis yapmak zordur ve islemler tamamlanmadan Once
istenmeyen piyasa degisikliklerine neden olabilir. Bunun nedeni, ¢ogu kripto para
piyasasinin likit olmamasi ve az sayida gergek aliciyla birlikte bol miktarda fabrikasyon
piyasa talebiyle zayif olmasidir. Dolayisiyla piyasa degeri, bilgilendirici olmaktan ¢ok
yaniltict olan kurgusal bir gergekligin bir 6lgiisiidiir (Dupont, 2019: 10). Kripto paralar,
maden degerinden veya devlet tarafindan kaynaklanan bir degeri olmayip s6z konusu
degeri, kullanicilarinin onu bir degisim araci olarak gérmelerinden ya da bir emtia gibi
gormelerinden kaynaklanmaktadir yani kripto paranin degeri arz ve talep kosullarina gére

olusmaktadir (Dizkirict ve Gokgoz, 2018: 95).

Hemen hemen biitiin kripto para birimleri, hem farkli ticaret platformlarinda online olarak
hem de belirli ATM'lerde ¢evrimdist olarak geleneksel para birimleri ya da diger kripto
para birimleri karsiliginda satin alinabilmektedir. Kripto para birimleri, madencilik olarak
adlandirilan siire¢ ile ortaya ¢ikmaktadir. Kiilge altin elde edebilmek i¢in ¢ikarilan
hammadde siirecine benzer nitelikte dijital para birimlerinin "madenciligi", emek ve
zaman girdisini gerektirmektedir (Dierksmeier vd., 2018; 3). Yiiksek giivenirlige sahip
oldugundan bir¢ok alanda kullanilan blockchain (blok-zincir) teknolojisi ile saklanan
kripto paralar, herhangi bir merkeze sahip degildir. Sifrelenmis islemlerin herhangi bir
merkeze bagli olmayan bir yapiya sahip olan Blockchain aginda, bu yapidaki tim
islemlerin kayitlar1 yer almaktadir. Bu yapi, diinyadaki bir¢ok borsada dolar temelli
islemlerin yerini almamaktadir (Cengiz, 2018: 91). Kripto Para’nin merkezi otorite
olmamasinin nedenleri, islem dogrulama hizi, enerji verimliligi ve saglam bir algoritma
sayesinde zayif alanlarin giiclendirilmesi, mevcut madencilik agina yeni segenekler
saglanmasi, sanal ciizdanlara alternatif saklama hizmet olanaklar1 ve kripto paralara
yogun ilgiden dolay1 para thracindan 6nce tiretimin yapilmasidir (Cetinkaya, 2018: 16).
Bitcoin transferinin ¢ok az zaman almasi yani islem hiz1 ve islem ticretinin diisiik olmas1
ile maliyet avantaji, belirli bir adres i¢in her islemin kriptografik olarak tiimiiyle
tanimlanmasi, Bitcoin'in diger para birimlerine doniistiiriilmesi i¢in bir¢ok elektronik site
olmasi ile likiditesinin yiiksek olmasi avantajlariyla Bitcoin, ideal bir para birimi olarak

kabul edilmektedir (Deepika ve Kaur, 2017: 4). Diger bir avantaji ise kripto para fiyati,
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paranin aksine kripto paranin manipiilasyon ¢abalarina tabi olmamasinin nedeni 6zellikle
bir hiikiimet baskis1 hususunda herhangi bir manipiilasyona izin vermeyen sabit bir arza
sahip olmasi 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Aslinda, kripto para arzi maksimum arza
dogru hizlica ilerleme kaydetmesi ile ¢ok daha fazla bilgi islem giicii gerektiren yeni
madeni paralar liretmek i¢in gereken madenciligin atmasini miimkiin kilmaktadir. Bu
nedenle madencilik, son yillarda ¢ok daha uzun ve daha fazla kaynak tiiketen bir siireg

haline gelmektedir (Corelli, 2018: 2).

Bitcoin ve etheryum gibi kripto para birimleri merkezi bir organin olusturmadigi ve
giivence altina alamadig1 fakat bireyler arasi bir ag tarafindan olusturulan ¢evrimigi para
birimleridir (Aslan, 2020: 264). Genel olarak kripto para fiyatlar1 arz ve talebe gore
olugmaktadir ve merkezi bir otoriteye bagli degildir. Bununla birlikte kripto para
fiyatlarinin meydana gelmesinde spekiilatif ve yonlendirmeye bagli hareketlerin de etkin
oldugu g6z oniinde bulundurulmalidir. Genellikle yliksek oynakliga sahip kripto para
fiyatlarinda yasanan degisimler bir¢ok faktore baglidir. Glinlimiizde kripto paralar, global
bir standarda ulasma yolunda ilerlemektedir. Bu ilerlemenin temelindeki ana faktor kripto
varliklarin herhangi bir merkezin denetimi ve gdzetimi altinda olmamasina bagli olarak
herhangi bir topluluk ya da kurumun yanlisi olmayip tarafsiz olmasidir. Kriptografik
diger bir deyisle sifreleme yontemi sayesinde benzersiz sifreli bir yapiya sahip olan kripto
paralar dijital kodlar ile olusturulmus elektronik veri yapisina sahiptir. Piyasadaki diger
para birimlerinden daha ¢ok dikkatleri lizerine toplayabilmesinin nedeni kripto paranin
organik yapisinin olmasi ve merkezi bir sistem tarafindan denetlenip gozetilememesidir.
Kripto para birimleri, blokzincir teknolojisi kullanilarak meydana gelmis para birimleridir
(Han vd., 2021: 84). Blok zincir sisteminin alt yapisini ise kriptografi denilen bir
sifreleme teknigi olusturmaktadir. Bu sifreleme yani kriptografi ile bilgilerin yalnizca
alicilar arasinda paylasilmast saglanmaktadir. Bununla beraber veriler matematik
algoritma ile gizli tutulmaktadir. Blok zincir teknolojisi veri giivenligini 6n planda tutarak
kullanicilarin islem hareketlerini dis miidahalelere kars1 korumaktadir. Bu korumayi da

kriptografi yani sifreleme teknigi ile gerceklestirmektedir (Bulduk ve Ecer, 2023: 316).
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2.2 KRIPTO PARALAR VE KULLANIM ALANLARI

Birden fazla bilgisayarin birbirleri arasinda iletisim kurarak birlikte ¢aligmasini kapsayan
dagitik sistemler merkezi bir otoriteye sahip degildir. Bitcoin ve Etheryum gibi kripto
paralar dagitik sistemlere birer 6rnektir. Dagitik sistemde, agda gergeklesen islemlerinin
kontroliiniin yapilmasi, arzin artirilmasi ve sahteligin oniine gecilmesi i¢in kriptografi
kullanilmaktadir. Sunucular tarafindan gergeklestirilen islemler onaylandiktan sonra
dijital olarak saklanmaktadir. Bu islemler blok zincirlere kaydedilmektedir. Blok zincir,
gergeklestirilen tiim islemleri igerisinde barindiran bir yapidir. Ayn1 zamanda herkese
actk ve erisilebilir olarak tutulmaktadir. Odemeler ise ag diigiimleri tarafindan
dogrulanmaktadir. Blok zincir teknolojisini igeren tiim islemlerin gerceklesmesini
saglamak icin gili¢lii ve oldukca donanimli bilgisayarlara ihtiya¢ duyulmaktadir

(Karaoglan vd., 2018: 16).

Kripto paralarin en énemli 6zelliklerinden biri olan merkeziyetsizlik yani bir kurumun
denetimi altinda olmayis1 ve alim satim islemlerini gerceklestirmek i¢in herhangi bir araci
kuruma ihtiya¢ duyulmaksizin kullanilabilmesi kullanicilarin kripto paralari kullanmay1
tercih etmelerinin en temel iki nedenini olusturmaktadir. Kripto paralarin alim satimi i¢in
alisilmis banka uygulamalarindan farkli olarak transfer ticretlerinin olmamasindan dolay1
maliyetleri en aza indirmesiyle de kripto paralar bireylerin ilgisini cekmeyi basarmaktadir
(Durak ve Cise, 2022: 4). Bitcoin kullanim alan1 Almanya, Ingiltere, Kanada, Fransa,
ABD, Japonya gibi iilkelerde bir hayli genistir. Diinyadaki ilk Bitcoin ATM’si Kanada’da
yer almakta ve Tiirkiye’deki ilk Bitcoin ATM’si ise Istanbul Atatiirk havalimaninda yer
almaktadir (Turan, 2018: 3).

Bazi iilkeler bu kripto para birimini tanimazken bazi iilkeler ise Bitcoini aktif olarak
kullanmaktadir. Ornegin Finlandiya Merkez Bankasi Bitcoinin elektronik bir §deme araci
bile olamayacagini; Norveg, Kore ve Almanya’nin hiikiimet yetkilileri Bitcoinin para
tanimima uymadigimi agiklamiglardir. Benzer sekilde Cin Merkez Bankasi Bitcoinin
gercek para olmadigina isaret etmis ve 2014 yilinda kullanimini yasaklamistir. Fakat buna

zit olarak 2016 yilinda Cin Merkez Bankasi kendi dijital parasini gelistirmek iizerine
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calismigtir (Turan, 2018: 3). Giin gegtikce bireylerin ilgisini ¢gekmeyi basararak kullanimi
artan kripto paralara olan talebin artmasi kripto paralarin degerinin diger doviz cinslerine
gore artmasini saglamistir. Kripto paralar, kullanicilara kolaylik saglamaktadir. Bu
kolayliklarin yani sira kripto para ile yapilan islem hacminin artmasi hiikiimetleri,
vergilendirme ve kara para aklama gibi konularda tedirgin etmektedir. Bu durumda bazi
iilkeler yasal diizenlemeler ile Onlem almaktayken bazi {ilkeler ise arastirma

asamasindadir (Yildirim, 2019: 275).

Morgan Stanley’in yaptig1 calismaya gore en biiyiik sanal para platformlari sirasiyla
Ingiltere, Hong Kong, ABD, Singapur ve Tiirkiye’de yer almaktadir. Borsa sayis1 en fazla
Ingiltere’de olmasina ragmen kripto para piyasasindaki en biiyiik akis Malta’da
gerceklesmektedir. Kendisini blok zinciri adasi olarak pazarlayan Malta’y1, Belize ve

Seyseller takip etmektedir (Ugur ve Demir, 2020: 211).

Kripto paralarin yatirim aract m1 yoksa ddeme aract mi oldugu ile ilgili farkli yaklasimlar
mevcuttur. Boyle olmasinin en belirgin nedeni kripto paralarin genel kabul gérmiis yasal
bir varlik olmamasidir. Heniiz kullanildig1 alanlarin sinirli olmasina ragmen 6deme araci
olarak kullanilan kripto paralarin fiyat olusumunda altin ve dévizin olmayist elektronik
ortamdaki ele geg¢irilme riskine ac¢ik olmasi, kredi akitlerinde kullanilmamasi ve
fiyatlarinda yasanan yiiksek volatilite durumu nedeniyle 6deme aract olmaktan g¢ok

spekiilatif yatirim araci oldugu one siirtilmektedir (Mosmer ve Bagarir, 2023: 48).

Kriptografi teknolojisi, gii¢lii bir sifreleme sistemine sahiptir. Bu sistem ile kullanilan
kripto paralarin degeri, miibadele araci olarak kabul edilmesinden ya da bir emtia gibi
nitelendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Kripto paralarin degeri geleneksel para
birimleri ile ayn1 sekilde yani arz ve talebe gore islem gordiigii piyasalarda olugmaktadir.
Bir miibadele arac1 olarak goriinen kripto paralar, giinlimiizde spekiilatif yatirim araci
olarak goriinmektedir. Dolayisiyla kripto para fiyatlar1 yiiksek volatiliteye sahip
olmaktadir. Kripto paralarin volatilitesinin yiliksek seviyelerde olmasi ise kullanicilarin
zarara ugramasi acisindan bu zarardan korunmasi problemlerini beraberinde

getirmektedir (Dogan, 2018: 240).
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2.3 KRIPTO PARA PLATFORMLARI VE DIiJIiTAL CUZDANLAR

Kripto paralar, itibari paralara karsilik olmadan iiretilmektedir. Cevrimi¢i ortamda
tiretilen kripto paralar ile paranin ilk icat edildigi donemden giiniimiize kadar uzanan
siirecte yiiksek Olglide evrime ugradigr anlasilmaktadir. Yasanan bu evrim neticesinde
elle tutulan alisagelinmis cilizdanlarin aksine dijital olarak c¢evrimigi ortamda
kullanilabilen djjital clizdanlarin olusumu meydana gelmistir. Bu sayede giiniimiizde
elimizde bir cilizdan tasimaya gerek kalmaksizin g¢evrimigi olarak kullanilan ditijal
clizdanlar kullanilmaktadir. Kullanilan dijital ciizdanlar ile farkli 6deme sekilleri ve web
siteleri i¢in kullanicilarin 6deme bilgileri ile sahip olduklart parolalar yiiksek giivenlikle
korunmaktadir (Girgin, 2021: 72). Kripto paralarin alim satim islemleri g¢evrimigi
platformlarda gergeklestirilmektedir. Kripto paralarin alim satiminin gergeklestigi ortama
kripto para borsas1 denmektedir. Dolayisiyla kripto para borsalarinda cesitli islemleri
gerceklestirebilmek igin ¢evrim igi platformlar kullanilmaktadir. Diinya hacmine gore en
sik kullanilan platformlar Binance, BitMEX, Bithumb, Bitfinex ve OKEXx olurken
Tiirkiye’de sahip oldugu islem hacmine gore en sik kullanilan platformlar Koineks,
Paribu, Borsabit, Koinim, Digilira, Bitturk, VeBitcoin, Ovis ve BTCTurk’ten
olugmaktadir (Katranci ve Kundakgi, 2020: 961).

Dijital clizdan sistemi yliksek gilivenlik 6zelliklerine sahip olmasiyla énemli bir yarar
saglamaktadir. Bu sistem sayesinde kullanicilar bilgilerini istedikleri yer ve zamanda
kontrol edebilir, giincelleyebilir, varsa eger yeni kartlarini ekleyebilir veya dilerseler
istedikleri bilgileri kalic1 olarak silebilmektedir. Dijital ciizdanlar, kaydedilen kart
bilgileri ile bireylerin aligveris yapacaklari zaman higbir bilgiye gerek kalmadan
istedikleri {irtin veya hizmetlerin 6denmesine imkéan tanimaktadir. Dijital ciizdanlar,
bireylerin sahip olduklar: cep telefonlar ile aligveris 6demelerini saglayan mobil 6deme
sistemleriyle de kullanilabilmektedir. Dijital clizdanlar ile yanimizda para ya da kredi
kart1 taginmamiza gerek kalmadan istenilen harcama islemi gercektestirilmektedir.
Tirkiye’de  BKM Ekspress, lIpara ve PayPal dijital cilizdanlara olan ornekleri
olusturmaktadir (Girgin, 2021: 72).
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2.4 KRIPTO PARA CESITLERI

Giin gectikge kendisine olan talebin arttig1 kripto para birimlerinin gelisimi, giiniimiizdeki
dijital piyasa ekonomisindeki sanal 6deme islemlerinin giivenilir bir sekilde herhangi bir
merkeze ihtiya¢ duymadan ve diisiik maliyetle gergeklestirilmesi yoniinde ilerlemektedir.
Dijital ortamdaki 6demelerin, giiven eksikligi yasanmadan hiikiimetten bagimsiz olarak
organize edilmesini saglayan kripto para birimleri islem maliyetlerini de azaltarak
yatirimcilarin kendisine olan ilgisini arttirmaktadir. Kripto paralarinin énem kazanmasi
ilk kripto para birimi olan Bitcoin’e benzeyen altcoinlerin tiiremesine neden olmustur.
Ortaya c¢ikarilan s6z konusu altcoinler, arastirmacilarin yapilan her islemi
gbozlemlemesine ve altcoin iglemlerinin davranislarini analiz etmelerine olanak

tamimaktadir (Haferkorn ve Quintana, 2015:119).

2.4.1 Bitcoin

Yenilikgi, seffaf, basit ve popiiler olmay1 basaran Bitcoin, Ilk olarak Nakamoto tarafindan
bir makalede kaleme alinmustir (Urquhart, 2016: 80). Bitcoin'in kurucusu Satoshi
Nakamoto'nun esas motivasyonu dolandiriciligi 6nleme ihtiyacindan kaynaklanacagini
diisiindiigii islem maliyetleridir. Onerisi ise merkezi bir otorite veya "giivenilir iigiincii
taraf" icermeyen, diisiik maliyetli, giivenli bir 6deme sistemi olmustur (Velde, 2013: 3).
Bitcoin, geleneksel giiven yerine bir kriptografik sisteme dayali elektronik 6deme sistemi
olan bir kripto para birimidir (Nadarajah ve Chu, 2017: 1). Bitcoin, merkezi bir denetim
tabi tutulmayan yani hiikiimetlerden, bankalardan ve diger kurumlardan bagimsiz olacak
sekilde yapilandirilmigtir. Bitcoin alim satim islemlerini, bilgisayar, telefon vb.
cithazlarda gerekli yazilima sahip olan herkes arasinda gergeklestirmek miimkiindiir.
Bitcoin iglemleri igin cihazlarda olmasi gereken yazilima ciizdan denmektedir. Bitcoinler,
dijital bir kagit para veya madeni para degildir dolayisiyla normal kagit paralar ve madeni
paralarla karigtirllmamalidir. Aksine, Bitcoin bir hesaptaki fonlar olarak goriilmelidir. Bir
O6deme yapildiginda, 6deyici bu nedenle alictya dijital kagit para ve madeni paralar

gondermez; bunun yerine 6deme, gonderenin hesabina borg¢ ve alicinin hesabina alacak
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kaydedilerek gerceklesmektedir. Odemeler, sifreli mesaj alisverisi yoluyla gerceklesir ve
kullanici agr iginde dogrulanmaktadir (Segendorf, 2014: 74).

Cevrimigi hale geldiginden bu yana Bitcoin'in fiyati Temmuz 2016'ya kadar %5000' in
tizerinde artmistir. Ayrica yatirrmcilar Bitcoin'i hem para birimi olarak hem de ile yatirim
amacl kullanmaktadir (Urquhart, 2016: 80). Bitcoin Vakfi, Bitcoin'in bir standarda sahip
olabilmesi, korunmasi ve daha ¢ok tanitilmasi amaciyla belirli bir merkezi yonetisim

saglamaktadir fakat buna karsin bir merkez bankasi olarak hareket etmemekte ve para

birimi basmamaktadir (Vranken, 2017: 1).

Merkezi olmayan para birimi Bitcoin, kullanicilarin anonim islemler yapmasini
saglamaktadir. Kullanicilar Bitcoin kullanarak bir islem yaptiginda, Bitcoin tizerindeki
sahiplik degisikligi kullanici ad1 gibi 6zel verileri yansitmadan genel bir islem giinliigiine
gonderilmektedir. Islemler, zincirlere bagli bloklar halinde toplanmaktadir. Madencilik
ad1 verilen bir siire¢ araciligiyla, bu iglemler esler aras1 agda kriptografik kanit yoluyla
dogrulanmaktadir. Kriptografik bulmacay1 basariyla ¢dzen bilgisayar, dolandiricilik
faaliyetlerini 6nleme ve Bitcoin'in “kitaplarinin” dengeli oldugunu dogrulama hizmeti

icin yeni Bitcoinlerle 6diillendirilmektedir (Bohr ve Bashir, 2014: 94).

Bitcoinin temel avantajlarini saymak gerekirse ilk avantaji, Bitcoin'in ¢ifte harcama
problemini ¢6zmesidir. Her Bitcoin islemi, alici-satici-tutar bilgilerini bir demet halinde
kalict olmak {izere genel kayit olusturmak i¢in genel anahtar kriptografisini
kullanmaktadir. Bu, kimin Bitcoin harcayabilecegini ve harcayamayacagini
gostermektedir. Islemi gézlemleyen biri madeni paralari taklit edememektedir. Yazilim
anahtarlari, madeni paralarin hak sahibi disinda birinin harcamasini engellemektedir.
Ikinci avantaji, Bitcoin agi, islem iicretleri sifira yaklastigi igin neredeyse Sorunsuz
ticareti miimkiin kilmaktadir. Kredi kart1 sirketleri ve doviz borsalari her islemin
degerinden %2-3'liikk bir komisyon alabilmekte ve bu nedenle komisyondan yararlanan
sirketler Bitcoin'e kars1 ¢ikabilmektedir. Ancak herhangi bir satici, elde ettigi karlar
islem fticretlerine harcamak zorunda kalmaktan rahatsiz olmaktadir. Bu ticretler, ticareti

ve para hareketini engelleyen siirtiismeyi temsil etmektedir. Yiiksek iicretler nedeniyle
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kiigiik islemler i¢in kredi kartlar1 ile 6deme almay1 reddeden bir magazay: diisiiniirsek bu
ticretleri azaltilmasiyla, insanlar daha kolay harcayacak ve ekonomi daha hizli
biiyiiyecektir. Diger bir avantaji da Bitcoin, dolandiriciligi tespit etmede kredi
kartlarindan daha basarilidir ¢linkii her islem, alici ve saticilardan genel kimlik
dogrulamas1 gerektirmektedir. Alim satim islemlerinin halka agik bir bigimde olmasi,
Bitcoin'in gizliligi ihlal ettigi anlamina gelmemektedir. Alici/satici/tutar demeti bir
hesaba kaydedilir, o hesabin sahibinin kimligi kaydedilmemektedir. Diizgiin bir sekilde
yonetildiginde, Bitcoin protokolii, yetkisiz taraflarin bir hesaptan harcama
yapamayacagint garanti ederken, bu hesabin miilkiyeti gizli kalabilmektedir (Van
Alstyne, 2014: 30). Tether, Ethereum, Litecoin ve Ripple, Bitcoin’in ortaya ¢ikmasindan
sonra olusturulan kripto para birimleridir. Bitcoin olusturulduktan sonra bu sekilde bir¢ok
dijital para tiretilmis ve kripto para piyasalarinda hala bu ¢esitlilik giderek artmaya devam
etmektedir (Bugan, 2021: 166).
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(Kaynak: Sekil yazar tarafindan elde edilmistir.)
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Sekil 2.4.1°de 2018 ile 2021 yillar1 arasindaki Bitcoin fiyat degisimlerine yer verilmistir.
Verilen degerlere gore 2018 yilindan 2020 yilina kadar gegen siirede Bitcoin fiyatlarinda
hem ytikselis hem de diisiis oldugu goriilmektedir. Yasanan fiyat degisimlerine ragmen
belirli sinirlar igerisinde ilerleyen Bitcoin 2021 yilinda meydana gelen ani yiikselis ve
yine ayni yil igerisinde yasanan ani diisiisler sebebiyle Bitcoin kripto para biriminin
yiiksek volatiliyete sahip oldu anlasilmaktadir. 2020 yilinda kiiresel kriz etkisiyle
yatirimcilarin kripto paraya yonelmeleri, kripto paralarda yiikselis yasatmistir. 2021
yilinin basindan ortalarina dogru ciddi yiikselis yasarken bazi hiikiimetlerinin ve
medyanin ve popiiler isimlerin kripto para piyasalarina giivensizligi isaret etmeleri ve
yatirimeilart da etkiledi ve mayis ¢okiisii yasanmasiyla bir¢ok kripto parada ciddi
diisiisler yasandi. Nisan ayinda Kiiresel firmalarin krito piyasasina yonelme haberleri ile

tekrar toparlanma atagina girerek fiyatlarin tekrar yiikselmesini saglamistir (Akkaya,

2022: 215).

