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ONSOZ

2000’1 yillarin basindan itibaren kiiresel capta hizla yayilan kripto para fiyatlari ile bireysel
doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskilerini arastiran c¢alismalar iktisat literatiiriinde
popiilaritesini siirdiirmektedir. Iktisat literatiirinde cokca karsilasilan bireysel déviz kurlarmnin
kiiresel paralar olan kripto para fiyatlariyla iliskisinin yeterince agiklanamadigi gbz Oniinde

bulundurulmustur.

Calismada daha oOnceki calismalardan farkli olarak kripto para fiyatlar1 ile ABD para

birimlerinin bir sepeti olan dolar endeksi arasindaki nedensellik iligkisi aragtirilmstir.

Bir merkezi otoriteye bagli olmayan, blok-zincir teknolojisi ile ifade edilen sifreleme bilimine
dayali kripto paralarin finansal yatirimcilar ve tasarruf sahipleri tarafindan ihtiyag ve spekiilatif
amagli olarak kullanilmalari fayda saglayabilecektir. Bu sebeple kripto para fiyatlari ile dolar endeksi

arasindaki iligkilerinin yatirim agisindan degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir.
Calismanin gerceklestirilmesindeki destek ve katkilarindan dolay1 danigmanim Sayin Prof. Dr.

Nebiye YAMAK ’a ve ¢alismanin yiiriitiilmesinde bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim Sayin Prof.
Dr. Rahmi YAMAK ’a tesekkiir ederim.
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OZET

2010 yili itibariyle hizla yayilan kripto para birimleri, merkez bankalarina bagl geleneksel
paralara kars1 ortaya ¢ikmistir. Bu para birimleri merkezi bir otoriteye bagli olmamakta, sifreleme
(kriptografi) sistemi ile olusturulmaktadir. Ilk kripto para birimi olan Bitcoin kavramu, ilk kez Satoshi
Nakamoto isimli bir kisi (veya grup) tarafindan 2008 yilinda bir makalede yazilmistir. Bu makale
kripto para yazilimu ile ilgilenen kisilere gonderilerek tanitilmis ve Bitcoin kavrami hayatimiza
girmistir. 2011 yil1 sonrasinda Bitcoin’e alternatif olan 6000’den fazla altcoin ortaya ¢ikmis ve

borsalarda islem gormeye baslayarak kiiresel ¢apta kullanilmaya baslanilmistir.

Bu calismada amag, en yiiksek islem hacmine sahip 5 kripto para olan Bitcoin (BTC), Litecoin
(LTC), Ripple (XRP), EOS ve Ethereum (ETH) kripto paralar ile dolar endeksi (USDX) arasindaki
olas1 nedensellik iliskileri incelemektir. Calismada Bitcoin, Litecoin, Ripple, EOS, Ethereum kripto
para fiyatlar1 ile dolar endeksi arasindaki olasi nedensellik iligkileri Toda-Yamamoto nedensellik
testi altinda kayan pencere (rolling window) yaklasimi ile arastirilmistir. Calismanin ampirik
kisminda 40, 60 ve 80 pencere genislikleri altinda yapilan analizlerde ele alinan donem araliginda
pencereler itibariyle farkli nedensellik iligkileri goriilmiistiir. Yapilan analizlerde farkli pencerelerde
farkli sonuglar bulunsa da Bitcoin ve Ethereum kripto para fiyatlarindan dolar endeksine dogru olan
tek yonlii nedensellik iliskisinin tiim pencere genisliklerinde diger kripto para birimlerine kiyasla
daha fazla oldugu goriilmiistiir. Bitcoin ve Ethereum kripto para birimlerinin islem hacimleri
yoniinden en yiiksek iki kripto para birimi olmasinin bu sonucu ortaya ¢ikardig1 sdylenebilmektedir.
Dolar endeksinden kripto para fiyatlarina yonelik nedensellik iliskilerinin aragtirildig analizde ise
Litecoin kripto para biriminin diger kripto para birimlerine gore daha fazla pencerede nedensellik
iligkilerine sahip oldugu goriilmiistiir. Bulgular pencere genisligi itibariyle degerlendirildiginde 80
pencere genisligi i¢in kripto para fiyatlari ile dolar endeksi arasindaki nedensellik iligkilerinin daha

yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Calismanin bir diger bulgusu her ii¢ pencere genisliginde tespit edilen nedensellik iliskilerinin
ayni tarihlere tekabiil etmis olmasidir. Tespit edilen ortak giinlere gidildiginde tiim pencere
genisliklerinde kripto para fiyatlarindan dolar endeksine dogru olan tek yonlii nedensellik iligkisinin

yogunlukta oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para Fiyatlari, Dolar Endeksi, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi,