2.4.2 Etheryum

Bitcoin, ilk kripto para birimi olup transfer islemleri i¢in yeterli donanima sahip olmasiyla
On plana ¢ikmis olsa da Bitcoin, her alanda kullanmak i¢in uygun bir para birimi degildir.
Tim alanlarda kullanabilmek igin ihtiyag olan donanim {izerinde ¢alisildiginda ek
maliyetler ile karsilasilmaktadir. Bu problemin 6niine gegmek amaciyla baz1 calismalar
gerceklestirilmistir. Ozel protokoller ile hazirlanan yeni problemlere ¢oziim getirebilecek
bazi sistemler meydana getirilmistir. Bunlarin en ¢ok bilineni Etheryumdur (Eren vd.,
2020; 1353). Ilk defa 2015 yilinda Vitalik Buterin araciigi ile Kuzey Amerika’da
olusturulan Etheryum, sanal para piyasalarinda Bitcoin’den sonra gelen ikinci biiyiik

piyasa degerine sahiptir (Dayanan, 2021: 40).

Etheryum, blokzincir sistemine bir alternatif olarak sunulmaktadir. Blokzincir iizerinde
akilli anlagmalar denilen islemlerin gerceklestirilebilir olmas1 Etheryum ile miimkiin
olmaktadir. Etheryum ile gerceklestirilen akilli anlagmalar ile veri tutabilen, deger
tasiyabilen ve bloklara yeni kodlar ekleyebilen uygulamalar ortaya ¢ikmaktadir.

Etheryumun ana 6zelligi gelistiricilerin blokzincir lizerindeki merkezi konumda olmayan
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uygulamalar1  gelistirerek uygulamaya koyabilmesidir. Etheryum gelistiricileri,
Etheryum’u Bitcoin’in pesinden ilerleyerek yeni nesil bir blok zincir sistemi olarak
nitelendirmektedir. Etheryum, ag iizerindeki Etheryum Virtural Machine olarak
adlandirilan dijital makineleri caistirmaktadir. Bu makine dijital olup, Etheryum’un
destekledigi 6zel programlama dillerinin blokzincir yapisi iizerinde ¢aligsmasina imkan
tanimaktadir. Ether olarak anilan kripto para birimine sahip olan Etheryum protokoliinde

Ether, bu sistemdeki islem ve uygulamalarin galistirtlmasinda kullanilmaktadir (Eren vd.,
2020; 1353).

Etheryum, kamu tarafindan kullanilabilen ve zincir modellemesine sahip olan bir igletim
sistemidir. Bu sistem tarafindan iiretilen kripto paraya Ether adi verilmektedir. Bu
yonilyle Blokzincir tarafindan iretilen Bitcoin’e benzemektedir. Etheryum, Solidity
yazilim dilini kullanmakta olup farkli sertifikalarla gelistirilen yapisi ile Etheryum
sisteminde Smart Contracts adi verilen ve yazilim i¢eren kodlarin yerlestirilmesine imkan
tanimistir (Tevetoglu, 2021: 196). Etheryum bir platform oldugundan programlama dili
sayesinde bu platformda finansal uygulamalar basta olmak {izere farkli uygulamalarin
gelistirilme imkan1 vardir. Bu platformda blok olusturan madenciler Etheryum kripto
parasit ile odiillendirilmektedir. Etheryum’da madencilik faaliyetleri GPU grafik
kartlartyla  gerceklestirilmektedir. Bu sayede Etheryum madenciligi standart
bilgisayarlarda yapilmas1 miimkiindiir. Ancak Bitcoin madenciliginde bu sekilde olmayip

yiiksek donanimli bilgisayarlara ihtiya¢ duyulmaktadir (Yamak ve Erkan, 2021: 1360).

Bitcoin’in sahip oldugu ozelliklere benzer bigimde olan Etheryum’da da herhangi bir
merkezi otoriteye bagli olmayan ve blokzincir sistemine sahip bir yap1 bulunmaktadir.
Etheryum’un Bitcoin’e benzer yanlari olsa da farkliliklar1 da mevcuttur. Bu farkliliklart

asagidaki gibi siralanmaktadir (Dayanan, 2021: 40).

e Etheryum’da akilli sdzlesmeler (smart contracts) protokolii 6zelligi vardir. Fakat
Bitcoin’de akilli sozlesmeler yapilamamaktadir. Akilli s6zlesmeler protokoli,
herhangi bir aract kuruma gerek duyulmadan gayrimenkul dahil alim satimi
yapilabilecek her tiirlii varlik ve para degisimlerinin gergeklestirilmesine olanak

taniyan bir bilgisayar programidir. Bu protokolde gerceklesen tiim islemler
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bilgisayar koduna doniiserek saklanmaktadir. Sonrasinda ise blok zincir
sisteminde yer alan kullanicilar tarafindan denetlenmektedir. Hatta akilli
sozlesmeler, mal ve hizmet aligverisinde ve para transfer islemlerinin muhasebe
kayitlarin1 da yapmaktadir.

e Etheryum’da ekran kartlarmin islem giicii kullanilmakta fakat Bitcoin’de
kullanilmamaktadir.

e Etheryum’da Bitcoin’den farkli bir dogrulama algoritmasi kullanilmaktadir. Bu
dogrulama algoritmasina ise Etash denmektedir.

e Etheryum firetimi yillik olarak 18 milyon adet ile sinirlandirilmistir fakat toplam
sayl olarak {ist limit smirlamasi olmamaktadir. Bitcoin’de ise madencilik
faaliyetlerinde aksatma yapilarak maksimum {retim simirlandirilmasi
yapilmaktadir.

e Etheryum’da her bir blogun olusturulmasi 15 saniye siirmekteyken Bitcoin’de

blogun olugma siiresi 10 dakika siirmektedir.

Dijital para bilimcisi olan Vitalik Buterin 2015 yilinda Etheryum’u duyurmustur.
Bitcoin’den sonra en yiiksek islem hacmine sahip olan kripto para birimi Etheryum’dur
(Alica vd., 2023: 327). Etheryum, Bitcoin’e benzer sekilde blok zincir teknolojisi
kullanan Etheryum platformundaki kripto para niteligi tasgimaktadir. Etheryum, blok
zincir tabanli  yapisina sahip olup akilli sodzlesmelerin  Onciisii  olarak
degerlendirilmektedir. Blok zincir {izerinde yer alan akilli s6zlesmeler, belirli sartlar ile
otomatik c¢alisan bir programdir. Bu program blok zincir sistemi igerisinde kod
yazilmasina olanak saglayan bir kripto agidir. Bu platformda Bitcoin’in sahip oldugu
ozellige benzer olarak herkes kendi uygulamalarini herhangi bir merkeze bagli olmadan
bagimsiz sekilde gerceklestirebilmektedir. Etheryum’un Bitcoin’den en biiyiik farki
Etheryum’un biinyesinde akilli sézlesmelerin bulunmasidir. Bu yoniiyle Etheryum
programi, paranin ve ddemelerin giivenli interneti olarak nitelendirilmektedir. Etheryum
platformundaki islemler herkese agik bir halde ve herhangi bir kisi veya kurum tarafindan
denetimi ve gozetimi miimkiin degildir. Etheryum’da herhangi bir arz smin

bulunmamaktadir. 30 Temmuz 2015 tarihinde 72 Milyon ETH piyasaya girmistir.
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Bitcoin’den farkli olarak Etheryum’da islem sayisi saniyede 15 islem yapilirken
Bitcoin’de saniyede 4 islem yapilmaktadir (Yamak ve Erkan, 2021: 1360).
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Sekil 2.4.2. 2018-2021 Yillar1 Arasindaki Etheryum Fiyatlari
(Kaynak: Sekil, yazar tarafindan elde edilmistir.)

2018 ve 2021 yillart arasinda Etheryum fiyatlarinda yasanan degisimler sekil 2.4.2°de
verilmistir. Sekil 2.4.2°ye gore 2018 yilinda diizenli diisiislerin yasandigi Etheryum kripto
para birimi fiyati1 2020 yilina kadar gecen siirede benzer oranlarda degisiklik gostermistir.
2021 yilina gelindiginde yavas olarak diizenli yiikselislerin yasandig1 fakat zaman zaman
diisiislerin de yasandig1 goriilmektedir. 2021 y1li kripto paralarin yasadigi ani yiikselis ve
ani mayis ¢oOkiisiinii Etheryumda yasamuigtir. Nisan ayindan itibaren toparlanmaya

baslamis ve yiikselisi diger kripto paralar gibi devam etmistir.

2.4.3 Binance Coin

Binance kripto para borsasina ait olan Binance Coin, 2017 yilinda Binance kripto para
borsasi olusturulmadan 11 giin 6nce ICO (Initial Coin Offering) ile piyasaya siiriilmistiir.
Binance Coin, ilk olarak ERC-20 coini olarak ortaya ¢ikmistir. Bu haliyle Etheryum
aginda caligabilir 6zellikte tiretilmistir. Binance Coinleri 200 Milyon adet arz siniri ile

piyasaya ¢ikmaya hazirlanmistir. Sonrasinda Binance Coin’in alt yapisinda degisimler
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yapilarak ERC-20 tabanli coinler 2019 yilinda BEP2 tabanli coin ile degistirilerek
Etheryum agindan ¢ikarilmistir. BEP2, Binance kripto para borsasindaki blok zincir agina
verilen isimdir. Binance Coin, Binance platformu iizerinden cesitli ek faydalar
saglamaktadir. Binance Coin’in sagladig1 faydalar asagida siralanmaktadir (Tanyildiz ve

Aydogan, 2023: 222).

e Binance Coin, 6deme islemlerinde kullanilabilmektedir.

e Binance platformu, Binance Coin ile gergeklestirilen islemler igin diisiik islem
ticreti imkan1 saglamaktadir.

¢ Binance borsasi, Binance Coin’e yiiksek likidite imkan1 tanimaktadir.

e Binance Coin giftleri ile bir¢ok kripto para alim satimini saglamaktadir.

Binance Coin platformunun kripto para birimi olan Binance Coin, 2019 yilindan itibaren
bircok isletme tarafindan 6deme sekli olarak kullanilmaktadir. Binance, diger kripto
paralarda oldugu gibi merkezi kuruluslardan ve devlet diizenlemelerinden bagimsizdir.
Resmi otoritelerden bagimsiz bir sistem olusturabilmek i¢in altcoin olmaya baslamistir

(Alica vd., 2023: 327)
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Sekil 2.4.3. 2018-2021 Yillar1 Arasindaki Binance Fiyatlar
(Kaynak: Sekil, yazar tarafindan elde edilmistir.)
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Sekil 2.4.3’te verilen 2018 ve 2021 yillar1 arasindaki Binance fiyatlarina gére 2018
yilindan 2021 yilina kadar Binance fiyatlari neredeyse sabit bir sekilde denebilecek kadar
ufak degisimler gostermistir. Fakat bu ufak degisimler 2021 yilinda yerini ani fiyat
degisimlerine birakmustir. 2021 yil1 kripto paralarin yasadigi ani yiikselis ve ani mayis
¢Okiisii ve Nisan ay1 toparlanmasi Binance fiyatlarinda goriilmektedir. 2021 yilindan
itibaren yiikseligler yasanmis zaman zaman diisiisler de yasandig1 goriilmektedir. Ancak
diistisler olsa da genel olarak bakildiginda Binance fiyatlarinin gittikce yiikseldigi

anlasilmaktadir.

2.4.4 Ripple

Bitcoin ve Etheryum gibi piyasada 6nemli yer tutan bir kripto para birimi olan Ripple, es
zamanl kiiresel para gonderim sistemi olusturma amaciyla ortaya ¢ikarilmistir. Swift gibi
uluslararas1 6deme sistemlerinde kullanilan araglarin yiiksek maliyet ve gergeklestirilen
islemlerin islem hizinin yavas olmasi gibi dezavantajlar1 ortadan kaldirmak i¢in blok
zincir alt yapisina sahip bir sistemin meydana getirilmesi ekonomik sistemin tiimii i¢in
cesitli yararlar saglamaktadir (Eren vd., 2020; 1354). Esas olarak kurumsal islem
amaciyla kullanilan Ripple yonetim ve hizli igslem onaylari ile bankalar arasi aktarimlar
icin global erisim ve hizli 6deme kesinligi isteyen finansal kurumlar i¢in oldukca verimli
ve yararli bir 0deme segenegi olmaktadir. Ripple’in sistemi merkezi bir temele
dayanmaktadir. Buna ragmen Ripple, uluslararasi finans kurumlar1 arasindaki islemlerin
maliyetini azaltmak ve hizli bir bigimde islemlerin kiiresel olarak kolayca yapilmasini
saglamak amaciyla bir ag olusturmayi1 hedeflemektedir. Diger kripto para birimleri
merkeziyetsiz olarak ¢aligmaktayken Ripple kripto para birimi hiikiimetler ve merkezi

finans kurumlar ile ¢alismaktadir (Alica vd., 2023: 327).

2013 yilinda baglayan Ripple platformu, kripto para birimi disinda da kullanilmaktadir.
Ripple platformu, islemlerin hizli ve maliyetlerin diisiik olmasi i¢in olusturulmus agik
kaynakli bir protokoldiir. Diger kripto paralara gore Ripple protokoliinde islemler
olduk¢a hizli bir bicimde gerceklestirilmektedir. Ayrica diger kripto para birimlerine
bakildiginda Ripple, merkezi bir yapiya sahiptir. Ripple’da madencilik uygulamalari
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mevcut degildir. Dolayisiyla bu konuda kendisinden daha once kullanilmaya baslayan
Bitcoin’den ayrigmaktadir (Yamak ve Erkan, 2021: 1360). Ripple, diger blok zincir
plartformlarinda goriilen yontemler yerine kendine has bir yontem kullanmaktadir. Bu
yontem ile kiiresel bir koordinasyon ya da blok zincir sistemine gerek kalmamaktadir.
Ripple sistemi lizerinde gergeklesen islemlere saniyeler igerisinde onay verilmektedir.
Ripple, hem kendine ait bir kripto para birimine hem de yine kendine ait bagimsiz bir
sisteme sahiptir. Ripple sistemi her tiirlii para birimi ve yolcu milleri gibi deger tasiyan

birimler ile islem yapilmasina imkan saglamaktadir (Eren vd., 2020; 1354).

Ripple’da madencilik islemleri olmadigindan dolay1 baslangicta 100 Milyar XRP arz
edilmistir. Bu miktar maksimum arz miktaridir. Ripple’da gerceklesen islemlerin
dogrulugu blok =zincir disinda kendisine ait olan protokol algoritmasi tarafindan
saglanmast nedeniyle kullanicilarin Ripple’a karst muhtemel giivensizlik olaylar
konusunda siiphe ile yaklagsmalarini meydana getirmektedir. Diger kripto paralarin
cogunda oldugu gibi simirh arz miktaria sahip olan Ripple, merkeziyetcilikten bagimsiz
olmamaktadir (Yamak ve Erkan, 2021: 1360). Ripple, Bitcoin’i temel olarak goren diger
kripto paralardan farkli olarak blok zincir teknolojisi ile ¢calismamaktadir. Bu nedenle
Ripple bagimsiz bir altyapt sunmaktadir. Ripple’in iiretim ve dagitimi Ripple
laboratuvarlar: ile yonetilmektedir. 100 Milyar arz1 bulunan Ripple’in %20°lik kismi1
Ripple sirketinin kurucularinin, %25°1ik kismi1 Ripple laboratuvarlarinin elindedir. Geriye
kalan kisim agin biiyimesi adina dagitim yapilabilmesi i¢in ayrilmaktadir. Ripple
sisteminde islemler saniyeler icerisinde gerceklestiginden dolay1 para transferleri ¢ok
hizli bir bi¢cimde aktarilmaktadir. Ripple’in genel olarak biiylik banka ve finans

kuruluslar tarafindan kullanildig1 bilinmektedir (Yumusaker, 2019: 1016).
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Sekil 2.4.4. 2018-2021 Yillar1 Arasindaki Ripple Fiyatlar
(Kaynak: Sekil, yazar tarafindan elde edilmistir.)

Sekil 2.4.4°te verilen 2018 ve 2021 yillar1 arasindaki Ripple kripto para fiyatlarina gore
2018 yilinda sert diislislerin yagsandigi ve 2021 yilina kadar sabit kaldig1 anlasilmaktadir.
2021 yilinda ise ani yiikselisler ve diisiisler ile Ripple fiyatlarinda da oynaklik oldugu

goriilmektedir.

245 Cardano

Cardano, karmasik olarak programlanabilen degeri olan varliklarin aktarilmasina imkan
saglayan merkezi olmayan gilivenli ve Olceklenebilir 6zelliklere sahip bir platformdur
(Alica vd., 2023: 327). Cardano, kripto para piyasalarindaki ilk hakemli blok zincirdir.
Cardano, 2015 yilinda Cardano Vakfi tarafindan iiretilmistir. Para birimine ADA ismi
verilen Cardano, kripto para transferlerinin gerceklestirilmesini saglamak amaciyla
kullanilabilecek kripto sistemine sahip olan bir platform niteligindedir. Cardano’dan
sorumlu olup kar amaci olmayan Cardano Vakfi, protokollerinin yayinlanmadan 6nce
incelenmesi amaciyla Edinburgh Universitesi ile Tokyo Teknoloji Enstitiisii gibi farkl
tiniversitelerin sahip oldugu akademisyen ve bilim insanlarimi kapsayan bir ag

olusturmustur. Cardano platformu, Bitcoin’in ve Etheryum’un 6lg¢eklendirme sorunlarini
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tyilestirdigini One siiren bir kripto para birimi ve akilli sézlesme platformudur. Cardano
kripto para biriminde Ripple’da oldugu gibi madencilik mevcut degildir. Cardano 45
Milyar ADA ile maksimum arz sinirina sahiptir (Yamak ve Erkan, 2021: 1362).
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Sekil 2.4.5. 2018-2021 Yillar1 Arasindaki Cardano Fiyatlar
(Kaynak: Sekil, yazar tarafindan elde edilmistir.)

Sekil 2.4.5’te 2018 ve 2021 yillar1 arasindaki Cardano fiyat degisimleri verilmektedir.
2018 yilinda Cardano fiyatlarinin diismesiyle beraber 2021 yilina kadar Cardano fiyatlar
sabit kalmigtir. Fakat 2021 yilinda yasanan ani yiikselis ile Cardano fiyatlar1 degiskenlik
gostermistir. Belirli donemlerde yiikselmeler, belirli donemlerde de diisiisler yasandigi

goriilmektedir.

2.5 KRIPTO PARALARIN AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Sanal ortamlarda degisim araci olarak kullanilmasi hedeflenen dijital varliklar olarak
degerlendirilen kripto para birimleri merkezi olmayip herhangi bir resmi otoriye ya da
kurumlar tarafindan denetlenmemektedir. Kripto paralar ile merkezi bir yoneticiye gerek
kalmadan esler aras1 islemler yapilabilmektedir. Kullanicilarin kripto paralar ile yapacagi
islemler sifrelenmekte ve blok zincir denilen dagitilmis bir deftere kaydedilmektedir.

Merkezi denetim ve gozetim altinda olmamasi ve kullanilan altyapinin 6zelligi ile
28



sermaye kaynaginin belli olmamasi nedeniyle kripto paralar yatirim araci olarak dikkat
cekmektedir. Kripto paralarin islem hacminin yiikselmesi ve ayni zamanda ani fiyat
yukselisleriyle yatirimcilar tarafindan yiliksek getiri  beklentisi dogurmaktadir.
Dolayisiyla yatirimcilarin ilgisini ¢eken kripto paralarda yasanan fiyat diisiisleri tasarruf
sahiplerinin bazi kayiplar yasamasina yol agmis bunun sonucunda ise yatirimcilarin
ruhsal dengelerini bozarak bazi sorunlu davraniglari sergilemelerine neden olmustur.
Yapilan ¢alismalarda kripto para ticareti ile ugrasan bireylerin tipki kumar bagimlilarinda

oldugu gibi benzer tutumlar sergilediklerine yer verilmistir (Mentes ve Bulut, 2023: 439).

Bitcoin, titizlikle yiiriitiilen caligmalar sonucunda ortaya koyulmustur. Merkezi bir
noktast olmadan dagitilmis defter sistemine sahip bir ortamda kullanilmaktadir. Bitcoin
para arz1 6ngoriilebilirdir. Biitiinliyle seffaf ve agik olarak tasarlanan Bitcoin boliinebilir
ve degistirilebilir bir yapiya sahiptir. Bitcoin islemleri gerceklestirilirken ¢ift harcama
yapilmasi imkansizdir. Ayni1 zamanda Bitcoin islemleri geri dondiiriillemez islemlerdir.
Islemlerin geri doniistiiriilemez olmas1 farkli giivenlik konularindaki faydalari
beraberinde getirmektedir. islem iicretlerinin diisiik olmas1 da &zellikle uluslararasi para
transferlerinde biiyiik fayda saglamaktadir (Ser¢emeli, 2018: 49). Kripto paralar, taraflar
icin karsilikli giiven duygusuna ihtiya¢ duyulmadan deger degisim imkani saglayan,
dijital tehlikelere kars1 giivenli bir miibadele araci olarak kaydi ve dijital paralara gore
ucuz bir tercih olmaktadir. Giiven ve maliyetlerin diisiik olmas1 avantajlarinin yani sira
anonim olmasi bir diger avantajin1 olusturmaktadir. Fakat anonim olmasi bazi finansal
kurumlar i¢in dezavantaj konumundadir. Kripto paralar, fiyatlarinda yasanan ani
yiikseligler ile yatirnmcilarin kripto paralara olan ilgisini artirmay1 basarmistir. Kripto
paralar sagladiklar1 avantajlarin yani sira tagidiklar: riskler nedeniyle birtakim siipheler
uyandirmaktadir. Kuralsiz ve diizenlenmemis olarak goriilen kripto paralar, kamusal
acidan bir kamu politikas1 sorunu olarak ele alinmay1 gerekli kilmaktadir (Hatipoglu,

2021: 174).

Kripto para birimleri, finans alaninda, online ticarette arastirmacilarin ilgisini gekmekte
ve geleneksel finansal engellerin 6niine gegebilmek igin 6nemli avantajlara sahiptir (Oral
ve Yesilkaya, 2021: 220). Kripto paralari, genel paralardan ayiran en temel 6zellik islem
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giivenligi ve dogrulanabilirliginin nasil saglandigidir (Giidelci, 2020: 239). Kripto para
sistemi, gergeklestirilen iglemlerin iptal edilme olasiligi gibi sorunlar1 ¢6zmek disinda
hiikiimet tarafindan denetim ve hiikiimetin miidahalesine imkan tanimamaktadir. Kripto
paralari, geleneksel paralardan ayiran en 6nemli 6zellik ise toplam para miktarinin sabit
tutulmas1 veya miktar artisinin belirli kurallar ¢ergevesinde yapilmasi nedeniyle kripto
paralar enflasyonist ortamlardan etkilenmemektedir. Kripto paralarin arzi sabitken talep
artis1 yasandiginda kripto paralarin degerinde artis olmasi beklenmektedir. Bu nedenle
degerli madenlerde de oldugu gibi arz1 sabit olan ve giliniimiizde kendisine olan talep
artiglart nedeniyle kripto paralar yatirim araci olarak goriilebilmektedir (Agikalin ve

Saking, 2022: 180).

Kripto paralarin, fiziki bir yap1 olmadan yalnizca bir bilgisayar sistemi olmasi ayni
zamanda kendisini denetleyip gozetecek bir yapmin olmamasi sebebiyle denetim
eksikliginden kaynaklanan riskleri meydana getirmektedir. Arz edilen kripto para
miktarmin smirli olmast nedeniyle madencilik sisteminin siirdiiriilemez bir silahlanma
yarisina olanak saglamaktadir. Onemli 6lgiide fiyat riski tasimakta ve dijital formda
olmasindan kaynakli ani kayiplara karsi savunmasiz kalarak sanal ciizdanlarda
yasanabilme ihtimali olan hirsizlik konularma agiktir. Islemlerin geri déndiiriilemez
olmasindan dolay1 kotii niyetli kisilerin anlik olarak yapacagi olas1 hirsizlik durumlarinin
yasanma ihtimali kripto paralara kars1 endiseli tutum sergilenmesine neden olmaktadir.
Ayrica anonimlik nedeniyle vergi kagak¢iliginin miimkiin olmasi gibi dezavantajlarinin

da oldugu bilinmektedir (Alkis, 2018: 78).

2.6 BLOK ZINCIR TEKNOLOJISI VE ISLEYIiSi

Kripto para birimleri; alt yapisiyla matematik ve bilisim teknolojileri ile bagdasik olan
kullanimiyla birgok bilimdalinin yanisira ekonomi ve isletme bilimlerine konu olan bir
unsurdur. Kripto para birimleri, finansal piyasalar etkilemekte; para transferi sirketlerine
islem hiz1, 24 saat iglem yapma imkani1 gibi yararlart ile Gistlinliik saglamaktadir (Giiltekin,
2017: 110). Yeni dijital nakit format1 olarak tanitilan Bitcoin ilk kripto para birimini

olusturmaktadir. Kripto para birimleri, yeni bir yatirim segmentine dahil edilen biiyiliyen
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bir dijital para birimleri olarak ortaya ¢ikmistir. Bitcoin gibi Kripto para birimlerinin
say1st 1.500' asmaktadir ve 500'den fazla kripto para biriminin piyasa degeri 25 milyon
dolarin tizerindedir. Kripto para birimleri artik birgok gelismis ve gelismekte olan iilkede
yasal 6deme araci olarak kabul edilmekte ve ayrica bankalar, hedge fonlar1 hatta devlet
kurumlar1 dahil olmak iizere farkli finans kurumlar tarafindan kabul edilmektedir.
Bitcoin, blok zincir teknolojisinin yardimiyla en biiyliik merkezi olmayan kripto para
olarak gelistirilmistir (Kathiravan vd., 2019: 108).

Kripto para birimlerini diger para birimlerinden ayiran en temel ozellikler gizlilik,
kalicilik ve olgeklenebilirliktir. Gizlilik, blok zinciri teknolojisi yani kullanicilarin
herhangi bir finansal araci1 olmadan esler arasi islemleri tamamlamalarina izin vermekte
ve cihazlar arasindaki iletisim kriptografik olarak gergeklestiginden, ilgili teknoloji
sayesinde mevcut finansal sistemlerin karsilastigi giivenlik sorunlarini basariyla
azaltmakta ayrica, kripto para tokenlerini kullanan iglemler esler arasi yapilsa ve herkese
acik olarak kaydedilse de, anonimdirler ve bu nedenle bir gizlilik ihlali teorik olarak
imkansiz hale gelmektedir. Bankalarda mahremiyet ihlali problemleri son yillarda artarak
giindeme gelmis ve finansal kurumlar tarafindan kisisel bilgilerin mahremiyetinin
giivence altina alinmasina oncelik verilmistir. Bu tiir olaylar blockchain teknolojisini ile
ortadan kalkmaktadir. Kalicilik 6zelligi ile blok zincirinde yapilan islemler ag diigtimleri
tarafindan dogrulanmakta ve halka agik bir deftere, herhangi bir kullanici tarafindan
gecersiz kilimamayan kalici kayitlar olarak kaydedilmektedir. Bu islev, erisimin yetkili
personel tarafindan saglanabildigi finans sektoriinde kullanilan geleneksel sistemlerde
mevcut degildir. Ugiincii 6zellik olan dlgeklenebilirlik, blok zinciri gergevesi, modern
finansal sistemlerin kritik bir bileseni olan biiyiik miktarda verinin depolanmasina izin
vermektedir (Hashemi vd., 2020: 5). Bitcoin sahibi olmanin ii¢ ana yolu vardir; yenilerini
kesfetmek (madencilik), borsada satin almak ve {irtin/hizmet karsiliginda kabul etmek.
“Madencilik” yeni Bitcoin kesfetmektir. Kazma islemi denilen bu eylem aslinda
madencilerin bilgisayar iizerinden Bitcoin’in orijinal oldugundan emin olmak i¢in Bitcoin
islemlerinin dogrulanmasini kapsamaktadir. Problem ¢ozmeye benzetilen bu islemler

sanal bir asma kilit ile kutularda toplanarak "blok zincirleri" olusturmaktadir. Madenciler,
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asma kilidi agacak anahtar1 bulmak i¢in yazilimi ¢alistirmaktadir. Anahtar bulundugunda
kutu agilmakta ve islemler dogrulanmaktadir. Dolayisiyla bu kutularin Bitcoin tarafindan
“mayinli” oldugu sdylenebilir. Anlatilan madencilik siire¢ sisteminde, problemi ¢dzen
yani anahtar1 bulan birey yazilim tarafindan yayinlanir ve sisteme yeni Bitcoin islemleri
ekler. Yeni bir blok kesfedildiginde madenci bir miktar Bitcoin kazanmaktadir (Deepika
ve Kaur, 2017: 5). 'Madencilik', kripto para 6diilii almak i¢in bir kripto para biriminin
blok zinciri iizerinde yer alan islemleri islemek i¢in hesaplama giicliniin kullanilmasi
amaciyla gosterilen ¢abay1 tanimlamada kullanilan bir terimdir (Ahamad vd, 2013: 44).
Blok zinciri, herhangi bir kripto para biriminde yapilan herhangi bir finansal ve ekonomik
islemin kaydinin, bilgisayar kiimeleri (esler aras1 bir agda birbirine bagli) kullanilarak
tutuldugu teknoloji olarak nitelendirilmektedir. Kisaca ticari iglemlerin, varliklarin ve
sozlesmelerin devrinin, finansal kayitlarin ve fikri miilkiyetin kalic1 kayitlarin1 tutma
yetenegine sahip gliglii bir teknolojiyi olusturmaktadir. Block zincir, bloklardan olusan
tamamen halka agik bir defterdir ve Bitcoin agina bagl herhangi bir digiim, islemi

gondererek bir islemi isleyebilmekte ve temizleyebilmektedir (Chowdhury vd., 2020: 2).

Blok zinciri, bloklar arasindaki islemlerin merkezi bir sistemin onayma gerek
duyulmaksizin onaylanmasini saglamaktadir. Bu teknoloji herhangi bir merkeze bagh
olmayan dijital bir defter niteligindedir. Asagidaki Sekil 2.6.1’de blok zincir

teknolojisinin igleyisine yer verilmistir.
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1. ADIM 2. ADIM 3. ADIM
T

Sekil 2.6.1. Blok Zinciri Sistemi Isleyisi
(Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur)

Blok zinciri, bloklar aras1 bir agdaki islemlerin merkezi olmayan bir defteridir. Bireyler,
bahsi gecen bu teknoloji ile merkezi onaya gerek duymaksizin islemleri
onaylayabilmektedir. Sekil 2.6.1°da yer alan blok zincir sisteminin isleyisine gore ilk
adimda birey oncelikle bir islem talebinde bulunmaktadir. Sonrasinda bireyin talep ettigi
islem ag protolokiinde yayinlanir. 3. adimda ise ag protokolii birtakim algoritmalar
kullanarak kullaniciy1 ve talep ettigi islemi dogrulamaktadir. Talep edilen iglem bir kripto
paray1 icerebilmektedir. Dogrulama sonrasi olusan islem dijital defterde yeni bir veri
blogu olusturmak ic¢in eklenmektedir. Son adimda ise olusan yeni blok mevcut blok

zincirine kalic1 ve degistirilemez olarak eklenmektedir.

Kripto paralarin kullaniminin artmasi ile tigiincii taraflara olan ihtiyaci ortadan kaldiran
blok zincir teknolojisinin herhangi bir merkeze ait olmayan sistemi ile transfer islemleri
anonim ve diisiik maliyetle yapilabilmektedir. Merkezi olmayan bir dogrulama sistemine
sahip olmas1 blok zincir teknolojisinin en Onemli Ozelligini olusturmaktadir. Bu
cergevede dijital gelisim ve degisimin en etkili oldugu alanlardan biri blok zincir sistemi
olarak gosterilmektedir (Cetinkaya, 2018: 16).
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Kripto para birimleri, belirli bir sifreleme algoritmasi etrafinda olusturulan bir genel
anahtar / dzel anahtar ciftlerini kullanan fiziksel 6nceden hesaplanmis dosyalardir. Ozel
anahtarlar, islem yapan kullanicilar tarafindan olusturulan dinamik ciizdan adresleri
kullanilarak kullanicilara gonderilir. Hedef 6deme adresi, kripto para birimi anahtar
ciftinin genel anahtaridir. Agda mevcut her bir kripto paranin siirli bir miktar1 vardir ve
her bir birimin degeri, arz ve talebe ve ayrica her bir madeni paranin madenciligi i¢in
gereken dalgali zorluk seviyelerine gore atanir. En popiiler kripto para birimi Bitcoin'dir.
Bitcoin sonrasi ortaya ¢ikan altcoinlerle ¢esitli alternatifler piyasalarda oldukga ilgi
gormektedir (Ahamad vd, 2013: 43). Resmi tatiller dahil olmak {izere 7 giin 24 saat agik
olup stirekli bir islem halinde olan kripto paralarin giiniimiizdeki piyasada sayist 5 bini
askindir. Kripto para ¢esitleri Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Dash, Monero, vb. olarak
adlandirilmistir (Yilmaz ve Akkaya, 2020: 169).

Kripto paralara hayat veren ve yeni bir sistem olan blok zincir teknolojisi, doncelikle
giivenlik 6zellikleriyle miihendislik ve danismanlik sirketlerinin dikkatini ¢ekmektedir.
Blok zincir teknolojisi yalnizca bankacilik alanlarinda degil farkli kamu sektorii ve
giivenlik alanlar1 gibi bir¢ok alana yayilmistir. Blok zincir teknolojisinin, kisa siirede
birgok mal/hizmet ve uygulamanin altyapisini olusturmasiyla gelecekte miihendislik
anlaminda énemli gelisme ve doniisiimlere ugrayacagi tahmin edilmektedir (Unsal &
Kocaoglu, 2018). Kripto paralar, blok zincir olarak adlandirilan saklama ve dogrulama
teknolojisi ile kullanilmaktadir. Bloklardan olusan blok zincirdeki her bir blok birbirine
bagli haldedir. Bu haliyle bir zincire benzediginden blok zincir adim1 almaktadir.
Bloklardaki en énemli unsur, blogun kimlik bilgilerini igeren dzet degerdir. Ozet deger,
blokta yer alan verinin degisip degismedigini kontrol etmek i¢in kullanilmaktadir. Eger
veri degisir ve igerikte degisirse 0zet deger farkli olmaktadir. Yapilan islemlerin bloga
kaydedilmesi i¢in iglemi alan her nokta kontrolleri yapmak zorundadir. Kontroller
sonrasinda dogrulanan islemi igererek blok tiim noktalara gonderilmektedir. Her blok bir
onceki blogun 6zet degerini icerdiginden bloklar kopmayan bir zincir olusturmaktadir.
Bu zincirdeki her blok bir onceki blogun 6zet verisini igerdigi ig¢in blok zincirdeki

bilgilerin degismesi ve silinmesi imkansiz hale gelmektedir (Gtidelci, 2020: 239).
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Nakamoto, blok zincir sistemini, “iktiyacimiz olan giiven yerine kriptografik kanita dayal, iki
tarafin tigiincii giivenilir bir kigiye ihtiya¢ duymayan dogrudan birbirleriyle islem yapabilecegi
bir elektronik édeme sistemi” olarak tanimlamistir. Yapilan eslerarasi iglemler sifrelenmis
bir bi¢imde kayit altina alinmaktadir. Blok zincir sistemi, acik kaynakli bir defter

oldugundan dolay1 isteyen herkes bu aga katilabilmektedir (Sahin, 2018: 77).

2.7 BLOK ZINCIiR AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Kriptoloji bilimi, dijital ortamdaki bilgilerin giivenlik, gizlilik ve biitiinligiinii korumay1
amaclamakta ve bunu da sahip oldugu sifreleme sistemi ile saglamaktadir. S6z konusu
sifreleme sistemi ile liretilen sanal para, blok zincir olarak adlandirilan kayit sistemine
kaydedilmekte ve bu sayede kripto paralar iiretilmektedir. Tiim islemleri kayit altina alan
blok zincir sistemi kripto paralarin kiiresel islem defteri olarak nitelendirilmektedir. Blok
zincir sistemi, varliklar1 elden ele gegcmesine gerek kalmadan, 1slak imzasiz ve giivenli
sekilde saklayip transfer islemlerinin gerceklesmesini saglamakta ve bu islemlerin
timiinii kendi kendini denetleyebilen sistemi ile gerceklestirmektedir. Kendi kendini
denetleyerek tiim tiyelerin bilgi ve islemlerini kayit altina almasindan dolay1 blok zincir
sistemi herhangi bir bilgi kayb1 gibi benzer konularda giivenli bir ortam saglamaktadir.
Blok zincir teknolojisinde her bir kullaniciya 6zel anahtar atanmakta ve diger tiim
kullanicilarla genel bir anahtar paylagilmaktadir. Paray1 alacak olan tarafin kendine ait
genel anahtarin1 paranin mevcut sahibine gondermesiyle islem baslamaktadir. Para,
algoritmanin dijital imzas1 ile gonderilmektedir. Genel anahtarlar, blok zincir icerisinde
sifrelenerek olusturulmus saklanan adreslerdir. Her paranin bir adres ile iligkisi vardir ve
bu sifreli sistemdeki her islem sanal paralarin bir adresten diger bir adrese ge¢gmektedir.
Gergeklesen islemler tiim kullanicilar tarafindan izlenebilmekte fakat islemi yapan
kisilerin kimligi sistemde gizli olup kimseyle paylasilmamaktadir. Para transferi yapan
kisilerin kimlik bilgileri paylasilmadiginda bu durum bazen yasa dis1 faaliyetlerin oniinii
acabilmektedir (Alkis, 2018: 76). Blok zincir siteminin olumsuz yanlari olsa da her para
birimi i¢in gerceklesen tiim islemleri kayit altina almasi bir yenilik kazandirmaktadir.

Kiiresel hesap defteri olarak nitelenen dijital defteri herkes inceleyebilmekte ve iglemlerin

35



dogrulugunu kontrol edebilmektedir. Islemleri herhangi bir kurum tarafindan kontrol
edilmemekte ve denetlenmemektedir. Gergeklestirilen her hesap islemi dijital olarak
imzalanmakta ve kimse gerceklesen isleme miidahale edememektedir. Bu nedenle blok
zincir teknolojisi yalnizca kripto paralarda degil bankacilik alanlarinda da yiiksek

giivenilirlik saglayan bir sistem olarak kullanilabilmektedir (Agan ve Aydin, 2018: 800).

Giliniimiizde paranin dijitallesmesiyle blok zincir sistemi 6nem kazanmistir. Araci kurulus
olan bankalara ihtiya¢ duyulmaksizin her birey sahip oldugu ciizdan ile istedigi clizdana
istedigi miktardaki paray1 gonderebilmektedir. Ticari faaliyetler sonucunda yapilacak
olan 6demelerde kullanilabilen blok zincir sistemi ekonomi, finans, ticaret, politika ve
vergi gelirlerinde dijital doniisiimii meydana getirmektedir (Agan ve Aydin, 2018: 800).
Blok zincir, gergeklesen islemlerin kayit altina alinmasini saglayan ortak bir dijital defter
sistemidir. Blok zincir, maddi degeri olan kabul edilmis varliklar1 takip edebilir ve
aligverisini saglayabilmektedir. Bu yontem sayesinde ticaretteki riskler azalmaktadir.
Ciinkii blok zincir sistemi sayesinde giivenmemiz gereken {i¢iincii bir aract kuruma gerek
kalmamaktadir. Yalnizca alict ve satici taraflar arasinda gercekleserek taraflarin kimlik
bilgileri paylasiimadan sadece yapilan iglemler diger iiyeler taradindan kontrol edilerek

dogrulanmakta ve islemler ger¢ceklesmektedir (Yumusaker, 2019: 1011).

Kripto paralar, teknolojinin ilerlemesiyle sanal mecranin bir iriinii olmaktadir. Kripto
paralarin alim satim islemleri i¢in bankalara ihtiya¢ duyulmadan internet {izerinden
cevrimigi olarak islemler gerceklestirilmektedir. Kamu sektorii de dahil olmak iizere
birgok insanin ilgisini ¢eken kripto para birimleri 6deme araci olarak kullanilmaktadir.
Medya ile ilgi ¢cekmeyi basararak kabul goéren kripto paralarin olumsuz yonleri de
mevcuttur. Hiikiimetin denetim ve gozetimi olmadigindan diizenleme eksikliginin de
olmastyla yasa dis1 olarak gerceklestirilen alim satim islemlerinin ¢ogalmasina ve siber

giivenlik sorunlarina yol agabilmektedir (Ceylan vd., 2018: 265).
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2.8 ULKELERIN KRiPTO PARALARA OLAN YAKLASIMLARI

Her iilke kripto paralar hakkinda farkli diizenlemeler yapmaktadir. Bazi iilkelerin merkezi
otoriteleri dijital paralarin riskli oldugu yoniinde uyarida bulunmaktadir. Hatta bazi
iilkeler kripto paralarin hukuki bir dayanagi olmadigi, para birimi ve finansal bir arag
olarak gormediklerini net bir sekilde ifade etmektedir. Kimi iilkelerin kripto paralara kars1
bakis acis1 bu sekilde olup kripto para islemlerini yasaklarken kimi iilkelerde ise dijital
para birimlerini denetim ve gozetim altina almak icin ¢alismalar yapilmaktadir. Dijital
paranin gelisebilmesi i¢in lilkelerin kripto paralar hakkindaki sahip oldugu yaklasimlar
onem kazanmaktadir. Hiikiimetlerin kripto paralar birlikte degerlendirir ve is birlikleri
igerisinde olursalar kripto paralarin hukuki, finansal ve teknik altyapilar agisindan ortak

bir zemine kavusabilecegi diistiniilmektedir (Khalilov vd., 2017: 5).

Merkezi bankacilik sistemine gore piyasadaki kagit para miktari, yeni para basilmasi
seklinde arttirilirken kripto para sisteminde belirli bir oranda ortaklasa olarak iiretilmekte
ve sonrasinda iiretildigi bildirilmektedir. Merkezi olmayan kripto paralarin hiikiimet
tarafindan hiikiimet tarafindan arttirilmayacak olmasi iilkelerin kripto para birimlerine

olan diizenlemelerini ve yaklasimlarini etkilemektedir (A¢ikalin ve Saking, 2022: 181).

28.1 ABD

ABD tarafindan ’aktarilabilir’’ sanal para olarak tanimlanan kripto paralarin alim satim
islemleri arasindaki farkin alim satim faaliyetlerinden olusan kar olarak nitelendirilmesi
gerektigini ve elde edilen bu kardan vergi alinmasi gerektigi one siiriilmiistiir. Diger bir
deyisle ABD kripto para sahiplerinin gelir vergisi miikellefi olarak degerlendirilmesi
gerektigine dikkat cekmistir (Kekeg, 2022: 49). ABD’de kripto paralarin
vergilendirilmesi hususunda farkli diizenlemelerin yapildig: dikkat ¢ekmektedir. Bitcoin
madenciliginden edinilen gelirlerin de vergilendirilmesi 1ile ilgili ¢aligmalar
yapilmaktadir. ABD, kripto paralarin bir yildan daha fazla siirede elde tutulup satilmasini
sermaye kazanglari vergisine tabi tutmustur (Topaloglu, 2021: 250). Kripto paray1
vergilendirme hususunda emtia olarak kabul etmeyen {ilkelerden biri olan ABD, kripto
paray1 alim satimdan elde edilen gelirleri sermaye kazanci olarak degerlendirmektedir.
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Ayn1 zamanda igverenlerin Bitcoin karsiliginda galigtirdiklari isgilere yaptiklari ddemeler
gelir vergisi sayilmaktadir. Kripto para alim-satimi sonucu elde edilen gelirler bir noktada
banka hesaplarinda goriilmekte ve gelirin vergilendirilmesi i¢in beyan edilmesi
gerekmektedir. Bunlara ek olarak ABD’de para hareketliligi ve gelir kaynaginin vergi
idaresi tarafindan sorgulandigr bir yapinin olmasi, kripto paranin verimli sekilde

vergilendirilmesini saglamaktadir (Ozkul ve Bas, 2020: 67).

Amerikan Hazine Bakanligi 2013 yilindan itibaren Bitcoin konulu bildiriler
yayimlamaktadir. Bitcoin’ in kanun disina yonelik olabilecek islemlerin Oniine
gecebilmek igin resmi tebligler ve mahkeme kararlart mevcuttur. Bazi ABD para
kuruluslar1 ise Bitcoin’ i bir para birimi olmaktan ¢ok parasal hizmet sektériiniin bir
pargast seklinde degerlendirmektedir. Bu sekilde degerlendirilmesinin nedeni iilkedeki
Banka Gizlilik Kanunu’na dahil olmasini saglamaktir. Bu kanuna gore kripto para alim
satim faaliyetleri gergeklestirenlerin kayit tutma, devlet ile hesap sahiplerinin bilgilerini
paylagmak gibi sorumluluklarin olmasidir. Amerika’da birgok firma Bitcoin ile 6deme

almaktadir (Han vd., 2021: 85).

2.8.2 Japonya

Japonya kripto paray1 emtia olarak degerlendirmektedir. Japonya’da kripto para ile
O0deme yapilmaktadir. Bunun ayni sira dijital olarak aktarilabilen bir varlik olarak
degerlendirilerek, gelir ve sermaye kazanglar1 vergisine tabi tutulmaktadir (Ozkul ve Bas,
2020: 67). Japonya’da 2017 yilindan itibaren Bitcoin yatirimlarindan elde edilen
kazanclardan %15 ile %55 arasinda vergi alinacagi agiklanmistir (Topaloglu, 2021: 250).
Kripto paraya sicak bakan tilkelerden biri olan Japonya 2017’den gilintimiize kadar kripto
para birimi olan Bitcoin’i 6deme araci olarak gormektedir. Son donemlerde dijital paraya
gecme ihtimali lizerinde ¢alisan Japonya Merkez Bankasi, dijital para konusunda 1. Faz
testlerine basladigin1 ve ¢alismalarm 2022 yilina kadar devam edecegini ilan etmistir. ilk
olarak dijital para i¢in test ortam1 meydana getirilecegi ve dijital paranin bir 6deme aract
olarak ihraci, dagitimi ve geri toplanmas1 adimlarini iizerine ¢aligilacag: ifade edilmistir

(Mete ve Tekin, 2021: 242).
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2.8.3 Ingiltere

Ingiltere’de, kripto para diizenlemesi bulunmamaktadir. Bununla birlikte Ingiliz
Hiikiimeti Bitcoin islemlerini foreks islemleri olarak nitelendirerek vergilendirilecegini
One siirmiistiir. Birlesik Krallik Hazine Bakanligi, kripto sirketlerinin kara para aklama
konularina iligkin problemlere engel olabilmek amaciyla hazirlanan diizenlemelere
uymalart i¢in FCA’ya (Financial Conduct Authority) kaydolmalari gerektigini
agiklamistir. Ingiltere Maliye Bakan1 Rishi Sunak, Ingiltere Merkez Bankasi'nin (BoE),
Bitcoin gibi kripto para birimlerinin meydana getirdigi birtakim problemlerin 6niinde
gecebilmek amaciyla iilkeye ait bir dijital para birimi lizerine mesai harcadigini, Maliye
Bakanlig1 ve Ingiltere Merkez Bankas: ortakliginda olusturulan dzel bir takimla Merkez
Bankas1 Destekli Dijital Para Birimi (CBDC) i¢in ¢aligmalarin gercgeklestirildigini
bildirmistir (Mete ve Tekin, 2021: 242). Ingiltere’de kripto para faaliyetleri katma deger
vergisinin istisnasi olarak kabul edilirken, bu faaliyetleri gergeklestiren tasarruf sahipleri
%20 oraninda kurumlar vergisi mecburiyetinde tutulmustur. Bireysel tasarruf sahipleri

kazandiklar kar iizerinden sermaye kazang vergisini 6demektedirler (Topaloglu, 2021:

250).

2.8.4 Avusturalya

Avustralya Vergi Dairesi (ATO), para birimi olarak gérmedigi dijital para birimlerinin
bir emtia oldugunu kabul etmistir (Kekeg, 2022: 50). Kripto parayr emtia olarak
tanimlamakta olan Avustralya, alim satimdan sonrasinda elde edilen gelirleri sermaye
kazanci olarak degerlendirilmektedir (Ozkul ve Bas, 2020: 67). Avustralya devleti, kripto
para ile ilgili eylemlerde kurumlar ve islem vergisi almaktadir. Yatirim yapan bireysel
tasarruf sahipleri i¢in 10.000 Avustralya dolarinin altinda kripto para ile yapilan mal ve

hizmet alim ve satim eylemlerinden vergi alinmamaktadir (Topaloglu, 2021: 250).

2.8.5 Almanya

Almanya kripto para birimlerini para birimi olarak tanimayip finansal bir ara¢ olarak
gormektedir (Kekeg, 2022: 50). Almanya’da kripto para alim satim hareketliligi

sonrasinda kazanilan kar eger 800 Euro’nun iizerinde ise bu gelir “spekiilatif kazang”
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olarak nitelendirilerek 800 Euro iizerindeki gelirlerden %25 oraninda vergiye
alinmaktadir. Kripto para alim satim hareketleri ise katma deger vergisinden muaf
tutulmustur (Topaloglu, 2021: 250). Almanya Finans Bakanligi 2013 yilinda Bitcoin’in
vergi ve ticaret amaciyla kullanilabilecegini agiklamistir. Bakanliklara gore kripto para
birimleri elektronik para olarak siiflandirilmamistir fakat cok yonlii takas odalarinda
kullanilabilen 6zel bir para birimi olarak nitelendirilmistir (Han vd., 2021: 86).
Almanya'da kripto para birimi bir emtia, hisse senedi veya para birimi olarak kabul
gormemektedir ve kripto para ticareti, 600 Euro altinda ise kisa vadeli ve yildan fazla

uzun vadeli sermaye kazanglar1 vergiden muaf olmaktadir (Jani, 2018: 14).

2.8.6 Tiirkiye

Tiirkiye’de, kripto para islemlerini vergilendirilmesi konusunda bir diizenleme
bulunmamaktadir. Blockchain ve kripto paralar ile ilgili birtakim calismalar
gergeklestirilmistir. Bu minvalde, en belirgin agiklamalar 2019-2023 yillarini igerisinde
barmdiran 11. Kalkinma Plan’inda yapilmistir. Kalkinma planinda yer alan agiklamalara
gore finansal araglarin ¢esitliligini arttirmak konusunda bazi yenilikler yapilacag: ifade
edilmektedir. Bu agiklamanin yanmi sira blok zincir destekli Merkez Bankasi dijital
parasinin olusturulmasina ait farkli projelere de yer verilmistir. Bununla birlikte blok
zincir teknolojisi kullanim diizeyinin artirilmas1 ve ilgili teknolojinin getirecegi
kolayliklar ve avantajlarin detayl bir sekilde arastirilmasi amaci ile Tiirkiye Bilisim
Vakfi tarafindan 8 Haziran 2018’de Blokchain Tiirkiye Platformu kurulmustur.
Tirkiye’de {izerine calisilan bir diger projede, Bankalararas1 Kart Merkezi, Blockchain
teknolojisine ait sistem kullanilarak Ankara merkezli T2 Software firmasiyla “keklik”
isminde bir dijital para olusturulmustur. Keklik olarak adlandirilan dijital para ile para
transferi, aligveris 6demeleri gibi ¢esitli islemler yapilabilmektedir. Tiirkiye’de yer alan
Akbank, para transferlerinde blok zincir teknolojisinin kullanilacagini ilan etmistir.
Tirkiye’de kamu ve 6zel sektoriin blok zincir teknolojisi ve kripto paraya karsi bu olumlu
yaklasimma ragmen, 16.04.2021 tarihli Resmi Gazete’de yer alan yonetmelikle
O0demelerde kripto varliklarin kullanimi yasaklanmistir. Buna ek olarak 6deme ve
elektronik para kurumlarinin, kripto paralara iligkin alim satim, transferi gibi islemlere
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aracilik edilmesi de yasaklanmistir (Topaloglu, 2021: 252). Resmi Gazete’de yayimlanan,
30.14.2021 tarihinde yiiriirliige giren 6demelerde kripto varliklarin kullanilmamasina
iliskin yonetmelige gore Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda
Kanuna dayanilarak 6demelerde kripto varliklarin kullanilmamasi ve ilgili islemlere
O6deme hizmeti saglayicilarin para transferleri, 6demeler vs islemlere aracilik etmemesi
amaciyla “ddeme hizmeti saglayicilari, ddeme hizmetlerinin sunulmasinda ve elektronik para
ihracinda kripto varliklarin dogrudan veya dolayli olarak kullanmlacagi bir sekilde is modelleri
gelistiremez, bu tiir is modellerine iliskin herhangi bir hizmet sunamaz. Odeme ve elektronik para
kuruluglar, kripto varhiklara iliskin alim satim, saklama, transfer veya ihra¢ hizmeti sunan

platformlara veya bu platformlardan yapilacak fon aktarimlarina aracilik edemez.” kararlar

verilerek ylirtirliige girmistir (T.C. Resmi Gazete, 16 Nisan 2021, say1 31456).

2.8.7 Rusya

Ilk dénemlerde kripto paralara karsi sert bir tutum sergileyen Rusya, kripto paralarin
potansiyelinin yiiksek olmasi ile gordiigii ilgi ve yiiksek diizeylerdeki islem hacimleri
olmasi iilkeyi bu paralar iizerine ¢alisma konusunda itici bir glic olmustur. Rusya’da
kripto paralarin alim satim islemleri ile ilgili herhangi bir bariyer mevcut degilken, 6deme
islemleri gergeklestirilememektedir. Rusya’da 1 Ocak 2021 yilinda yiiriirliige giren kripto
para yasasinin 1518inda alim satim islemlerine ve kripto paralarin madenciligine izin
verilmektedir. Ayn1 zamanda Rus bankalar1 ve borsalart merkez bankasi denetimi altinda
kripto para borsalari agabilecek ve kripto para iiretmesi de miimkiindiir. Ayrica Rusya
Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi Olga Skorobogatova, Rusya’nin 2022 yilinda dijital
Ruble’yi test etmeye baslanacagini ve kripto para biriminin uygulanmas ile ilgili diger
adimlarin belirlenmesinin planlandigini 6ne siirmiistiir (Mete ve Tekin, 2021: 242).
Kripto paralarin 6deme araci olarak kabul edildigi Rusya Merkez Bankas1 CBR, kripto
paralardan meydana gelebilecek problemlere karsi endiseli bir tutuma sahiptir. CBR
Bagskan1 Nabiullina, 2018 yilinda kripto paralar1 saadet zinciri olarak degerlendirip fiziki
veya dijital de olsa 0zel paraya tamamen karsi oldugunu belirtmistir. CBR tarafindan
yaymmlanmis olan 2017 tarihli Mali Istikrar Raporuna gore kripto paralarin kara para

aklama araci gibi tehlikeli amagclarla kullanilabilecegini belirten olumsuz senaryolari
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ifade etmistir. Tiim bunlarin yaninda CBR’nin resmi dijital para hakkinda ¢aligmalarini

stirdiirdiikleri bilinmektedir (Arikan, 2021: 3).

2.8.8 Brezilya

Brezilya, 9 Ekim 2013 yilinda agiklanan kanun ile Bitcoin ve diger kripto paralar ile ilgili
birtakim diizenlemeler gerceklestirmistir. Merkez bankasinin olusturdugu diizenlemeler
ile 6demelerin yapilacagini ve ddeme kurumlarinin ilgili yasal diizenlemelere uymasi
gerektigine isaret etmistir (Kamaci ve Ozden, 2019: 36). Brezilya’da sanal para
birimlerini kapsayan islemler, farkli varlik siniflarin1 kapsayan islemler ile ayni vergiye
tabi tutulmaktadir. Bunun sebebi de heniiz Brezilya kanununa gore kripto paralarin
vergilendirilmesi hususunda belirli bir yasal diizenleme mevcut olmamasidir (Tarandach
vd., 2019: 4). 2017 yilinda Brezilya, kripto paralar i¢in 6zel olarak kurdugu bir
komisyonda kripto para biriminin diizenlenmesini tartismistir Brezilya, resmi sinirlari
icerisinde kripto para biriminin ¢ikarilmasini yasaklamak, ticarilestirilmesini, araciligin
ve bir 6deme araci1 olarak kabul edilmesini engelleme yoniinde bir tutuma sahip olacagini
aciklamistir. 2018 yilinda Brezilya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (CVM),
kripto para birimini finansal bir varlik olarak kabul edilmedigini ve dogrudan yatirimlarin

Oniine gectigini agiklamistir (Jani, 2018: 14).

289 Cin

Cin, giin gectikce yasanan teknolojik ilerlemeler ile ortaya ¢ikan dijital para kullanimina
ornek olarak gosterilebilecek bir lilkedir ve vergi kagak¢iliginin 6niine gegebilmek adina
Tencent ile Shenzhen Ulusal Vergi Dairesi arasinda ortak bir calismanin var oldugu ifade
edilmektedir (Kekeg, 2022: 50). Cin, kripto varliklara sicak bakan bir iilke olmasina
ragmen heniiz iilkede kripto paralarla ilgili bir diizenleme bulunmamaktadir. Buna
karsilik olarak Cin Merkez Bankas1 Bagkan Yardimcisi’nin, kripto paralarin bir yatirim
aract oldugunu ve diizenleyici politikalar hakkinda calistiklarini ifade etmesi, kripto
varliklarin Cin hiikiimeti tarafindan tanindigin1 géstermektedir (Mete ve Tekin, 2021:
242). Cin mevzuatina gore kripto paralar, sanal emtia olarak kabul gérmektedir. Sanal

emtia olarak kabul goriilmesinden dolay1r kripto paranin miibadele araci olarak
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kullanilamayacag1 ifade edilmistir (Ozkul ve Bas, 2020: 67). 2013 yilinda Cin’de Bitcoin
yiikselmeye baglamistir. 2013 yilini takip eden yillarda diger para birimlerine gore Cin
Yuan’1 ile gergeklestirilen Bitcoin islem hacminin artmasi nedeniyle Cin borsalar1 global
borsalara hakim olmustur. Fakat Cin’in Bitcoin’ne karsi1 belirsiz olan resmi yaklasimi
degismemistir. Sug faaliyeti ve spekiilatif bir risk olarak degerlendirilse de regiilatorler
sik1 denetim ve gdzetim hususunda istekli yaklasmamaktadir (Kamaci ve Ozden, 2019:
36). Kripto paralarin madencilerin ¢ogunun Cin menseli olmasinin yaninda son
zamanlarda sert yaptirimlar nedeniyle Cin’de bulunan kripto sermayesinin yer degistirme
evresinde oldugu anlasilmaktadir. 2017 yilinda Cin, Sangay ve Pekin’deki Bitcoin
borsalart i¢in sorusturma baslatilmistir. 1000 dolardan 769 dolara gerileyerek deger
kaybeden Bitcoin ile ilgili yapilacak olan islemler bankalar tarafindan durdurulmustur.
Bankalarin bu bariyerinin en biiyiik nedeni Cin Merkez Bankasi tarafindan agiklanan kara
para aklama ve kayit dis1 finansman gibi problemlerin goz ardi edilmeyip inceleme
yapilacagi ve bunun sonucunda Cin para birimine olumsuz etkisi olacagi diisiincesi

olmustur (Han vd., 2021: 85).

2.8.10 Hindistan

Kripto para birimleri ile yapilan tiim iglemlere kars1 bir tavir sergileyen Hindistan Merkez
Bankas1 (RBI), sanal para birimlerinin yasal olan kanun ve diizenlemeler ile ilgili
sikintilart oldugunu ifade etmistir. RBI, 2013 y1linda halkina tiim kripto para birimlerinin
alim satim iglemlerine uzak olmalarini 6nermistir (Han vd., 2021: 86). Kripto paralar
hakkinda sert bir tutuma sahip olan Hindistan dogal olarak kripto paralar1 bir 6deme araci
olarak kabul etmemektedir. Kripto para borsalari ile ilgili diizenleyici yasal bir kanun
girisimleri bulunmadigindan hiikiimet kripto varliklar icin yiiksek risk ve tehlike
barindirdigin1 belirtmigtir. Son zamanlarda da kripto para faaliyetlerini engelleyici
yaptirimlarin olacag tartigilmaktadir. Tiim bunlara karsin para basim maliyetini en aza
indirmek ve sahteciligin 6niine ge¢ebilmek adina Hindistan Merkez Bankasi rupi destekli

bir resmi dijital para tizerinde ¢alismaktadir (Arikan, 2021: 5).
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3. LITERATUR

Kripto paralar ile ilgili literatiir taranmis ve arastirmacilarin ¢alismalarina asagida

kronolojik siraya gore yer verilmistir.

Elbahrawy (2017), calismasinda piyasaya siiriilmiis olan 1469 kripto para biriminin
davranigini analiz etmeyi hedefleyerek s6z konusu kripto para birimlerinin 28 Nisan 2013
ile Mayis 2017 yillart arasindaki sahip olduklari piyasa degeri ve paylarini notr evrimin
Wright-Fisher Modeli ile inceleyerek piyasa kapitalizasyonunun 1 yil once biiylime
asamasinda oldugunu ve Bitcoin’in Pazar paymin istikrarli bir sekilde diistigiini
gormiistiir. Yakin ve orta vadeli gelecekte, yasal, teknik ve sosyal gelismelerin biiyiik
olasilikla kripto para piyasasini etkileyecek oldugunun altini ¢izmistir. Ayrica piyasa
degerindeki artisin muhtemelen bu pazara daha fazla spekiilatif ilgi ¢ekebilecegine ve
kripto paralarin bir 6deme yontemi olarak kullanilabilirliginde artisa neden olacagina ve
kripto paralarin spekiilatif varliklar olarak kullanilmasi gesitlendirmeyi tesvik ettigini

savunmaktadir.

Kuo Chuen vd. (2017), kripto para piyasasinin, yatirimcilarin duyarliligi tarafindan
sekillendirildigini ve yiiksek oynakliga sahip oldugunu savunarak 11 Agustos 2014 ve 27
Mart 2017 donemine ait kripto para birimleri fiyatlari ile geleneksel varlik fiyatlari
arasindaki risk ve getiri performansini analiz etmistir. Performans analizleri sonucunda
ise kripto para birimleri ve geleneksel varliklar arasindaki korelasyonlarin siirekli olarak
diisiik olmasi ve ¢ogu kripto para biriminin ortalama giinliik getirisinin geleneksel
yatirimlardan daha yiiksek olmasi nedeniyle yatirnmcilarin portfdylerini ¢esitlendirmesi

acisindan kripto para getirilerini eklemelerinin 1yi bir segenek olacagini isaret etmistir.

Huynh vd. (2017) Bitcoin, Litecoin ve Ripple kripto paralari arasindaki getiri iliskisini
incelemeyi amagladigr calismasinda 2013-2017 yillarnn arasindaki giinliik verilere
Kendall-plots, Chi-plots ve Copulas yontemlerini uygulamistir. Uygulamasi sonucunda
Bitcoin fiyatindaki bir diisiisiin hem Ripple hem de Litecoin i¢in bir kayba yol agabilecegi

ve bunun da bu kripto para birimlerinin fiyatlarinda bir diislise neden olabilecegini elde
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etmistir. Ayrica yatirimcilarin, fiyattaki yayilan ortak hareket nedeniyle bu kripto para

birimlerine yatirim yapmay1 dikkatlice diistinmeleri 6nerilmektedir.

Adana ve Altinirmak (2018), kripto paralarin fiyatlarmin birbiri tizerindeki etkisini
arastirmay1 amagladigi ¢alismasinda, toplam piyasa degerlerini dikkate alarak en yiiksek
ilk 10 kripto paray1 yani Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Cardano, Litecoin,
NEM, NEO, Stellar ve IOTA kripto paralarini segmistir. 15 Aralik 2017 ve 17 Ocak 2018
yillar1 arasinda segilen kripto paralarin giinliik fiyat hareketleri arasindaki ilisKiyi
Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testi ile incelemistir. Incelemeleri
sonrasinda degiskenlerin fiyat hareketlerinin kisa donemde birbirini etkiledigi sonucuna

varmigtir.

Bouri vd. (2018), ¢alismasinda kripto paralarin fiyat artiglar1 ile kripto para birimleri
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yedi kripto para biriminin (Bitcoin, Ripple,
Ethereum, Litecoin, Nem, Dash ve Stellar) 07 Agustos 2015-31 Aralik 2017 donemleri
arasindaki fiyat degisimi verileri ile ADF Birim Kok Testi ve Regresyon Analizi
yardimiyla incelemistir. Incelemeleri sonucunda bir kripto para birimindeki fiyat artis
olasiligmin genellikle diger kripto para birimlerindeki fiyat artisinin varligina bagh

oldugunu yani eszamanli ve ortak bir fiyat artisinin olustuguna isaret etmistir.

Sovbetov (2018), caligmasinda bes kripto para biriminin (Bitcoin, Ethereum, Litecoin,
Dash ve Monero) fiyatlarini incelmeyi amaclamistir. ARDL tekniginden yararlandigi
arastirmalar1 neticesinde piysa betasi, islem hacmi ve volatilitenin bes para birimi i¢in

uzun vadeli olarak dnemli belirleyiciler oldugunu 6ne stirmiistir.

Kanat ve Oget (2018), Bitcoin fiyat: ile Tiirkiye ve G7 Ulkelerine ait borsa endeksleri
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmek amaciyla 01.01.2013-26.01.2018 tarihleri
arasmdaki Bitcoin fiyat ve G7 Ulkelerinin borsa endekslerinin giinliik verilerine birim
kok testleri ve esbiitiinlesme vektor hata diizeltme modeli (VECM) Granger
Nedensellik/WALD testi uygulanmistir. Elde ettigi sonuca gore Bitcoin ile diger iilke
borsalar1 arasinda herhangi bir uzun donemli denge iligkisi bulunmadigi; kisa donemde

Ingiltere borsasmin (FTSE) Bitcoin’in nedeni oldugu sonucuna ulasgilmistir. Ayrica,
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Bitcoin’in de S&P 500 ve Kanada Borsasimin (STSX) nedeni oldugu goriilmiistiir.
BIST100 ile Bitcoin arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmadig1 sonucu elde

edilmistir.

Akinci ve Li (2018), 2013 ve 2017 donemine ait Bitcoin ile Japonya, Rusya, Giiney Kore,
Isve¢ ve Amerika Birlesik Devletleri olan 5 borsa endeksi arasindaki Granger Nedensellik
iligkilerini incelemistir. Birim kok testi olan Artirilmig Dickey-Fuller, Lagrange Carpant,
Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testlerini kullandig1 ¢alismasinda
iilkelerin uzun vadeli bir iligki sergileyen ayni entegre diizene sahip olduguna ve Rusya
disinda her iilkenin Bitcoin fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulagmistir. Ayrica Bitcoin'in

etkisinin ve popiilaritesinin kisa vadede borsay1 ¢cok fazla etkiledigini 6ne siirmiistiir.

Kilig ve Ciitcii (2018), Bitcoin fiyatlar1 ile Borsa Istanbul arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisini tespit etmek amaciyla 02 Subat 2012-06 Mart 2018 yillarina ait
Bitcoin fiyatlari ile BIST00 endeksi giinliik verilerine Engle Granger ve Gregory-Hensen
Esbiitiinlesme Testleri Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatami-J Nedensellik Testleri
uygulamistir. Analizleri sonucunda Bitcoin fiyatlar1 ile Borsa Istanbul endeksi degeri
arasinda orta vadede bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini; Borsa Istanbul’dan Bitcoin

fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.

Lopez-Cabarcos vd. (2019), Bitcoin davranisini ve yatirimeir duyarlili@inin  etkisini
analiz etmeyi amaglayarak S&P500 Endeksi, VIX Endeksi, Bitcoin fiyatlar1 ve S&P500
endeksinden olusan veri setine GARCH VE EGARCH analiz yontemlerini uygulamistir.
Uygulamasi sonuglari, Bitcoin'in giivenli bir liman olarak hareket edebilecegini ve
Bitcoin yatirimcilarinin yatirim stratejilerini tasarlarken piyasa oynakligindan ziyade
sosyal aglardan hisse senedi piyasast hakkindaki duyarliligi dikkate alabileceklerini

gostermektedir.

Cikrike1 ve 6zyesil (2019), Bitcoin’in borsalara alternatif bir yatirim araci olup olmadigin

arastirmak icin Bitcoin getirisi ve likiditesiyle yaptig1 inceleme sonuglarina gore Bitcoin
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getirisinin artig gostermesi Tlrkiye ve uzak dogu iilkelerinin getirilerini azaltmaktadir.

Diger bir deyisle Bitcoinin iilke borsalarinin bir ikamesi oldugunu ortaya koymustur.

Unvan (2019), Bitcoin’in Japonya Nikkei225, Cin SSE380, Tiirkiye BIST100 ve ABD
SP500 endeksleri iizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda 2016-2018 yillar1 arasinda
haftalik verileri kullanarak Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testlerini uygulamaistir.
Uygulama sonuglarina gore Bitcoin’ in yalnizca BIST100’ i etkiledigi ve aralarinda iki

yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmistir.

Okuyan ve Deniz (2019), kripto paralarin portfoy yonetimine olan katkisini arastirmak
amaciyla kripto para fiyatlarinin geleneksel finansal varlik fiyatlari ile iligkisini
incelemistir. Bitcoin ve ethereum ile segilmis tilkelerin borsa endeksleri; altin, giimiis ve
platin fiyatlarindan olusan veri setine korelasyon analizi uygulamistir. Uygulamalar
neticesinde Bitcoin ve Ethereum ile diger finansal varliklarin arasinda pozitif ve anlaml
bir korelasyon iligkisi olmadigr sonucuna varmistir. Bu sonug ile kripto paralarin
geleneksel portfoyleri g¢esitlendirmek i¢in iyi bir finansal segenek olabilecegini 6ne

strmiistiir.

Bhullar ve Bhatnagar (2020), Bitcoin fiyatlar1 ile Hindistan ve Cin borsa hareketleri
arasindaki iligkiyi incelemeyi amacladigi calismasinda 1 Ocak 2015'ten 29 Kasim 2019
donemini kapsayan veri setine Granger Nedensellik, Johnsen Es-biitiinlesme Testleri
uygulamistir. Elde edilen sonuglara gore Bitcoin ile Hindistan ve Cin borsalar1 arasinda
uzun vadeli bir iligkinin var oldugunu ve Sensex, Bitcoin ile tek yonlii nedensellige sahip
oldugunu buna karsilik Bitcoin ile Cin Menkul Kiymetler Borsasi arasinda herhangi bir

nedensellik iliskisi olmadigini ortaya koymustur.

Hung (2020), 2012-2019 yillarina ait Bitcoin kripto para birimi ile Asya-Pasifik hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla, Avustralya, Hong Kong,
Japonya, Yeni Zelanda ve Singapur piyasalar1 ile Bitcoin fiyatlarini igeren analizi

neticesinde Bitcoin ile hisse senetleri arasinda zayifta olsa bir iliskinin varligina ve
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Bitcoin’in hisse senedi piyasalarma bagimliliginin diisiik frekanslarda istikrarli bir

sekilde arttigina isaret etmistir.

Giirsoy ve Tungel (2020), pay piyasalar ile BTC arasindaki bir iligkinin varligini test
etmek amaciyla 19 Temmuz 2010 ve 10 Ocak 2020 tarihleri arasindaki giinliik verilerine
Lee-Strazicich Birim Kok Testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri uygulamistir.
Uygulama sonuglarina gére BTC’den SP500 serisine dogru nedensellik iliskisi tespit
edilirken BIST100, BOVESPA, INVSAF40 ve MERVAL piyasalarina dogru herhangi

bir nedensellik iliskisi olmadigini ortaya koymustur.

Avsarligil (2020), ¢alismasinda islem hacmi agisindan ilk iki sirada yer alan Bitcoin ile
Ethereum’un uluslararasi finansal sistemdeki iki 6nemli endeks olan Dow30 ve SP500
endekslerine gore davraniglarini incelemeyi amaglamistir. Bu amagla ilgili degiskenlerin
01.01.2018-31.12.2019 tarihleri arasindaki giinliik verilerin giinliik getiri serisine
dontistiirerek hesaplamalarini yapmistir. Doniistiirdiigii veri setine Kanonik Korelasyon
Analizi uygulamistir. Uygulama sonucunda BTC-ETH ile SP500-DOW30 arasinda

kanonik korelasyon iliskisi bulundugunu ortaya koymustur.

Ozer (2020), calismasinda 2012-2019 yillar1 arasindaki verileri kullanarak, Bitcoin ve
kiiresel faktorlerden altin, petrol fiyatlari, dolar, euro-dolar paritesi, S&P500 endeksi,
Dow30 endeksi, ABD ve Cin Devlet Tahvili faiz oranlar1 arasinda nedensellik iligkisini
aragtirmigtir. Granger nedensellik analiz sonuglarina gore Bitcoin fiyat hareketliliginin
petrol fiyatlarmi etkiledigini; tahvil faizlerinin ise Bitcoin fiyatlarini etkiledigini ve
nedeni oldugunu tespit etmistir. Yapilan varyans ayristirma testinde tahvil faizlerinin
Bitcoin fiyat hareketliliginde yasattigi sok etkisinin oldukga zayif oldugu goriilmiis,
Bitcoin fiyat hareketliligini etkileyen soklarin %97,84 oraninda kendi ile ilgili soklardan
etkilenmektedir. Diger yatirim araclarindan bagimsiz hareket ettigini tespit etmistir.
Ayrica Bitcoin’in  yatinmcilar agisindan  bir yatirim aract  olarak  goriildiigi

diistiniilmektedir.
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Syzdykova ve Azretbergenova (2021), Bitcoin ile altin ve ham petrol fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi arastirmay1 amaglamistir. Ocak 2019-Agustos 2021 donemleri arasindaki haftalik
verileri kullanarak degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢cin VAR Modeli, iliskinin
yoniini belirlemek i¢in Granger Nedensellik Testinden yararlanmistir. VAR Modeli
sonucunda, altin ve ham petrol fiyatlarinin Bitcoin fiyatlari lizerinde anlamli etkilerinin
oldugu fakat Bitcoin fiyatinin altin ve ham petrol fiyatlar1 lizerinde anlamli bir etkisi
olmadigini; Granger Nedensellik Testi ile altin ve ham petrol fiyatlarinin Bitcoin fiyatinin

nedeni oldugunu ortaya koymustur.

Kartal ve Yagh (2021), Bitcoin fiyatlar1 ile BRICS ve Tiirkiye iilkelerine ait borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla 2013-2019 donemine ait ilgili
degiskenlerin aylik verilerini kullanmistir. Johansen Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik Testlerini kullandig1 ¢alismasinda Rusya MOEX ve Tiirkiye BIST100
endekslerinin Bitcoin’ in nedeni oldugunu ayni1 zamanda Bitcoin’ in de Cin SHANGHAI

endeksinin nedeni oldugunu ortaya koymustur.

Dogan ve Yamak (2021), Se¢ilmis kripto para birimlerinin fiyatlar1 ile dolar endeksi
arasindaki iligkileri inceledigi c¢alismasinda Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
uygulanmistir. Bitcoin ve Ethereum fiyatlarindan dolar endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin oldugu fakat dolarin kripto para birimlerini etkilemedigi

sonuglarina varilmstir.

Munyas ve Turgay (2021), Bitcoin fiyatlari ile gelismis ve gelismekte olan iilke borsalari
arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmayir amaclamistir. Yapilan analiz sonucunda
calismasinda gelismis iilke borsalarindan BTC ile DJI arasinda iki yonlii iliskinin varlig
tespit edilmistir. Calismadan ¢ikardigi bazi sonuclar soyledir: BTC’ye nedensellik iligkisi
varken BTC’den FCHI'ya nedensellik iliskisi yoktur. BTC’den N225’e¢ nedensellik
iligkisi varken N225’ten BTC’ye nedensellik yoktur. DAX ve BTC arasinda nedensellik
yoktur. Gelismekte olan iilke borsalarinda ise BIST’ten BTC’ye nedensellik iliskisi
yokken BTC’den BIST’e nedensellik iligkisi vardir. BVSP’den BTC’ye nedensellik
iligkisi yoktur ancak BTC’den BVSP’ye nedensellik iligkisi vardir. MOEX’den BTC’ye
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nedensellik yoktur BTC’den MOEX’e nedensellik iligkisi vardir. BSE’den BTC’ye
nedensellik yok ancak BTC’den BSE’ye nedensellik vardir. Analiz sonuglarina gore

Bitcoin fiyatlarinin gelismekte olan {ilke borsalarinin sebebi oldugunu tespit etmislerdir.

Kazara ve Ercan (2021), Pozitif ve negatif soklarin kripto para birimlerinin volatilitesi
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla 01.01.2017-16.01.2021 yillar1 arasindaki piyasa
degeri yiiksek olan BTC-ETH-XRP-ADA-LTC-BCH-XLM-LINK-TRX ve DOGE
kripto para birimlerinin getirileri ile veri setini olusturmustur. Kripto paralarin getiri
serisini olusturarak volatiliteleri simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans
modelinden yararlanarak analizini gergeklestirmistir. Analiz sonuglarina gére BTC-
ADA-LINK getiri serilerindeki negatif soklarin pozitif soklara gére daha c¢ok etkisi
oldugu, ETH-XRP-LTC-BCH-KLM-DOGE getiri serilerindeki pozitif soklarin volatilite

tizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmistir.

Akyol ve G61 (2021) Kripto para piyasasindaki degisimlere sistemik risklerin tepkisini
aragtirmak amaciyla 2015-2021 déneminde Bitcoin fiyatlari ve se¢ili Tiirk Bankalarinin
sistemik risk endeksleri arasindaki iligskiyi panel veri analizi ile incelemistir. Sonug olarak
uzun donemde bankalarin sistemik risklerin Bitcoin fiyatlari ile esbiitiinlesik olduguna
varmistir. Ayrica kripto para piyasasinin finansal ¢ercevenin risk unsuru igerisinde
onemli oldugunu vurgulayarak politika yapicilarin ve banka yoneticilerinin karar verirken

kripto para piyasasindaki degisimlere dikkat etmesi gerektigine isaret etmistir.

Giirbiiz Zeren (2021) Bitcoin ile dolar ve euro arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda
bu amagla olusturdugu veri setine birim kok testi analizi ve esbiitiinlesme testi uygulamis

Bitcoin ile dolar ve euro arasinda uzun dénemli ve pozitif yonli bir iligki tespit etmistir.

Aslan ve Cipe (2021) Kripto para birimlerinin diger ekonomik faktorlerle iligkisini
inceledikleri ¢alismasinda 2017-2019 donemine ait aylik veriler ile etkin piyasa hipotezi
zaylf formunun segilen kripto para birimi fiyatlar1 icin gecerli olup olmadigini
arastirmistir. Arastirma sonuglarindan elde edilen bilgilere gore etkin piyasa hipotezi

zay1f formunun kripto para piyasalari icin genellikler gecerli olduguna ulagmistir.
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Koy vd. (2021), BTC’nin volatilite yapisinda ABD hisse senedi endeksi getirilerinin
iligkisini incelemek amaciyla 10.03.2016-11.06.2019 yillar1 arasinda spS00 Nasdaq ve
Dow Jones Endiistriyel varyans degiskenleri ile veri setini olusturmustur. Uygulanan
analizler neticesinde GARCH E GARCH TARCH yontemlerinin BTC’nin oynakligini
aciklamada her ii¢ endeksin 6nemli oldugu, borsa endeksleri ile gelistirilen modellerin

tim GARCH’taki benzer temel modellerden daha gii¢lii oldugunu ortaya komustur.

Korkmazgoz vd. (2022) Bitcoin ile BIST100, BIST Mali ve BIST Teknoloji
endeksleri arasindaki iligkiyi incelemistir. ARDL Sinir Testi ile incelenen model
sonuglarina gore Bitcoin fiyat1 ile BIST Mali endeksi arasinda uzun dénemli iligkinin
varligma ancak diger endeksler arasinda uzun donemli iliskinin varligi elde

edilememektedir.

Sadraoui (2022) Ekonomik faktorlerin Bitcoin fiyati iizerindeki etkisini incelemek
amaciyla panel veri analizi kullanarak d6viz kurunun Bitcoin fiyati lizerinde pozitif ve
anlaml1 bir etkisi oldugunu ve finansal agikligin Bitcoin fiyati izerinde negatif ve anlamli

bir etkisi oldugu sonucuna varmistir.

BTC fiyatlar1 ile BIST100 arasindaki nedensellik iliskisi tespit etmeyi amaglayan Tungel
vd. (2022), ¢alismasinda 19 Temmuz 2010 ve 10 Ocak 2020 yillar1 arasindaki doneme ait
BTC fiyatlar1 ve BIST100 endeksi giinliik verilerini kullanmistir. Olusturdugu veri setine
Le Strazicich Birim Kok Testi uygulayarak nedensellik tespiti i¢in Toda Yamamoto
Nedensellik Testi uygulamistir. Uygulamalari sonucunda BIST100 endeksinden BTC
fiyatlarina; BTC fiyatlarindan da BIST100 endeksine dogru nedensellik iliskisi

olmadigini tespit etmistir.
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4. VERI SETIi VE YONTEM

Gelismis ve gelismekte olan tilkeler ile segilmis kripto paralar arasinda bir iligskinin olup
olmadigimi incelemek amaciyla Investing.com adresinde yer alan kripto paralarin 2021
yil1 verilerine gore en yiiksek islem hacmine sahip ve fiyati sabit olmayan 5 adet kripto
para birimi olan Cardano, Ripple, Binance Coin, Ethereum ve Bitcoin segilmistir.
Finansal piyasalarin hareketlerini gosteren Morgan Stanley Capital International (MSCI)
endeksleri yatirimcilara farkli tilkelerdeki yatirim firsatlarin1 degerlendirme ve portfoy
cesitlendirme gibi farkli imkanlar saglamaktadir. MSCI endeksleri, bolgesel ve se¢ilmis
tilkeler temelli olarak borsa performanslarinin takip etmelerini saglamaktadir (Kaya ve
Yarbasi, 2020: 752). MSCI endekslerinde yer alan gelismis ve gelismekte olan tilkeler
siralamasindan Amerika, Japonya, Ingiltere, Almanya ve Avustralya; Brezilya, Tiirkiye,

Cin, Hindistan ve Rusya iilkelerinin borsa endeksleri segilmistir.

2021 sonu itibariyle Investing.com dan alinan verilere gore en yiiksek islem hacmine
sahip ve fiyati sabit olmayan kripto para birimleri arasindan segilen ilk bes kripto para
birimi Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, Ripple, Cardano’dur. Segilen kripto para
birimlerinin baslangi¢ tarihleri farklidir. BTC’nin verileri 2010 tarihi itibariyle mevcut
iken ETH’nin verileri 2016, BNB’nin verileri 2017, XRP’nin verileri 2015 ve ADA’nin
verileri 2018 yili itibariyle mevcuttur. Veri setindeki tim degiskenlerin tarihleri ayni
olmasi gerektiginden dolay1 ortak tarih olan 2018 yil1 baglangig tarihi kabul edilmistir.
Secilen iilkelerin farkli resmi tatil giinleri olmasi nedeniyle 2018 ile 2021 yillar
arasindaki farkli tatil giinleri kapsam dis1 birakilarak veri setindeki tiim degiskenlerin
tarihleri birbiriyle esitlenmistir. 01.01.2018 ile 31.12.2021 yillar1 arasindaki déneme ait
ADA, XRP, BNB, ETH ve BTC kripto para fiyatlar1 ile SP500, NIKKEI225, FTSE100,
DAX, SPASX200, BOVESPA, BIST100, SHANGHAI, NIFTY50 ve MOEX borsa
endeksleri ile veri seti olusturulmustur. Tim degiskenlerin verileri Refinitive Datastream
Data Veri Taban1 ve Investing.com adresinden alinarak tiim analizler Eviews programi
vasitastyla uygulanmistir. Veri setine dahil olan tiim degiskenlerin logaritmik getirisi
hesaplanmistir. Olusturulan modellerin tanimlayici istatistik ve korelasyon analizleri
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gerceklestirilmistir. Veri seti, zaman serisi 6zelligi tasidigindan ADF Birim Kok Testi ile
duraganlik durumlari incelenmistir. Duragan oldugu anlasilan serilerin gecikme uzunlugu
belirlenmis ardindan otokorelasyon, normallik ve degisen varyans durumlarina
bakilmistir. incelemeler sonucunda ¢ogu modelde otokorelasyon, normallik ve degisen
varyans problemi tespit edildiginden Toda Yamamoto Nedensellik Testi uygulanarak

degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.

Tablo 1. Kripto Paralar ve Ulke Hisse Senedi Endeksleriyle Olusturulan 50 Model

1.Model ADA-SP500 26.Model XRP-BOVESPA
2.Model ADA-NIKKEI225 27.Model XRP-BIST100
3.Model ADA-FTSE100 28.Model XRP-SHANGHAI
4.Model ADA-DAX 29.Model XRP-NIFTY50
5.Model ADA-SPASX200 30.Model XRP-MOEX
6.Model ADA-BOVESPA 31.Model ETH-SP500
7.Model ADA-BIST100 32.Model ETH-NIKKEI225
8.Model ADA-SHANGHAI 33.Model ETH-FTSE100
9.Model ADA-NIFTY50 34.Model ETH-DAX
10.Model ADA-MOEX 35.Model ETH-SPASX200
11.Model BNB-SP500 36.Model ETH-BOVESPA
12.Model BNB-NIKKEI225 37.Model ETH-BIST100
13.Model BNB-FTSE100 38.Model ETH-SHANGHAI
14.Model BNB-DAX 39.Model ETH-NIFTY50
15.Model BNB-SPASX 40.Model ETH-MOEX
16.Model BNB-BOVESPA 41.Model BTC-SP500
17.Model BNB-BIST100 42.Model BTC-NIKKEI225
18.Model BNBSHANGHAI 43.Model BTC-FTSE100
19.Model BNB-NIFTY50 44.Model BTC-DAX
20.Model BNB-MOEX 45.Model BTC-SPASX200
21.Model XRP-SP500 46.Model BTC-BOVESPA
22.Model XRP-NIKKEI225 47.Model BTC-BIST100
23.Model XRP-FTSE100 48.Model BTC-SHANGHAI
24.Model XRP-DAX 49.Model BTC-NIFTY50
25.Model XRP-SPASX200 50.Model BTC-MOEX
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Logaritmik getirisi hesaplanan her kripto para birimi ile gelismis ve gelismekte olan iilke
borsa endeksleri ayr1 ayr1 gruplandirilarak toplamda 50 model olusturulmustur. Modeller

Tablo 1 ‘de yer almaktadir.
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5. BULGULAR

51 TANIMLAYICI ISTATIKTIK
Tablo 2. Kripto Para Birimleri Tanimlayici Istatistikleri
ADA BNB BTC ETH XRP
Ortalama 0,002399 0,004758 0,001683 0,002250 0,001378
Medyan 0,000000 0,001680 0,001557 0,000980 -4,22
Maksimum | 0,417323 0,699683 0,193436 0,264635 0,566730
Minimum -0,415617 -0,439614 -0,387555 -0,447032 -0,417844
Std. Sapma | 0,063161 0,063698 0,040409 0,052025 0,064056

Tablo 2’ye gore ADA degiskeninin ortalamasi 0,002399; medyan1 0; maksimum degeri
0,417323; minimum degeri -0,415617 ve standart sapmast 0,063161°’dir. BNB
degiskeninin ortalamasi 0,004758; medyani 0,001680; maksimum degeri 0,699683;
minimum degeri -0,439614 ve standart sapmasi 0,063698°dir. BTC degiskeninin
ortalamasit 0,001683; medyan1 0,001557; maksimum degeri 0,193436; minimum degeri -
0,387555 ve standart sapmasi 0,040409°dur. ETH degiskeninin ortalamast 0,002250;
medyan1 0,000980; maksimum degeri 0,264635; minimum degeri -0,447032 ve standart
sapmast 0,052025’tir.  XRP degiskeninin ortalamasi1 0,001378; medyan1 -4,22;

maksimum degeri 0,566730; minimum degeri -0,417844 ve standart sapmasi

0,064056’d1r. Ortalamasi en yiiksek degisken BNB olurken ortalamasi en diisiik degisken

XRP degiskenidir. En yiliksek medyan degerine sahip olan degisken BNB’dir.

Tablo 3. Gelismis Ulke Endeksleri Tanimlayici Istatistikleri

SP500 NIKKEI225 FTSE100 DAX SPASX200
Ortalama 0,000854 | 0,000369 3,48 0,000362 0,000364
Medyan 0,001488 | 0,000555 0,000523 0,000991 0,000748
Maksimum | 0,093828 | 0,080381 0,090535 0,109759 0,070007
Minimum -0,11984 | -0,06893 -0,108745 -0,122386 -0,097
Std. Sapma | 0,014935 | 0,01425 0,013066 0 0,012886
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Tablo 3’e gore SP500 degiskeninin ortalamasi 0,000854; medyan1 0,001488; maksimum
degeri 0,093828; minimum degeri -0,11984 ve standart sapmasi 0,014935tir.
NIKKEI225 degiskeninin ortalamasi 0,000369; medyani 0,000555; maksimum degeri
0,080381; minimum degeri -0,06893 ve standart sapmasi 0,01425°tir. FTSE100
degiskeninin ortalamasi 3,48; medyani1 0,000523; maksimum degeri 0,090535; minimum
degeri -0,108745 ve standart sapmasi 0,013066’dur. DAX degiskeninin ortalamasi
0,000362; medyan1 0,000991; maksimum degeri 0,109759; minimum degeri -0,122386
ve standart sapmast 0’dir. SPASX200 degiskeninin ortalamasi 0,000364; medyam
0,000748; maksimum degeri 0,070007; minimum degeri -0,097 ve standart sapmasi
0,012886°dir. Ortalamasi en yiiksek degisken FTSE100 olurken ortalamasi en diigiik
degisken DAX degiskenidir. En yiiksek medyan degerine sahip olan degisken SP500°djir.

Tablo 4. Gelismekte Olan Ulke Endeksleri Tanimlayici Istatistikleri

BOVESPA BIST100 | SHANGHAI | NIFTY50 MOEX

Ortalama 0,000807 0,000749 0,000171 0,000598 0,000784
Medyan 0,001483 0,001428 0,000322 0,001303 0,002135
Maksimum 0,077183 0,087632 0,078403 0,139082 0,060816
Minimum -0,08334 -0,08302 -0,06492 -0,1478 -0,09793
Std. Sapma 0,013299 0,01398 0,01291 0,02029 0,017368

Tablo 4’¢ gore BOVESPA degiskeninin ortalamasi 0,000807; medyani1 0,001483;
maksimum degeri 0,077183; minimum degeri -0,08334 ve standart sapmasi
0,013299°dur. BIST100 degiskeninin ortalamasi 0,000749; medyan1 0,001428;
maksimum degeri 0,087632; minimum degeri -0,08302 ve standart sapmas1 0,01398tir.
SHANGHAI degiskeninin ortalamasi 0,000171; medyani1 0,000322; maksimum degeri
0,078403; minimum degeri -0,06492 ve standart sapmasi 0,01291°dir. NIFTY50
degiskeninin ortalamasi 0,000598; medyani 0,001303; maksimum degeri 0,139082;
minimum degeri -0,1478 ve standart sapmas: 0,02029°dur. MOEX degiskeninin
ortalamasit 0,000784; medyan1 0,002135; maksimum degeri 0,060816; minimum degeri -
0,09793 ve standart sapmasi1 0,017368’dir. Ortalamasi en yiiksek degisken BOVESPA
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olurken ortalamasi en diisiik degisken SHANGHAI degiskenidir. En yiiksek medyan
degerine sahip olan degisken MOEX’tir.

52 KORELASYON ANALIZi

Korelasyon Kkatsayisi, iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin derecesi ile
belirlenmektedir. Bu iki degiskenden biri neden digeri sonug olabilirken baska bir
nedenin sonuglar1 da olabilmektedir (Hikmet ve Kasik¢1, 2002:70). Korelasyon analizi

sonuglart ile degiskenlerin birbiri ile iligkisi tespit edilmektedir.

Tablo 5. ADA ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon Analizi

ADA SP500 | NIKKEI225| FTSE100 DAX | SPASX200
ADA 1 0,015209 |0,021711 0,009987 |0,026435|0,01974
SP500 0,015209 |1 0,315701 0,646835 |0,669035 | 0,551028
NIKKEI225 |0,021711 | 0,315701 |1 0,476967 |0,512201 | 0,522134
FTSE100 0,009987 | 0,646835 |0,476967 1 0,870448 | 0,579911
DAX 0,026435 | 0,669035 |0,512201 0,870448 |1 0,532107
SPASX200 |0,01974 |0,551028 |0,522134 0,579911 |0,532107 |1

Elde edilen bulgulara gore tablo 5’te goriildiigii tizere ADA degiskeni ile diger endeksler
arasinda pozitif korelasyonda ve degiskenler arasinda ayni dogrultuda hareketler oldugu
bulgularina ulagilmistir. Korelasyon analizine gére ADA ile en yiiksek korelasyona sahip
olan endeks DAX endeksidir. ADA ile korelasyon iliskisine sahip olan endeksler, en
yiiksekten en kiigiige sirasiyla DAX, NIKKEI225, SP500, SPASX200 ve FTSE100

endeksleridir.
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Tablo 6. ADA ve Gelismekte Olan Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon

Analizi

ADA BOVESPA | BIST100 | SHANGHAI | NIFTY50 | MOEX
ADA 1 0,008879 0,019118 |0,004505 0,011525 |0,010463
BOVESPA [0,008879 |1 0,347539 |0,174763 0,434149 |0,457211
BIST100 0,019118 |0,347539 1 0,139564 0,332536 |0,363462
SHANGHAI | 0,004505 |0,174763 0,139564 |1 0,296675 |0,261258
NIFTY50 0,011525 |0,434149 0,332536 |0,296675 1 0,377805
MOEX 0,010463 |0,457211 0,363462 |0,261258 0,377805 |1

Tablo 6’da sonuglart verilen ADA ve gelismekte olan iilkeler arasindaki korelasyon
analizi bulgularina gére ADA degiskeni ile diger endeksler arasinda pozitif korelasyonda
bir iliski oldugu saptanmistir. ADA degiskeni ile en yiiksek korelasyona sahip degisken
BIST100 endeksi olmustur. ADA ile korelasyon iliskisine sahip olan endeksler, en
yiiksekten en kii¢iige sirasiyla BIST100, NIFTY50, MOEX, BOVESPA ve SHANGHAI

endeksleridir.

Tablo 7. XRP ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon Analizi

XRP SP500 | NIKKEI225 | FTSE100 DAX SPASX200
XRP 1 -0,00775 |0,009838 -0,02121 -0,01465 |0,017652
SP500 -0,00775 |1 0,315701 0,646835 |0,669035 |0,551028
NIKKEI225 |0,009838 |0,315701 |1 0,476967 |0,512201 |0,522134
FTSE100 -0,02121 |0,646835 |0,476967 1 0,870448 |0,579911
DAX -0,01465 |0,669035 |0,512201 0,870448 |1 0,532107
SPASX200 |0,017652 |0,551028 |0,522134 0,579911 |0,532107 |1

Tablo 7°de XRP kripto para birimi ile gelismis tilkeler arasindaki korelasyon analizine
yer verilmistir. Bu analizden elde edilen sonuglara gére XRP kripto para birimi ile SP500,
FTSE100, DAX endeksleri negatif; NIKKEI225 VE SPASX200 pozitif korelasyona
sahiptir. XRP kripto para birimi ile korelasyona sahip gelismis {ilkelerin borsa endeksleri

biiylikten kiigiige dogru sirasiyla SPASX200, NIKKEI225, SP500, DAX VE FTSE100

olarak bulunmustur.
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Tablo 8. XRP ve Gelismekte Olan Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon

Analizi

XRP BOVESPA | BIST100 |SHANGHAI| NIFTY50 | MOEX
XRP 1 0,001088 -0,0073 -0,01156 -0,00443 -0,00092
BOVESPA [0,001088 |1 0,347539 |0,174763 0,434149 |0,457211
BIST100 -0,0073 | 0,347539 1 0,139564 0,332536 | 0,363462
SHANGHAI | -0,01156 |0,174763 0,139564 |1 0,296675 |0,261258
NIFTY50 -0,00443 |0,434149 0,332536 | 0,296675 1 0,377805
MOEX -0,00092 |0,457211 0,363462 |0,261258 0,377805 |1

Tablo 8’de XRP kripto para birimi ile gelismekte olan iilkeler arasindaki korelasyon
analizine yer verilmistir. Bu analizden elde edilen sonuglara gore XRP kripto para birimi
ile BOVESPA hari¢ BIST100, SHANGHAI, NIFTY50 ve MOEX endeksleri negatif
korelasyona sahiptir. XRP ile BOVESPA arasinda pozitif korelasyon iligskisi mevcuttur.
XRP kripto para birimi ile korelasyona sahip gelismekte olan tilkelerin borsa endeksleri
biiylikten kiiclige dogru sirastyla BOVESPA, MOEX, BIST100, NIFTY50 VE
SHANGHAI olarak bulunmustur.

Tablo 9. BNB ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon Analizi

BNB SP500 | NIKKEI225 | FTSE100 DAX SPASX200
BNB 1 0,275322 |0,079011 0,246556 | 0,23365 |0,186089
SP500 0,275322 |1 0,315701 0,646835 |0,669035 |0,551028
NIKKEI225 | 0,079011 | 0,315701 |1 0,476967 |0,512201 |0,522134
FTSE100 0,246556 |0,646835 |0,476967 1 0,870448 |0,579911
DAX 0,23365 |0,669035 |0,512201 0,870448 |1 0,532107
SPASX200 |0,186089 |0,551028 |0,522134 0,579911 |0,532107 |1

Tablo 9’a bakildiginda BNB ile gelismis tilkeler arasindaki korelasyon iligkisinin pozitif
oldugu goriilmektedir. En yiiksek korelasyona sahip gelismis borsa endeksi 0,275322
degeri ile SP500 olarak tespit edilmistir. Biiyiikliik siralamasiyla bakildiginda SP500
borsa endeksini 0,246556 degeri ile FTSE100, 0,23365 degeri ile DAX, 0,186089 degeri

ile SPASX200 ve 0,079011 NIKKEI225 takip etmektedir.
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Tablo 10. BNB ve Gelismekte Olan Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon

Analizi

BNB BOVESPA | BIST100 |SHANGHAI| NIFTY50 | MOEX
BNB 1 0,238798 0,112591 |0,119756 0,164904 | 0,222506
BOVESPA [0,238798 |1 0,347539 |0,174763 0,434149 |0,457211
BIST100 0,112591 |0,347539 1 0,139564 0,332536 | 0,363462
SHANGHAI | 0,119756 |0,174763 0,139564 |1 0,296675 |0,261258
NIFTY50 0,164904 |0,434149 0,332536 | 0,296675 1 0,377805
MOEX 0,222506 |0,457211 0,363462 |0,261258 0,377805 |1

Tablo 10’a bakildiginda BNB ile gelismekte olan iilkelerin arasindaki korelasyon

iligkisinin pozitif oldugu goriilmektedir. En yiiksek korelasyona sahip gelismekte olan

borsa endeksi 0,238798 degeri ile BOVESPA olmustur. BOVESPA borsa endeksini

0,222506 degeri ile MOEX, 0,164904 degeri ile NIFTY50, 0,119756 degeri ile

SHANGHAI ve 0,112591 degeri ile BIST100 takip etmektedir.

Tablo 11. ETH ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon Analizi

ETH SP500 | NIKKEI225| FTSE100 DAX SPASX200
ETH 1 0,313813 |0,093963 0,278467 |0,291938 |0,228698
SP500 0,313813 |1 0,315701 0,646835 |0,669035 |0,551028
NIKKEI225 | 0,093963 |0,315701 0,476967 |0,512201 |0,522134
FTSE100 0,278467 |0,646835 |0,476967 1 0,870448 |0,579911
DAX 0,291938 |0,669035 |0,512201 0,870448 |1 0,532107
SPASX200 |0,228698 |0,551028 |0,522134 0,579911 |0,532107 |1

Tablo 11°de verilen ETH ile gelismis borsa endeksleri arasindaki korelasyona analizi
sonuglarma goére EHT ile tiim borsa endeksleri arasinda pozitif bir korelasyon oldugu ve
en yiiksek korelasyon iligskisine sahip borsa endeksinin SP500 endeksi oldugu

anlagilmaktadir. ETH ile gelismis borsa endeksleri arasindaki korelasyon iligkisi
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biiylikten kiiclige dogru siralamayla 0,313813 degeri ile SP500, 0,291938 degeri ile DAX,
0,278467 FTSE100, 0,228698 degeri ile SPASX200 ve 0,093963 degeri ile NIKKEI225
seklindedir.

Tablo 12. ETH ve Gelismekte Olan Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon

Analizi

ETH BOVESPA | BIST100 |SHANGHAI| NIFTY50 | MOEX
ETH 1 0,29934 0,133891 |0,103602 0,203189 |0,29881
BOVESPA [0,29934 |1 0,347539 |0,174763 0,434149 |0,457211
BIST100 0,133891 |0,347539 1 0,139564 0,332536 | 0,363462
SHANGHAI | 0,103602 |0,174763 0,139564 |1 0,296675 |0,261258
NIFTY50 0,203189 |0,434149 0,332536 | 0,296675 1 0,377805
MOEX 0,29881 |0,457211 0,363462 |0,261258 0,377805 1

Tablo 12°de ise ETH kripto para birimi ile gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerinin
arasindaki korelasyon analizine yer verilmistir. Bu analizden elde edilen sonuglara gore
ETH ile tiim borsa endesleri arasinda pozitif korelasyon oldugu ve ETH ile BOVESPA
arasindaki korelasyon iligkisinin diger endekslere gore yiiksek oldugu goriilmektedir.
ETH ile gelismis borsa endeksleri arasindaki korelasyon iligkisi biiytlikten kiiciige dogru
siralamayla 0,29934 degeri ile BOVESPA, 0,29881 degeri ile MOEX, 0,203189 degeri
ile NIFTY50, 0,133891 degeri ile BIST100 ve 0,103602 degeri ile SHANGHAI
seklindedir.
Tablo 13. BTC ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon Analizi

BTC SP500 NIKKEI225 | FTSE100 DAX SPASX200
BTC 1 0,254333 |0,044978 0,234003 |0,238132 |0,183799
SP500 0,254333 |1 0,315701 0,646835 |0,669035 |0,551028
NIKKEI225 |0,044978 |0,315701 |1 0,476967 |0,512201 |0,522134
FTSE100 0,234003 |0,646835 |0,476967 1 0,870448 |0,579911
DAX 0,238132 |0,669035 |0,512201 0,870448 |1 0,532107
SPASX200 0,183799 |0,551028 |0,522134 0,579911 |0,532107 |1
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Tablo 13°te BTC kripto para birimi ile gelismis iilke borsa endesklerinin arasindaki
korelasyon iligkisi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara gére BTC ile gelismis olan
tilkelerin borsa endeksleri arasinda pozitif bir korelasyon iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Gelismis tilkelerin borsa endekslerine bakildiginda BTC ile en yiiksek korelasyona sahip
endeksin 0,254333 degeriyle SP500 sonrasinda ise sirasiyla 0,238132 degeri ile DAX,
0,234003 degeri ile FTSE100, 0,183799 degeri ile SPASX200 ve son olarak 0,044978
degeri ile NIKKEI225 oldugu goriilmiistiir.

Tablo 14. BTC ve Gelismekte Olan Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyon

Analizi

BTC BOVESPA | BIST100 |SHANGHAI| NIFTY50 | MOEX
BTC 1 0,24904 0,12458 0,043188 0,131221 |0,271671
BOVESPA [0,24904 |1 0,347539 |0,174763 0,434149 |0,457211
BIST100 0,12458 |0,347539 1 0,139564 0,332536 | 0,363462
SHANGHAI | 0,043188 |0,174763 0,139564 |1 0,296675 |0,261258
NIFTY50 0,131221 |0,434149 0,332536 | 0,296675 1 0,377805
MOEX 0,271671 |0,457211 0,363462 |0,261258 0,377805 1

Tablo 14’te BTC kripto para birimi ile gelismekte olan iilke borsa endesklerinin
arasindaki korelasyon iliskisi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara gore BTC ile
gelismekte olan iilkelerin borsa endeksleri arasinda pozitif bir korelasyon iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Gelismekte olan {ilkelerin borsa endekslerine bakildiginda BTC ile en
yiiksek korelasyona sahip endeksin 0,271671 degeriyle MOEX sonrasinda ise sirastyla
0,24904 degeri ile BOVESPA, 0,131221 degeri ile NIFTY50, 0,12458 degeri ile
BIST100 ve son olarak 0,043188 degeri ile SHANGHAI oldugu goriilmiistiir.

Korelasyon analizi sonuglarina genel olarak bakildiginda XRP digindaki tiim kripto para
birimleri ile hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler arasinda pozitif korelasyon
iligkisine saptanmistir. Fakat XRP kripto para birimi gelismis iilkeler arasindan
NIKKEI225 ve SPASX200 ile pozitif korelasyona sahip iken SP500, FTSE100 ve DAX
ile negatif korelasyona sahiptir. XRP kripto para birimi ve gelismekte olan {ilkelerin

arasindaki korelasyon iligkisine bakildiginda ise XRP ile BOVESPA arasinda pozitif;
62



BIST100, SHANGHAI NIFTY50 ve MOEX arasinda negatif korelasyon iligkisi oldugu
tespit edilmistir.

5.3 ADF BiRiM KOK TESTI

Zaman serisi Ozelligine sahip veri setlerinin duragan olup olmadiklarini tespit etmek i¢in
kullanilan gesitli birim kok testleri mevcuttur. Augmented Dickey Fuller (ADF) (1979)
testi en yaygin olarak kullanilan birim kok testidir. Caligmada serilere ADF Birim Kok
testi uygulanarak serilerin duraganlik durumlarina ve eger duragan degil ise kaginci
dereceden duragan olduklar1 asagidaki tablo 21°de verilmistir. ADF birim-kok testi ti¢
farkli regresyon formiilii ile ifade edilmektedir. Bu ii¢ formiile asagida yer verilmistir
(Dickey ve Fuller, 1981:427)

AYy = pYeoq + X0 BiAY, i + & (5.1)
AYt = ao + th—l + Zgj:l yiAYt_i + gt (52)
AYt = ao + 5t + Yt—l + Z?=1 yiAYt_i + gt (53)

AY;: duraganlik analizine tabi tutulan degiskenin birinci farkini,
t: ifade edilen zaman trendini,

p: gecikme uzunlugunu,

AY;_;: gecikmeli fark terimlerini,

& ortalamasinin sifir, varyansiin degismeyen ayrica ardisik bagimli olmayan, olasilikli

hata terimini ifade etmektedir.

Yukarida yer alan denklemler sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve trendsiz ve son denklem
sabitli ve trendli olarak kurulan modeli gostermektedir. ADF Birim Kok Testi sonucunda
elde edilen hipotezlerde denklemlerde bulunan katsayinin istatistiksel olarak sifira esit
olup olmadig1 aranmaktadir. Yapilan test sonucunda sifir hipotezi reddedilmediginde

serinin birim kok icerdigi diger bir deyisle serinin duragan olmadig1 sonucu elde edilir ve
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seriler duragan olana kadar farklar1 alinmaya devam edilir. Birim kok testiyle
iliskilendirilen degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde belirlenmistir. Yapilan test
sonucunda elde edilen ADF degerinin mutlak degerinin kritik degerden daha kiigiik ise
seriler duragan degildir. Serilerin duragan olabilmesi i¢in ADF degerinin mutlak degeri

kritik degerden biiyiik olmas1 gerekmektedir (Dickey ve Fuller, 1981:427)

Tablo 15. ADF Birim Kok Testi sonuglari

Degisken Diizey

ADA -18,36992*

XRP -27,61412*

BNB -29,66436*

ETH -28,29903*

BTC -27,91010*

SP500 -18,12699*

NIKKEI225 -27,21124*

FTSE100 -26,12363*

DAX -24,94523*

SPASX200 -32,23982*

BOVESPA -18,44647*

BIST100 -25,32222*

SHANGHAI -25,75264*

NIFTY50 -27,16942*

MOEX -25,79134*

KRITIK DEGERLER *1% Diizey -3,438785
**50% Diizey -2,865153
***10% Diizey  -2,568749

ADF Birim Kok Testi sonuglari tablo 15°te yer almaktadir. ADF Birim Kok Testi’ne gore
ADF degerinin mutlak degeri kritik degerden biiyiikk sonuglar elde edildiginde seri
duragan anlamini tagimaktadir. Tablo 21°de yer alan verilere gore de verilerin tamaminin

ADF degerinin mutlak degeri kritik degere gore bilylik oldugu goriilmektedir. Bunun
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sonucunda

da serilerin tamaminin

%1 anlamhlik diizeyinde

duragan oldugu

anlasilmaktadir.
Tablo 16. Modellerin Gecikme Uzunluklari
Model Ad1 Gecikme Model Ad1 Gecikme
Uzunlugu Uzunlugu

ADA-SP500 3 XRP-BOVESPA 2
ADA-NIKKEI225 3 XRP-BIST100 0
ADA-FTSE100 3 XRP-SHANGHAI 0
ADA-DAX 3 XRP-NIFTY50 0
ADA-SPASX200 4 XRP-MOEX 0
ADA-BOVESPA 3 ETH-SP500 8
ADA-BIST100 4 ETH-NIKKEI225 2
ADA-SHANGHAI 3 ETH-FTSE100 3
ADA-NIFTY50 3 ETH-DAX 2
ADA-MOEX 3 ETH-SPASX200 4
BNB-SP500 7 ETH-BOVESPA 8
BNB-NIKKEI225 2 ETH-BIST100 2
BNB-FTSE100 1 ETH-SHANGHAI 4
BNB-DAX 1 ETH-NIFTY50 4
BNB-SPASX 5 ETH-MOEX 5
BNB-BOVESPA 8 BTC-SP500 2
BNB-BIST100 2 BTC-NIKKEI225 2
BNBSHANGHAI 5 BTC-FTSE100 3
BNB-NIFTY50 2 BTC-DAX 2
BNB-MOEX 5 BTC-SPASX200 8
XRP-SP500 2 BTC-BOVESPA 8
XRP-NIKKEI225 0 BTC-BIST100 2
XRP-FTSE100 0 BTC-SHANGHAI 4
XRP-DAX 0 BTC-NIFTY50 8
XRP-SPASX200 1 BTC-MOEX 5
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Olusturulan 50 modelin en uygun gecikme uzunluklar belirlenmis ve asagidaki tablo
16’da verilmistir. Tiim modellerin gecikme uzunlugu belirlendikten sonra otokorelasyon,
normallik ve degisen varyans durumlarina bakilmis ve modellerde problemler tespit
edilmistir. Bu sebeple bu sartlarin saglanmasini gerekli kilan Granger Nedensellik Testi

yerine Toda Yamamoto Nedensellik Testi uygulanmigtir.

5.4 JOHANSEN JUSELIiUS ESBUTUNLESME TESTI

Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi araciligiyla ¢oklu esbiitiinlesme vektorleri ile test
yapilmaktadir. Esbiitiinlesik vektorler ve uyarlanan degiskenlerin maksimum olabilirlik
tahminlerini elde edilebilmeyi saglamaktadir. Ek olarak Johansen-Juselius esbiitiinleime
testi, esbiitiinlesik vektorlerin sinirli versiyonlarini ve uyarlanan degiskenlerin hizini test

etme olanagi da saglamaktadir (Cetin, 2012: 222)

Es biitiinlesme analizi i¢in ilk olarak iliskili olduklar1 disiiniilen serilerin EKK ile
regresyonlari tahmin edilmektedir. Sonrasinda tahmin edilen regresyonlardan elde edilen
hata terimlerinin seviye degerlerinin birim kok igerip igermedigi incelenmektedir. Hata
terimlerinin seviye degerlerinde duragan olmasi halinde seriler arasinda es-biitiinlesme
iligkisinin oldugu hipotezi kabul edilmektedir. Johansen-Juselius es biitiinlesme testi en
yaygin olarak kullanilan bir analiz yontemidir. Johansen-Juselius, tarafindan ileri siirtilen
es biitiinlesme testinde, karakteristik koklerin sifira esit olup olmadig: test edilmektedir.
Asagida es biitiinlesme iligkisinin varliginin incelenmesi i¢in kullanilan iki formule yer
verilmistir (Ceylan & Baser, 2014: 54).

Atrace (r)=-T Z?=r+1[ln(1 - )\i)] (5-4)
A (1,7 + 1) = =TIn(1 = Apyy) (5.5)

Atrace =1z istatistigi
Amax = Es biitlinlegsme iligkisi sinanirken kullanilan maksimum 6zdeger
A; = matrislerden elde edilen karakteristik kokler

T = gbozlem sayis1
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(4) nolu denklemde, r’ye esit ya da daha az sayida es biitiinlesme vektorii oldugunu 6ne
stiren temel hipotez degerlendirilmektedir. Tiim karakteristik koklerin degeri istatistiksel
olarak sifir oldugu zaman testin degeri de sifir olmaktadir. (5) nolu denklemde ise, temel
hipotezde r kadar es biitlinlesme vektorii oldugu hipotezi, r+1 es biitiinlesme vektori
oldugunu ileri siiren alternatif hipoteze karsi test edilmektedir. Karakteristik kokler
istatistiksel olarak sifira esitse, A4, degerinin kiiciik olmasi beklenmektedir. Eg
biitlinlesme analizi, seriler arasinda uzun dénem denge iligkisinin olup olmadiginin test

edildigi bir yontemdir (Ceylan & Bager, 2014: 54).

Tablo 17. Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model Adi Hipotez | Ozdeger iz 0.05 Kritik | Olasihk
Istatistigi | Istatistigi Deger

ADA-SP500 0 0,288636 | 424,9858 | 15,49471 0,0001
1 0,199942 | 168,1953 | 3,841466 0,0000

ADA-NIKKEI225 |0 0,292529 | 414,8672 | 20,26184 0,0001
1 0,184671 | 153,9390 | 9,164546 0,0001

ADA-FTSE100 0 0,287881 | 424,3939 | 15,49471 0,0001
1 0,200162 | 168,4027 | 3,841466 0,0000

ADA-DAX 0 0,288983 | 414,3040 | 20,26184 0,0001
1 0,188131 | 157,1454 | 9,164546 0,0001

ADA-SPASX200 0 0,219620 | 301,0763 | 15,49471 0,0001
1 0,140893 | 114,3520 | 3,841466 0,0000

ADA-BOVESPA 0 0,287297 | 404,3297 | 15,49471 0,0001
1 0,182788 | 150,9890 | 3,841466 0,0000

ADA-BIST100 0 0,224183 | 327,5036 | 25,87211 0,0000
1 0,165643 | 136,3633 | 12,51798 0,0000

ADA-SHANGHAI |0 0,292550 | 455,4909 | 25,87211 0,0000
1 0,227413 | 194,5404 | 12,51798 0,0000

ADA-NIFTY50 0 0,288316 | 408,7795 | 15,49471 0,0001
1 0,182927 | 152,3280 | 3,841466 0,0000
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Tablo 17. (Devam) Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

ADA-MOEX 0 0,290339 | 415,6569 | 15,49471 0,0001
1 0,188037 | 157,0587 | 3,841466 0,0000
BNB-SP500 0 0,103690 | 156,9451 | 20,26184 0,0001
1 0,094974 | 74,84340 | 9,164546 0,0001
BNB-NIKKEI225 0 0,270719 | 429,9575 | 15,49471 0,0001
1 0,224141 | 191,6069 | 3,841466 0,0000
BNB-FTSE100 0 0,376560 | 617,6578 | 15,49471 0,0001
1 0,291428 | 260,4452 | 3,841466 0,0000
BNB-DAX 0 0,376068 | 607,4132 | 15,49471 0,0001
1 0,282328 | 250,7972 | 3,841466 0,0000
BNB-SPASX200 0 0,167885 | 227,8925 | 20,26184 0,0001
1 0,112427 | 89,68658 | 9,164546 0,0001
BNB-BOVESPA 0 0,098255 | 131,2288 | 20,26184 0,0000
1 0,071693 | 54,90210 | 9,164546 0,0000
BNB-BIST100 0 0,244607 | 394,2318 | 15,49471 0,0001
1 0,214665 | 182,4416 | 3,841466 0,0000
BNBSHANGHAI 0 0,164362 | 257,6670 | 20,26184 0,0001
1 0,150479 | 122,6384 | 9,164546 0,0001
BNB-NIFTY50 0 0,260158 | 417,4641 | 15,49471 0,0001
1 0,222455 | 189,9685 | 3,841466 0,0000
BNB-MOEX 0 0,155114 | 224,9843 | 15,49471 0,0001
1 0,122456 | 98,23248 | 3,841466 0,0000
XRP-SP500 0 0,266059 | 449,3853 | 25,87211 0,0000
1 0,248651 | 215,8432 | 12,51798 0,0000
XRP-NIKKEI225 0 0,244245 | 411,8978 | 15,49471 0,0001
1 0,233194 | 200,4691 | 3,841466 0,0000
XRP-FTSE100 0 0,268719 | 445,8401 | 20,26184 0,0001
1 0,242369 | 209,5568 | 9,164546 0,0001
XRP-DAX 0 0,254794 | 425,2221 | 15,49471 0,0001
1 0,235943 | 203,1805 | 3,841466 0,0000
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Tablo 17. (Devam) Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

XRP-SPASX200 0 0,332953 | 594,8560 | 18,39771 0,0001
1 0,317472 | 288,7560 | 3,841466 0,0000
XRP-BOVESPA 0 0,268101 | 448,7503 | 18,39771 0,0001
1 0,248903 | 214,6658 | 3,841466 0,0000
XRP-BIST100 0 0,258154 | 396,5751 | 15,49471 0,0001
1 0,202802 | 171,1220 | 3,841466 0,0000
XRP-SHANGHAI 0 0,258406 | 427,8772 | 15,49471 0,0001
1 0,234918 | 202,1677 | 3,841466 0,0000
XRP-NIFTYS50 0 0,243107 | 407,7383 | 20,26184 0,0001
1 0,230117 | 197,4454 | 9,164546 0,0001
XRP-MOEX 0 0,254956 | 431,9357 | 15,49471 0,0001
1 0,242542 | 209,7298 | 3,841466 0,0000
ETH-SP500 0 0,091967 | 139,0725 | 15,49471 0,0001
1 0,085340 | 66,81292 | 3,841466 0,0000
ETH-NIKKEI225 0 0,257600 | 413,0135 | 25,87211 0,0000
1 0,220553 | 188,1236 | 12,51798 0,0000
ETH-FTSE100 0 0,237070 | 351,7871 | 25,87211 0,0000
1 0,177965 | 147,7631 | 12,51798 0,0000
ETH-DAX 0 0,271424 | 427,3536 | 25,87211 0,0000
1 0,220707 | 188,2728 | 12,51798 0,0000
ETH-SPASX200 0 0,203427 | 280,9816 | 15,49471 0,0001
1 0,135594 | 109,7218 | 3,841466 0,0000
ETH-BOVESPA 0 0,095041 | 135,0765 | 25,87211 0,0000
1 0,079800 | 61,37556 | 12,51798 0,0000
ETH-BIST100 0 0,235790 | 383,0104 | 25,87211 0,0000
1 0,212101 | 179,9812 | 12,51798 0,0000
ETH-SHANGHAI 0 0,207768 | 325,5989 | 25,87211 0,0000
1 0,180861 | 150,2246 | 12,51798 0,0000
ETH-NIFTY50 0 0,195103 | 281,6093 | 15,49471 0,0001
1 0,145247 | 118,1775 | 3,841466 0,0000
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Tablo 17. (Devam) Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

ETH-MOEX 0 0,150403 | 225,6128 | 18,39771 0,0001
1 0,128051 | 103,0421 | 3,841466 0,0000
BTC-SP500 0 0,277107 | 429,0916 | 20,26184 0,0001
1 0,216386 | 184,0987 | 9,164546 0,0001
BTC-NIKKEI225 0 0,256357 | 406,4434 | 15,49471 0,0001
1 0,215055 | 182,8168 | 3,841466 0,0000
BTC-FTSE100 0 0,221206 | 328,0491 | 20,26184 0,0001
1 0,168954 | 139,5429 | 9,164546 0,0001
BTC-DAX 0 0,258559 | 411,2681 | 15,49471 0,0001
1 0,217738 | 185,4021 | 3,841466 0,0000
BTC-SPASX200 0 0,107251 | 146,6209 | 15,49471 0,0001
1 0,079010 | 61,64712 | 3,841466 0,0000
BTC-BOVESPA 0 0,101476 | 137,0371 | 20,26184 0,0001
1 0,075669 | 58,06967 | 9,164546 0,0000
BTC-BIST100 0 0,223114 | 372,7455 | 15,49471 0,0001
1 0,214348 | 182,1371 | 3,841466 0,0000
BTC-SHANGHAI 0 0,205987 | 306,2777 | 20,26184 00001
1 0,161455 | 132,5938 | 9,164546 0,0001
BTC-NIFTY50 0 0,098266 | 141,6783 | 20,26184 0,0001
1 0,082150 | 64,20502 | 9,164546 0,0000
BTC-MOEX 0 0,161184 | 239,0526 | 15,49471 0,0001
1 0,132488 | 106,8784 | 3,841466 0,0000

Tablo 17°de verilen Johansen Juselius Esbiitiinlesme Testi sonuglarina gére ADA, BNB,
XRP, ETH ve BTC kripto para birimleri ile se¢ilmis tiim borsa endeksleri ile olusturulan
tiim modellerde uzun iliski olduguna saptanmistir. Veri setinde uzun iliskiler s6z konusu
oldugundan nedensellik beklenmektedir. Dolayisiyla veri setine ¢aligmalarda siklikla
kullanilan Granger Nedensellik Testi uygulanacagindan olusturulan modellerin
otokorelayon, normallik ve degisen varyans durumlarina bakilmistir. Elde edilen

sonuglara gore otokorelasyon, normallik ve degisen varyans problemlerine
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rastlanildigindan otokorelasyon degerlerini dikkate almayan Toda Yamamoto

Nedensellik Testi kullanilmistir (Yenisu, 2019; 51).

55 TODA YAMAMOTO NEDENSELLIiK TESTI

Toda Yamamoto Nedensellik testinin uygulanmasi i¢in herhangi bir on teste ihtiyac
duyulmamaktadir. Fakat degiskenlerin birim kok testi gerceklestirilmesi gerekmektedir.
Sonrasinda degiskenlerin en uygun gecikme uzunluklar1 da belirlenmektedir.
Gergeklestirilen ADF birim kok testi sonuglarina gore elde edilen duraganlik seviyesi ile
degiskenlerin en uygun gecikme uzunluklar1 toplanarak elde edilen degerler ile Toda
Yamamoto Nedensellik Testi uygulanmaktadir. Calismamizda Tablo 21 ve 22°de yer alan
degiskenlerin duragan seviyeleri ve gecikme uzunluklarina gore tiim degiskenlerin dmax
degeri I(0) olarak belirlenmistir. Dolayisiyla dmax+k (gecikme uzunlugu) formiiliiniin

sonucu k (gecikme uzunlugu) degerlerinden olugmaktadir.

Toda-Yamamoto, nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in ilk olarak degiskenlerin
maximum biitiinlesme derecesi (dmax) tespit edilmektedir. Sonrasinda degiskenlerin
seviye degerlerinin yer aldigt VAR modeli kurulmakta ve uygun gecikme uzunlugu(k)
tercin edilmektedir. En uygun gecikme uzunluguna (k) degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecesi(dmax) eklenerek (k+dmax) gecikmeli VAR modeli kurulmaktadir
(Toda Yamamoto, 1995: 227).

k+d k+d

Xe = Qg+ Xy o+ X0 M K v Uy (5.6)
k+d k+d

Ve =PBo+ 2oy " Pri+ 2o " Baixe + e (5.7)

Kurulan VAR (k+dmax) modelinde k gecikmelerinin katsayilarn MWALD testi
yardimiyla sifira esit olup olmadigi arastirilarak nedenselligin olup olmadigi
incelenmektedir. (6) nolu denkleme gore (h), bos hipotez yani <Y, X’in nedeni degildir”
olarak ifade edilirken alternatif hipotez olan (h,) ise Y, X’in nedenidir” seklinde ifade
edilmektedir. Ayni durum 7 nolu denklem i¢inde gecerli olmaktadir (Toda Yamamoto,
1995: 227).
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Tablo 18. ADA ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari

Degisken Olasilik Degeri Karar

SP500’den ADA’ya dogru nedensellik iliskisi
SP500->ADA 0,9506 yoktur.
ADA->SP500 0,8702 ADA’dan SP500’e dogru nedensellik iligkisi yoktur.

NIKKEI225’ten ADA’ya dogru nedensellik iliskisi
NIKKEI225->ADA |0,4658 yoktur.

ADA’dan NIKKEI225’e dogru nedensellik iligkisi
ADA->NIKKEI225 |0,1272 yoktur.

FTSE100’den ADA’ya dogru nedensellik iliskisi
FTSE100->ADA 0,967 yoktur.

ADA’dan FTSE100’e dogru nedensellik iliskisi
ADA->FTSE100 0,6792 yoktur.

DAX’den ADA’ya dogru nedensellik iligkisi
DAX->ADA 0,9471 yoktur.
ADA->DAX 0,9239 ADA’dan DAX’a dogru nedensellik iligkisi yoktur.

SPASX200’den ADA’ya dogru nedensellik iliskisi
SPASX200->ADA 0,8887 yoktur.

ADA’dan SPASX200’e dogru nedensellik iliskisi
ADA->SPASX200 0,9357 yoktur.

ADA degiskeni ile gelismis tilkelerin borsa endekslerine Toda Yamamoto Nedensellik

testi uygulanmis ve nedensellik testi sonucunda degiskenler arasinda hi¢bir nedensellige

rastlanilmadigi tablo 18’de verilen sonuglarda goriilmektedir. Olasilik degeri 0,9506
oldugundan SP500; 0,4658 olasilik degerinden dolayr NIKKEI225; 0,967 olasiligindan
dolay1 FTSE100; 0,9471 olasilik degeri ile DAX ve 0,8887 olasilik degeri ile SPASX200

degiskenlerinden ADA degiskenine dogru nedensellik iliskisi olmadig1 anlagiimistir.
Swrasiyla 0,8702; 0,1272; 0,6792; 0,9239; 0,9357 olasilik degerlerinden dolayr ADA
degiskeninden SP500, NIKKEI225, FTSE100, DAX ve SPASX degiskenlerine dogru

nedensellik iligkisi olmadig1 tespit edilmistir.
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Tablo 19. ADA ve Gelismekte Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari

Degisken Olasilik Degeri Karar
BOVESPA’dan ADA’ya dogru nedensellik
BOVESPA->ADA 0,9544 iligkisi yoktur.
ADA’dan BOVESPA’ya dogru nedensellik
ADA->BOVESPA 0,7647 iliskisi yoktur.

BIST100’den ADA’ya dogru nedensellik

BIST100->ADA 0,9466 iligkisi yoktur.

ADA’dan BIST100’e dogru nedensellik
ADA->BIST100 0,7528 iliskisi yoktur.

SHANGHAI’den ADA’ya dogru nedensellik
SHANGHAI->ADA |0,4078 iliskisi yoktur.

ADA’dan SHANGHAI’e dogru nedensellik
ADA->SHANGHAI |0,5669 iliskisi yoktur.

NIFTY50’den ADA’ya dogru nedensellik
NIFTY50->ADA 0,7998 iliskisi yoktur.

ADA’dan NIFTY50’e dogru nedensellik
ADA->NIFTY50 0,9992 iliskisi yoktur.

MOEX’den ADA’ya dogru nedensellik iliskisi
MOEX->ADA 0,6088 yoktur.

ADA’dan MOEX’e dogru nedensellik iliskisi
ADA->MOEX 0,65 yoktur.

Tablo 19°da ADA degiskeni ile gelismekte olan iilkeler arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi sonuglar1 verilmektedir. Elde edilen sonuglara gore olasilik degeri
0,9544 oldugundan BOVESPA; 0,9466 olasilik degerinden dolay1r BIST100; 0,4078
olasiligindan dolayr SHANGHAI; 0,7998 olasilik degeri ile NIFTY50 ve son olarak
0,6088 olasilik degeri ile MOEX degiskenlerinden ADA degiskenine dogru nedensellik
iligkisi olmadig1 goriilmektedir. Sirastyla 0,7647; 0,7528; 0,5669; 0,9992; 0,65 olasilik
degerlerinden dolay1 ADA degiskeninden BOVESPA, BIST100, SHANGHAI, NIFTY50

ve MOEX degiskenlerine dogru nedensellik iliskisi olmadigi tespit edilmistir.
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Tablo 20. BNB ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari

Degisken Olasilik Degeri Karar

SP500’den BNB’ye dogru nedensellik iligkisi
SP500->BNB 0,538 yoktur.

BNB’den SP500’e dogru %5 anlamlilik
BNB->SP500 0,005 seviyesinde nedensellik iliskisi vardir.

NIKKEI225’ten BNB’ye dogru %5 anlamlilik
NIKKEI225->BNB | 0,0017 seviyesinde nedensellik iliskisi vardir.

BNB’den NIKKEI225’e dogru %5 anlamlilik
BNB->NIKKEI225 |0,0003 seviyesinde nedensellik iliskisi vardir.

FTSE100’den BNB’ye dogru %5 anlamlilik
FTSE100->BNB 0,0402 seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

BNB’den FTSE100’e dogru nedensellik iliskisi
BNB->FTSE100 0,8375 yoktur.

DAX’dan BNB’ye dogru %5 anlamlilik
DAX->BNB 0,0273 seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

BNB’den DAX’a dogru nedensellik iliskisi yoktur.
BNB->DAX 0,3396

SPASX200’den BNB’ye dogru nedensellik iliskisi
SPASX200->BNB 0,078 yoktur.

BNB’den SPASX200’e dogru %5 anlamlilik
BNB->SPASX200 0,0185 seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 20’de verilen BNB degiskeni ile gelismis iilkeler arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi sonuglarina gore olasilik degeri 0,538 oldugundan SP500 ve 0,078
olasilik degerinden dolayr SPASX200 degiskeninden BNB degiskenine dogru
nedensellik iliskisi olmadigi; 0,0017 olasiligindan dolayr NIKKEI225; 0,0402 olasilik
degeri ile FTSE100 ve 0,0273 olasilik degeri ile DAX degiskenlerinden BNB degiskenine
dogru nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Sirasiyla 0,005; 0,0003; 0,0185 olasilik
degerleri nedeniyle BNB degiskeninden SP500, NIKKEI225 ve SPASX200
degiskenlerine dogru nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmisken; 0,8375 ve 0,3396
olasilik degerleri ile BNB degiskeninden FTSE100 ve DAX degiskenlerine dogru bir

nedensellik iliskisi olmadigi tespit edilmistir.
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Tablo 21. BNB ve Gelismekte Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari

Degisken Olasilik Degeri Karar

BOVESPA’dan BNB’ye dogru nedensellik iliskisi
BOVESPA->BNB 0,0695 yoktur.

BNB’den BOVESPA’ya dogru %5 anlamlilik
BNB->BOVESPA 0,0034 seviyesinde nedensellik iliskisi vardir.

BIST100’den BNB’ye dogru nedensellik iligkisi
BIST100->BNB 0,2419 yoktur.

BNB’den BIST100’e dogru nedensellik iligkisi
BNB->BIST100 0,2345 yoktur.

SHANGHAI’den BNB’ye dogru nedensellik
SHANGHAI->BNB |0,2926 iliskisi yoktur.

BNB’den SHANGHAI’e dogru nedensellik iliskisi
BNB->SHANGHAI |0,0597 yoktur.

NIFTY50’den BNB’ye dogru nedensellik iligkisi
NIFTY50->BNB 0,62 yoktur.

BNB’den NIFTY50’ye dogru %5 anlamlilik
BNB->NIFTY50 0,0232 seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

MOEX’den BNB’ye dogru nedensellik iliskisi
MOEX->BNB 0,1482 yoktur.

BNB’den MOEX’e dogru %5 anlamlilik

seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.
BNB->MOEX 0,0019

Tablo 21’de BNB degiskeni ile gelismekte olan iilkeler arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi sonuglarina yer verilmistir. Elde edilen sonuglara gore olasilik degeri
0,0695 oldugundan BOVESPA; 0,2419 olasilik degerinden dolay1r BIST100; 0,2926
olasilik degerinden SHANGHALI; 0,62 olasilik degerinden dolayr NIFTY50 ve 0,1482
olasilik degeri nedeniyle MOEX degiskeninden BNB degiskenine dogru nedensellik
iligkisi olmadig1 tespit edilmistir. BNB degiskeninden 0,2345 ve 0,0597 olasilik
degerlerinden dolayr BIST100 ve SHANGHAI degiskenlerine dogru bir nedensellik
iligkisi olmadig1 goriiliirken; sirastyla 0,0034; 0,0232; 0,0019 olasilik degerlerinden
dolay1 BOVESPA, NIFTY 50 ve MOEX degiskenlerine dogru nedensellik iliskisi vardir.
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Tablo 22. XRP ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari

Degisken Olasilik Degeri Karar

SP500’den XRP’ye dogru nedensellik iligkisi
SP500->XRP 0,9282 yoktur.

XRP’den SP500°e dogru nedensellik iliskisi
XRP->SP500 0,8556 yoktur.

NIKKEI225’ten XRP’ye dogru nedensellik

NIKKEI225->XRP |0,3273 iligkisi yoktur.

XRP’den NIKKEI225’e dogru nedensellik iligkisi
XRP->NIKKEI225 |0,6891 yoktur.

FTSE100’den XRP’ye dogru nedensellik iliskisi

FTSE100->XRP 0,3722 yoktur.

XRP’den FTSE100’e dogru nedensellik iligkisi
XRP->FTSE100 0,8867 yoktur.

DAX’dan XRP’ye dogru nedensellik iligkisi
DAX->XRP 0,4991 yoktur.
XRP->DAX 0,9863 XRP’den DAX’a dogru nedensellik iligkisi yoktur.

SPASX200’den XRP’ye dogru nedensellik iligkisi
SPASX200->XRP 0,8837 yoktur.

XRP’den SPASX200’e dogru nedensellik iliskisi
XRP->SPASX200 0,8498 yoktur.

Tablo 22’de verilen XRP degiskeni ile gelismis iilkeler arasindaki Toda Yamamoto

Nedensellik Testi sonuglarina gore olasilik degerleri sirastyla 0,9282; 0,327; 0,3722;

0,4991; 0,8837 oldugundan dolay1r SP500, NIKKEI22, FTSE100, DAX ve SPASX200

degiskenilerinden XRP degiskenine dogru nedensellik iliskisi olmadig: tespit edilmistir.

XRP degiskeninden sirasiyla 0,8556; 0,6891; 0,8867; 0,9863 ve 0,8498 olasiliklari

nedeniyle SP500, NIKKEI225, FTSE100, DAX ve SPASX200 degiskenlerine dogru

nedensellik iliskisi olmadig1 tespit edilmistir.
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Tablo 23. XRP ve Gelismekte olan Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari

Degisken Olasilik Degeri Karar

BOVESPA’dan XRP’ye dogru nedensellik iligkisi
BOVESPA->XRP 0,6267 yoktur.

XRP’den BOVESPA’ya dogru nedensellik iligkisi
XRP->BOVESPA 0,8942 yoktur.

BIST100’den XRP’ye dogru nedensellik iligkisi
BIST100->XRP 0,5333 yoktur.

XRP’den BIST100’e dogru nedensellik iliskisi
XRP->BIST100 0,5779 yoktur.

SHANGHAVI’den XRP’ye dogru nedensellik
SHANGHAI->XRP |0,8064 iligkisi yoktur.

XRP’den SHANGHALI’e dogru nedensellik iligkisi
XRP->SHANGHAI 0,441 yoktur.

NIFTY50’den XRP’ye dogru nedensellik iliskisi

NIFTY50->XRP 0,5019 yoktur.

XRP’den NIFTY50’e dogru nedensellik iligkisi
XRP->NIFTY50 0,3025 yoktur.

MOEX’den XRP’ye dogru nedensellik iligkisi

MOEX->XRP 0,7907 yoktur.

XRP’den MOEX’e dogru nedensellik iligkisi
XRP->MOEX 0,6214 yoktur.

XRP degiskeni ile gelismekte olan tilkelerin borsa endekslerine Toda Yamamoto
Nedensellik testi uygulanmis ve nedensellik testi sonucunda degiskenler arasinda higbir
nedensellige rastlanilmadig: tablo 23’te verilen sonuglarda goriilmektedir. Olasilik degeri
0,6267 oldugundan BOVESPA; 0,5333 olasilik degerinden dolayr BIST100; 0,8064
olasiligindan dolayr SHANGHAI; 0,5019 olasilik degeri ile NIFTY50 ve 0,7907 olasilik
degeri ile MOEX degiskenlerinden XRP degiskenine dogru nedensellik iliskisi olmadig:
anlagilmistir. Sirasiyla 0,8942; 0,5779; 0,441; 0,3025; 0,6214 olasilik degerlerinden
dolay1r XRP degiskeninden BOVESPA, BIST100, SHANGHAI, NIFTY50 ve MOEX

degiskenlerine dogru nedensellik iliskisi olmadigi tespit edilmistir.
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Tablo 24. ETH ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari

Olasihk
Degisken Degeri Karar

SP500->ETH 0,2724 SP500°den ETH’ye dogru nedensellik iliskisi yoktur.

ETH’den SP500’e dogru %5 anlamlilik seviyesinde
ETH->SP500 0,0006 nedensellik iligkisi vardir.

NIKKEI225’ten ETH’ye dogru %5 anlamlilik
NIKKEI225->ETH |0,0136 seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

ETH’den NIKKEI225’e dogru %5 anlamlilik
ETH->NIKKEI225 |0,0005 seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

FTSE100’dan ETH’ye dogru nedensellik iliskisi
FTSE100->ETH 0,1763 yoktur.

ETH’den FTSE100’ye dogru nedensellik iliskisi
ETH->FTSE100 0,085 yoktur.
DAX->ETH 0,0649 DAX’dan ETH’ye dogru nedensellik iligkisi yoktur.

ETH’den DAX’a dogru %5 anlamlilik seviyesinde
ETH->DAX 0,0172 nedensellik iligkisi vardir.

SPASX200’den ETH’ye dogru %5 anlamlilik
SPASX200->ETH 0,0263 seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

ETH’den SPASX200’e dogru %5 anlamlilik
ETH->SPASX200 0,0002 seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 24’te verilen ETH degiskeni ile gelismis lilkeler arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi sonuglarina gore olasilik degerleri sirasiyla 0,2724; 0,1763; 0,0649
oldugundan SP500, FTSE100 ve DAX degiskenlerinden ETH degiskenine dogru
nedensellik iliskisi olmadig; 0,0136 olasiligindan dolay1 NIKKEI225 ve 0,0263 olasilik
degeri ile SPASX200 degiskenlerinden ETH degiskenine dogru nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Sirasiyla 0,0006; 0,0005; 0,0172; 0,0002 olasilik degerleri
nedeniyle ETH degiskeninden SP500, NIKKEI225, DAX ve SPASX200 degiskenlerine
dogru nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmisken; 0,085 olasilik degeri ile ETH
degiskeninden FTSE100 degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi olmadigi tespit

edilmistir.
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Tablo 25. ETH ve Gelismekte Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari

Olasihik
Degisken Degeri Karar

BOVESPA’dan ETH’ye dogru nedensellik iligkisi
BOVESPA->ETH 0,0648 yoktur.

ETH’den BOVESPA’ya dogru %5 anlamlilik
ETH->BOVESPA 0,0001 seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

BIST100’den ETH’ye dogru nedensellik iligkisi
BIST100->ETH 0,0887 yoktur.

ETH’den BIST100’e dogru %5 anlamlilik seviyesinde
ETH->BIST100 0,0089 nedensellik iligkisi vardir.

SHANGHAI’den ETH’ye dogru nedensellik iligkisi
SHANGHAI->ETH |0,4381 yoktur.

ETH’den SHANGHALI’e dogru %5 anlamlilik
ETH->SHANGHAI |0,0001 seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

NIFTY50’den ETH’ye dogru nedensellik iliskisi
NIFTY50->ETH 0,2656 yoktur.

ETH’den NIFTY50’e dogru %5 anlamlilik
ETH->NIFTY50 0,0001 seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.
MOEX->ETH 0,3851 MOEX’den ETH’ye dogru nedensellik iligkisi yoktur.

ETH’den MOEX’e dogru %5 anlamlilik seviyesinde
ETH->MOEX 0,0001 nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 25’te ETH degiskeni ile gelismekte olan iilkeler arasindaki Toda Yamamoto

Nedensellik Testi sonuglarina yer verilmistir. Elde edilen sonuclara gore olasilik degeri
0,0648 oldugundan BOVESPA; 0,0887 olasilik degerinden dolay1 BIST100; 0,4381
olasilik degerinden SHANGHAI; 0,2656 olasilik degerinden dolayr NIFTY 50 ve 0,3851

olasilik degeri nedeniyle MOEX degiskeninden ETH degiskenine dogru nedensellik
iligkisi olmadigi tespit edilmistir. ETH degiskeninden sirasiyla 0,0001; 0,0089; 0,0001,;
0,0001; 0,0001 olasilik degerlerinden dolayi BOVESPA, BIST100, SHANGHAI,

NIFTY50 ve MOEX degiskenlerine dogru nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 26. BTC ve Gelismis Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari

Degisken Olasihk Karar
Degeri

SP500->BTC 0,6919 SP500°den BTC’ye dogru nedensellik iliskisi
yoktur.

BTC->SP500 0,003 BTC’den SP500’e dogru %5 anlamlilik seviyesinde
nedensellik iligkisi vardir.

NIKKEI225->BTC 0,0056 NIKKEI225’ten BTC’ye dogru %5 anlamlilik
seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

BTC->NIKKEI225 0 BTC’den NIKKEI225’e dogru %5 anlamlilik
seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

FTSE100->BTC 0,2164 FTSE100’den BTC’ye dogru nedensellik iligkisi
yoktur.

BTC->FTSE100 0,1125 BTC’den FTSE100’e dogru nedensellik iliskisi
yoktur.

DAX->BTC 0,1559 DAX’dan BTC’ye dogru nedensellik iligkisi
yoktur.

BTC->DAX 0,0264 BTC’den DAX’a dogru %5 anlamlilik seviyesinde
nedensellik iligkisi vardir.

SPASX200->BTC 0,0566 SPASX200’den BTC’ye dogru nedensellik iligkisi
yoktur.

BTC->SPASX200 0,0001 BTC’den SPASX200’e dogru %5 anlamlilik
seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 26’da verilen BTC degiskeni ile gelismis iilkeler arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi sonuglarina gore olasilik degerleri sirastyla 0,6919; 0,2164; 0,1559;
0,0566 oldugundan SP500, FTSE100, DAX ve SPASX200 degiskenlerinden BTC
degiskenine dogru nedensellik iligkisi olmadigi; 0,0056 olasiligindan dolay1r NIKKEI225
degiskeninden BTC degiskenine dogru nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
Sirasiyla 0,0; 30; 0,0264; 0,0001 olasilik degerleri nedeniyle BTC degiskeninden SP500,
NIKKEI225, DAX ve SPASX200 degiskenlerine dogru nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmisken; 0,1125 olasilik degeri ile BTC degiskeninden FTSE100 degiskenine dogru

bir nedensellik iliskisi olmadig1 tespit edilmistir.
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Tablo 27. BTC ve Gelismekte Olan Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari

Degisken Olasihk Karar
Degeri

BOVESPA->BTC 0,0838 BOVESPA’dan BTC’ye dogru nedensellik
iligkisi yoktur.

BTC->BOVESPA 0 BTC’den BOVESPA’ya dogru %5 anlamlilik
seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

BIST100->BTC 0,467 BIST100’den BTC’ye dogru nedensellik iligkisi
yoktur.

BTC->BIST100 0,0186 BTC’den BIST100’e dogru %5 anlamlilik
seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

SHANGHAI->BTC 0,1048 SHANGHAI’den BTC’ye dogru nedensellik
iligkisi yoktur.

BTC->SHANGHAI 0,0028 BTC’den SHANGHALI’e dogru %5 anlamlilik
seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

NIFTY50->BTC 0,4139 NIFTY50’den BTC’ye dogru nedensellik iliskisi
yoktur.

BTC->NIFTY50 0 BTC’den NIFTY50’e dogru %5 anlamlilik
seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

MOEX->BTC 0,0347 MOEX’den BTC’ye dogru %5 anlamlilik
seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

BTC->MOEX 0,0001 BTC’den MOEX’e dogru %5 anlamlilik
seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 27°de BTC degiskeni ile gelismekte olan iilkeler arasindaki Toda Yamamoto
Nedensellik Testi sonuglarina yer verilmistir. Elde edilen sonuglara gore olasilik degeri
0,0838 oldugundan BOVESPA; 0,467 olasilik degerinden dolayr BIST100; 0,1048
olasilik degerinden SHANGHAI; 0,4139 olasilik degerinden dolayr NIFTYS50
degiskenleriden BTC degiskenine dogru nedensellik iliskisi olmadig: tespit edilirken
0,0001 olasiligindan dolayr MOEX degiskeninden BTC degiskenine dogru nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. BTC degiskeninden sirasiyla 0, 0,0186; 0,0028; 0; 0,0001
olasilik degerlerinden dolayt BOVESPA, BIST100, SHANGHAI, NIFTY50 ve MOEX
degiskenlerine dogru nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 28. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1 Ozet Tablosu

BNB->SP500- SPASX200- BOVESPA- NIFTY50- MOEX- NIKKEI225
NIKKEI225->BNB- BTC-ETH

FTSE100->BNB

DAX->BNB

ETH->SP500-NIKKEI225-DAX- SPASX200-BOVESPA- BIST100- SHANGHAI-
NIFTY50- MOEX

SPASX200->ETH

BTC->SP500-NIKKEI225- DAX- SPASX200-BOVESPA- BIST100- SHANGHAI-
NIFTY50- MOEX

MOEX->BTC

Tablo 28’¢ gore ilgili veri setine uygulanan Toda Yamamoto Nedensellik Testi
sonuglarina gére BNB kripto para biriminden SP500, SPASX200, BOVESPA, NIFTY50,
MOEX, NIKKEI225 borsa endekslerine; ETH kripto para biriminden SP500,
NIKKEI225, DAX, SPASX200, BOVESPA, BIST100, SHANGHAI, NIFTY, MOEX
borsa endekslerine; BTC kripto para biriminden ise SP500, NIKKEI225, DAX,
SPASX200, BOVESPA, BIST100, SHANGHAI, NIFTY50, MOEX borsa endekslerine
dogru nedensellik iliskilerin varlig1 tespit edilmistir. NIKKEI225 borsa endeksinden
BNB, BTC, ETH kripto para birimlerine; FTSE100 ve DAX borsa endekslerinden BNB
kripto para birimine; SPASX200 borsa endeksinden ETH kripto para birimine ve son
olarak MOEX borsa endeksinden BTC kripto para birimine dogru nedensellik iliskilerin
oldugu da tespit edilmistir. Calismamiz yiiriittiigiimiiz 50 modelimiz arasindan yalnizca
5 modelimiz arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanilmigken 21 modelimiz
arasinda tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanilmistir. Degiskenler arasinda c¢ift yonlii
nedensellik tespit edilen modellerimiz, BNB-NIKKEI225, ETH-SPASX200, ETH-
NIKKEI225, BTC-NIKKEI225, BTC-MOEX modellerinden olugsmaktadir.
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6. SONUC

Bu caligmada, yatirnmcilar tarafindan bir yatirim araci olarak goriilen kripto paralar ile
borsa endeksleri arasinda etkilesimin olabilecegi diisiiniilerek secilmis kripto paralar ile
secilmis borsa endeksleri arasindaki bir iliskinin olup olmadigi incelenmistir. Bu amacla
oncelikle konu taramasi yapilarak paranin icat edilmeden dnceki donemlerden giinliimiiz
teknolojisinin bize sagladigi kripto paralara kadar uzanan siire¢ aktarilmistir. Konu
taramasinin ardindan literatiir taranarak diger arastirmacilarin elde ettigi sonuglara yer
verilmistir. En yiiksek islem hacmine sahip ve fiyat: sabit olmayan kripto paralar ile
MSCI endeksinde yer alan gelismis ve gelismekte olan iilke borsa endeksleri arasindan
secilen degiskenlerin, 2018 ve 2021 yillar1 arasindaki doneme ait verileri ile veri seti
olusturulmustur. Uygulanan analizler sonucunda 21 modelde tek yonlii, 5 modelde ¢ift
yonlii nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Bahsi gegen cift yonlii nedensellik
iliskisine sahip 5 modelimiz, BNB-NIKKEI225, ETH-SPASX200, ETH-NIKKEI225,
BTC-NIKKEI225, BTC-MOEX modellerinden olusmaktadir.

Korelasyon analizi sonuglarina gére XRP disindaki tiim kripto para birimleri ile hem
gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler arasinda pozitif korelasyon iliskisine
saptanmistir. Fakat XRP kripto para birimi gelismis tllkeler arasindan NIKKEI225 ve
SPASX200 ile pozitif korelasyona sahip iken SP500, FTSE100 ve DAX ile negatif
korelasyona sahip oldugu; XRP kripto para birimi ve gelismekte olan iilkelerin arasindaki
korelasyon iliskisine bakildiginda ise XRP ile BOVESPA arasinda pozitif; BIST100,
SHANGHALI, NIFTY50 ve MOEX arasinda negatif korelasyon iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Toda Yamamoto Nedensellik Testi sonuglarina gore BNB, ETH ve BTC’den
gelismis iilke borsa endeksleri olan SP500, NIKKEI225 ve SPASX200’¢ dogru;
gelismekte olan iilkelerin borsa endeksleri arasindan BOVESPA, NIFTY50 ve MOEX’e
dogru nedensellik iliskisi saptanmistir. Bu benzer sonuglar elde edilen modeller disinda
ETH ve BTC’den gelismis lilke borsa endeksi olan DAX’a dogru; gelismekte olan
tilkelerin borsa endeksleri arasindan BIST100 ve SHANGHAI’ye dogru bir nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. BNB, ETH ve BTC disinda geriye kalan ADA ve XRP kripto
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para birimleri ile ¢aligmaya dahil edilen gelismis ve gelismekte olan borsa endeksleri

arasidna nedensellik iliskisine rastlanilmamistir.

Analiz sonuglar iilkelerin yaklasimlar1 agisindan degerlendirildiginde; ABD, kripto
paralardan elde edilen kazanglarin vergiye tabi tutulmasi taraftaridir. Ayni zamanda
kripto para madencili§inden elde edilen gelirlerden de vergi alinmasi gerektigi
diistincesine sahiptir. Dolayisiyla kripto paralar ve ilgili faaliyetlerle ilgili vergilendirme
caligmalar1 yapilmaktadir. Amerika Hazine Bakanligi’nin BTC’nin yasalar1 ¢igneme
olasiliginin Oniinde bir bariyer olabilmesi agisindan resmi tebli§ ve mahkeme kararlari
almmistir. ABD’nin kripto paralar1 bu sekilde ciddiyetle dikkate almas1 ve Amerikadaki
bir¢ok firmanin BTC ile 6deme aliyor olmasi ABD’de kripto paralarin kabul goriip
oldukg¢a yaygin bir sekilde kullanildigin1 gostermektedir. Kripto paralarin iilke
icerisindeki vatandaslar tarafindan kullanilip piyasa igerisinde de bulunmasindan dolay1
cesitli kripto paralarin ABD borsa endekslerini etkileyebilme potansiyelinin oldugu
diistiniilmektedir. Rakamsal veriler ile analizini yapti§imiz uygulama sonuglarina gore
BNB, ETH ve BTC kripto para birimlerinin ABD borsa endeksi olan SP500 borsa endeksi

tizerinde nedensellik etkisi oldugu ortaya koyulmustur.

Kripto paralar1 6deme araci olarak géren Japonya, kripto paralarin ihraci, dagitimi ve geri
toplanmasi1 konular1 {izerine calisilacagina isaret etmistir. Japonya ekonomisi igerisinde
kripto paralarin yaygin olarak kullanilmasi ve alim-satim faaliyetleri sonucunda 6deme
aract olarak kullanilmas1 ile Japonya halkinin kripto paralara sicak baktigi
anlagilmaktadir. Dolayisiyla Japonya borsa endeksleri ile kripto paralar arasinda
etkilesimler olabilecegi tahmin edilmektedir. Bu tahminler 1s18inda calismamizda
uygulanan analizler neticesinde BNB, ETH ve BTC kripto para birimlerinin Japonya
borsa endeksi olan NIKKEI225’1 etkileyip ayn1 zamanda NIKKEI225’in de BNB, ETH
ve BTC’yi etkiledigi sonuglari elde edilmistir.

Almanya, kripto para birimlerini finansal bir ara¢ olarak nitelendirip para birimi olarak
kabul etmektedir. Kripto para alim-satim hareketliligi vergiden muaf tutulmustur. Fakat

belirli limitin {izerinde kar elde edildiginde yine belirli bir oranda vergiye tabi
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tutulmaktadir. Finans bakanligimin BTC’nin ticaret maksadiyla kullanilabilecegini
aciklamasi ile tilkede kripto paralarin yaygin olarak kullanilmasini miimkiin kilmigtir.
Bunun sonucunda da kripto para birimlerinin Almanya borsa endeksleri gibi ¢esitli
finansal varliklar ile etkilesim halinde olmas1 beklenmektedir. BNB, ETH ve BTC ile

DAX borsa endeksi arasinda nedensellik iligkisi oldugu saptanilmistir.

Avustralya, kripto paralar1 para birimi olarak gérmeyip emtia olarak gérmektedir. Kripto
paralarin alim ve satimindan elde edilen gelirler {izerinden vergi alinmaktadir. Ancak
belirli bir limitin altindaki alim-satim islemlerinden vergi alinmamaktadir. Bu yoniiyle
Avustralya borsa endeksleri ile kripto paralar arasinda bir iliskinin olmasi kuvvetle
muhtemeldir. Calismamizdan elde edilen sonuglara gére BNB, ETH ve BTC ile
Avustralya borsa endeksi olan SPASX200 arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Brezilya, kripto paralar ile ilgili yaptig1 diizenlemeler sonucunda kripto paralar ile
O6demelerin yapilacagini ve 6deme kurumlarinin yasal diizenlemelere uymasi gerektigine
dikkat ¢ekmistir. Kripto paralar ile yapilacak olan islemler vergiye tabi tutulmaktadir.
Yasal diizenlemeler cercevesinde bireylerin kripto para islemleri nedeniyle Brezilya
borsa endeksleri ile kripto paralar arasinda bir iliski beklenmektedir. Calismamiz da bu
dogrultuda sonug¢ vermistir. Sonuglarimiza gére BNB, ETH ve BTC ile BOVESPA borsa

endeksi arasinda nedensellik iligkisine rastlanilmistir.

Rusya’da ise ilk donemlerinde kripto paralara olumsuz yaklasima sahip olsa da kripto
paralarin gordiigii ilgi ile islem hacminin yiiksek olmasi sonucunda Rusya, kripto paralar
ile ilgili yasal diizenlemeler gerceklestirmistir. Kripto paralar 6deme araci olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla kripto paralar ile tilkedeki diger finansal varliklar arasinda bir
iliski beklenmektedir. Yiiriittiiglimiiz ¢aligmada elde edilen sonuglara gére BNB, ETH ve
BTC ile MOEX arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Ingiltere’nin kripto para diizenlemesi olmamas1 ve kara para aklama gibi konularin
verdigi endiseden dolayi kripto sirketlerinin mali davranis otoritesine kayit yaptirmasinin

zorunlu olmasi hiikiimetin kripto paralara kars1 duydugu giivensizligi gostermektedir.
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Ingiltere’nin kripto paralara olan bu yaklasimindan dolay1 ingiltere borsa endeksleri ile
kripto para birimleri arasinda yiiksek oranda bir iligki beklenmemesi olagan bir durumdur.
Calismamizda tespit edilen sonuglara gore de sectigimiz bes kripto para biriminden

yalnizca BNB ile FTSE100 arasinda nedensellik iliskisine rastlanilmistir.

Tiirkiye’de  kripto  paralarin  vergilendirilmesi  hususunda  bir  diizenleme
bulunmamaktadir. Kalkinma plam1  agiklamalarina gdre finansal araclarin
cesitlendirilmesi konusunda yenilikler yapilacagi one siiriilmiistiir. Ayrica blok zincir
teknolojisi kullanilarak Merkez Bankasi dijital parasi olusturulmustur. Blok zincir
teknolojisinin avantajlar1 ve sagladigi kolayliklar nedeniyle 6zel sektor tarafindan da ilgi
gordiigli anlasilmaktadir. Fakat bu yaklagimlara ragmen 2021 yilinda yayimlanan resmi
gazeteye goOre Tirkiye’de Odemelerde kripto varliklarin kullanimi yasaklanmisti.
Calismamizdan elde edilen sonuglara gore sadece ETH ve BTC kripto para birimlerinden

BIST100 borsa endeksine dogru nedensellik iligkisi bulunmustur.

Cin, kripto paralara olumlu yaklasimda bulunmaktadir. Buna ragmen Cin’de kripto
paralar ile yasal bir diizenleme bulunmamaktadir. Hiikiimet gorevlileri tarafindan kripto
paralarin yatirim araci oldugunu ve diizenleyici politikalar hakkinda yasal diizenlemeler
tizerinde calistiklarini ifade etmektedir. Bu acidan bakildiginda kripto paralarin Cin
tarafindan kabul gordiigii anlasilmaktadir. Yine de Cin’in kripto paralarin giivenlik
nedeniyle yasanabilecek sorunlara karsi siki denetim ve gozetimi konusuna istekli
yaklasmamas1 vatandaslar tarafindan da kripto paralara olan yaklagimi olumsuz
etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla kripto paralarin islem hacminin diismesi
tilkedeki diger ekonomik piyasalara olan etkisinin de azalmasi beklenmektedir.
Caligmamizdan elde ettigimiz sonuglara gore sadece ETH ve BTC ile SHANGHAI

arasinda nedenslelik iligkisi tespit edilmistir.

Hindistan, kripto paralara karsi olumsuz bir tavir sergilemektedir. Vatandaglarina kripto
para birimlerinin alim-satim faaliyetlerinden uzak durmalarin1 6nermistir. Kripto para
borsalartyla ilgili yasal bir diizenleme bulunmamaktadir. Fakat Hindistan Merkez

Bankasi resmi dijital para iistiine caligmaktadir. Hindistan’in kripto paralarin giivenlik
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problemi nedeniyle olan olumsuz yaklagimi ile iilkede kripto para islem hacminin diisiik
olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla diger finansal araglar ile kripto para birimleri
arasinda iliskinin ¢ok az olmasi beklenmektedir. Ancak calismamizdaki sonuglara gore

BNB, ETH ve BTC ile NIFTY50 arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Bir iilkenin resmi kuruluslari, kripto para birimlerine ne kadar giiveniyor ya da
giivenebilmek amaciyla ne kadar giivenlik konusu iizerine ¢alismalar gerceklesiyor ise
bunu goren lilke vatandaslar1 kripto paralara bir o kadar giiven duyabilmektedir.
Dolayisiyla bireyler kripto paralari ister yatirnm amacli olarak ister alim-satim faaliyetleri
neticesinde ddeme araci olarak kullanabilmektedir. Kripto paralara giiven duyan bireyler
kripto paralar ile yaygin olarak islem yapmaktadirlar. Bu islemlerin hacmi ne kadar
biiylirse piyasadaki diger mali varliklar ile kripto paralarin etkilesimi o kadar fazla

olmaktadir.

Ulkelerin kripto paralar {izerine ¢aligmalar yapip tehdit olusturacagini diisiindiiklerinde
vatandaslarin1 koruma altina almak ve ¢esitli magduriyetlerin oniine gegmek i¢in iilkede
kripto paralarin kullanimina belirli sinirlamalar getirebilmektedir. Dolayisiyla bu
siirlamalar ile kripto paralarin islem hacmi diismekte ve bunun sonucunda kripto paralar

ile piyasadaki diger ekonomik aktorler arasindaki etkilesimi de azaltmaktadir.

Bu calismadan elde edilen sonuglar, literatiir ile karsilastirildiginda ayn1 yonde sonug elde
eden aragtirmacilar yer almaktayken ayni zamanda ters yonde sonug elde etmis
arastirmacilar da yer almaktadir. Literatiirde ¢alismasinda yer verilen, Kanat ve Oget
(2018)’e gore BTC’den SP500’e dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucu bizim
calismamiz ile ayn1 dogrultudayken buldugu diger sonu¢ yani BTC ile BIST100 arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinin bulunmadig1 sonucu bizim elde ettigimiz sonug ile ters
orantilidir. Bizim vardigimiz sonuca gore tek yonlii olsa da BTC kripto para biriminden
BIST100’e dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Kartal ve Yagh (2021)’in
MOEX borsa endeksinden BTC kripto birimine dogru; BTC kripto biriminden de
SHANGHAI borsa endeksine dogru bir nedensellik oldugu sonucu bizim elde ettigimiz

sonug ile ayn1 yondeyken BIST100 endeksinin BTC’nin bir nedeni oldugu sonucuna
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varmasi bizim ¢alismamizla zit yondedir. Giirsor ve Tungel (2020), BTC kripto para
biriminden SP500 borsa endeksine dogru nedensellik tespit etmistir. Bu sonug bizim
calismamizla ayni nitelikte olmakta fakat BTC’den BIST100 ve BOVESPA borsa
endekslerine dogru bir nedensellik olmadigini tespit etmesi bizim sonuglarimizla
cakismaktadir. Unvan (2019), BTC’nin sadece BIST100’1 etkiledigi ve iki degisken
arasinda iki yonli nedensellik iligkisi oldugu sonucu kismi olarak bizim ¢aligmamizla
aymi yondedir. Bizim c¢alismamiza gore BTC’den BIST100’e dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmstir. Elde ettigimiz bu tespit Kili¢ ve Ciit¢i
(2018)’in elde ettigi sonuglara ters diismektedir. Kilig ve Ciitc¢ii (2018)’e gore BIST100
borsa endeksinden BTC kripto para birimine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu saptamistir. BIST100 ile BTC arasindaki nedensellik iliskisi {izerine calisan
diger bir calisma olan Munyas ve Turgay (2021)’e gore BIST100’den BTC’ye dogru bir
nedensellik olmadig1 fakat BTC’den BIST100’e¢ dogru nedensellik iligkisi oldugunu
tespit etmedi bizim ¢aligmamizla ayni dogrutudayken Tuncgel vd. (2022)’ye gore ters
dogrultudadir. Tungel vd. (2022)’ye goére BIST100 borsa endeksi ile BTC kripto para
birimi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigin1 6ne stirmiistiir. Literatiirdeki
bir diger arastirmacilar olan Akinci ve Li (2018), Japonya ve ABD iilkelerinin BTC
fiyatin1 etkiledigi sonucunu elde etmistir. Bizim c¢alismamiz ile karsilastirildiginda
NIKKEI225’ten BTC’ye dogru bir nedensellik iligkisi tespit ettigimizden ayni1 yondedir
fakat ¢aligmamizda SP500°den BTC’ye dogru bir nedensellik iligkisi olmadig1 sonucunu
ortaya koydugumuzdan Akinci ve Li (2018)’in ABD iilkelerinin BTC fiyatim etkiledigi

sonucu ile ters yonde sonuclar elde edilmistir.

Geligsmis tlkelerin borsa endeksleri ile kripto paralar arasindaki iliski
degerlendirildiginde kripto paralara karst olumlu tutum sergileyen ve kullanimina engel
olmayan iilkelerin borsa endeksleri ile kripto paralar arasinda daha yiiksek etkilesimlerin
oldugu fakat bu yonde yaklagimi olan iilkelere nispeten kripto paralara giivenmeyip cesitli
caligmalar gerceklestiren iilkelerdeki etkilesimin daha diistik oldugu goriilmiistiir. Bunun
yaninda kripto paralara giivenmeyip O0deme araci olarak gdriilmemesine ragmen

yatirimcilarin sahip oldugu bagimsiz bakis acis1 nedeniyle borsa endeksleri ile kripto
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paralar arasindaki etkilesimin beklenen etkilesim oranindan daha yiiksek olabildigi tespit
edilmistir. Gelismekte olan iilkeler degerlendirildiginde ise kripto paralara olumlu
yaklasima sahip tilkeler ile kripto paralar arasinda etkilesimler saptanmistir. Kripto
paralara kars1 olumsuz bakis agis1 olan ve yasal diizenlemeleri bulunmayan {ilkelerde
etkilesim olmamasi beklenirken tam aksine borsa endeksleri ile kripto paralar arasinda
etkilesimler oldugu saptanmistir. Tiim bu sonuglardan elde edilen bilgilere gore kripto
paralar ile borsa endeksleri arasindaki etkilesim, sadece iilkelerin gelismislik diizeyi ve
hiikiimetin kripto paralara olan yaklasimlarina bagli olmamanin yani sira tilkede yer alan
yatirimcilarin sahip oldugu bagimsiz bakis agisina ve bir yatirim araci olarak goriilmesine

bagli olarak degismektedir.

Kripto para fiyatlarinin etkisinin goriildiigii {ilkelere yatirim yapacak olan tasarruf
sahiplerinin, politika yapicilarin ve finansal kurum yoneticilerinin yatirim analizleri
yaparken kripto paralarin fiyat hareketliliklerine de mutlaka dikkat etmeleri
gerekmektedir. Bu konu {iizerinde ¢alisan ve c¢alisacak olan arastirmacilar ile analiz
yaparak yatirimlarin1 yOnlendiren yatirimcilar bu calismadan farkli olarak kita
farkliliklar1 koyarak calismay1 gelistirebilirler. Ayrica makroekonomik faktorlerle

cesitlendirerek ve farkli yontemler kullanarak ¢alisma yapabilirler.
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