Kayan Pencere Yaklagimi

\1



ABSTRACT

Cryptocurrencies, which increase rapidly as of 2010, have emerged against traditional
currencies with central banks. These currencies are not depended on a central authority, but are issued
under an encryption (cryptography) system. The concept of Bitcoin, the first cryptocurrency, was
first introduced in an article in 2008 by a person (or group) hamed Satoshi Nakamoto. This article
was sent to people who are interested in crypto money software and introduced and the concept of
Bitcoin entered our lives. After 2011, more than 6000 altcoins, an alternative to Bitcoin, emerged
and started to be used globally, starting to be traded on stock exchanges.

The aim of this study is to examine the possible causality relationships between the dollar index
(USDX) and the prices of Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ripple (XRP), EOS and Ethereum (ETH)
cryptocurrencies, which are the 5 cryptocurrencies with the highest trading volume. In the study,
possible causality relationships between the prices of Bitcoin, Litecoin, Ripple, EOS, Ethereum
cryptocurrency and dollar index were investigated by using the Toda-Yamamoto causality test under
rolling window approach. In the empirical part of the study, different causality relationships were
observed in terms of windows in the period range considered in the analysis performed under 40, 60
and 80 window widths. Although different results are found in different windows in the analysis, it
has been observed that the one-way causality relationship from Bitcoin and Ethereum cryptocurrency
prices to the dollar index is more than other crypto currencies in all window widths. It can be said
that the fact that Bitcoin and Ethereum cryptocurrencies are the two highest cryptocurrencies in terms
of trading volumes has led to this result. In the analysis investigating the causality relationships of
crypto currency prices from the dollar index, it was seen that the Litecoin crypto currency has more
causality relationships in the window than other crypto currencies. When the findings are evaluated
in terms of window width, it has been determined that the causality relationships between
cryptocurrency prices and dollar index are higher for a window width of 80. Another finding of the
study is that the causality relationships detected in all three window widths correspond to the same
dates. Looking at the determined common days, it is seen that the one-way causality relationship
from cryptocurrency prices to dollar index is intense in all window widths.

Keywords: Cryptocurrency Prices, Dollar Index, Toda-Yamamoto Causality Test, Rolling
Window Approach
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GIRIS

M.O. 2200 yillarma kadar uzanan ddeme araglari yillar gectikce bicim degisikliklerine
ugramistir. {lk dédeme araci olarak kabul edilen emtia para takas edebilen gesitli maddelerden
olugmaktadir. Emtia para sonrasi 6deme araglarinin gercek degerlere sahip bir varligi temsil etmesi
gerekliligi dogrultusunda temsili para ve itibari (fiat) para kullanilmaya baslanilmistir. Teknolojinin
gelisimi ve internet kullanimimin yaygin héle gelmesi ile birlikte dijital para ve dijital para birimi alt
dali olan sanal para birimi ortaya ¢ikmistir. Son yillarda sanal paralara olan ilginin artmasi ile birlikte

sifreli (kripto) para tiirleri hayatimiza girmistir.

Kripto para kavrami oldukca yeni bir kavramdir. Bu kavram ilk kez 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto adl1 bir kisi (veya grup) tarafindan ortaya ¢ikmistir. 2008 yilina kadar piyasada teknolojiye
bagli para birimleri goriilmemistir. Kripto para birimleri bir teknolojiye bagli olmasi ile diger para
birimlerinden ayrilmistir. Kripto paralar geleneksel paralarin bagli olduklari merkezi otoritelere karst
gelmektedir. Soyle ki, kripto paralarin ortaya ¢ikislarindaki en biiyiik sebep bu paralarin merkezi bir
sisteme bagli olmamalaridir. Kripto paralar bir merkez bankasina, merkezi sisteme, fiziksel bir
kagida veya metale bagli olmayan, blok-zincir (blockchain) teknolojisi ile temsil edilen, sifreleme
(kriptografik) tekniklerine dayanan teknolojik bir para birimidir. Bitcoin, mevcut sistemdeki
geleneksel paralarinin olumsuz yonlerini ortadan kaldirmayi hedefleyen, finansal yatirimcilar ve

tasarruf sahiplerinin hem ihtiya¢ hem de spekiilatif amacli kararlarinda rol oynayan ilk kripto paradir.

Bitcoin kripto para birimi, Satoshi Nakamoto’nun 2008 yilinda yazdigi “Bitcoin: Esler arasi
Elektronik Nakit Sistemi (Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System)” adli makalesinde
tanitilmistir. Bu makale Nakamoto tarafindan kripto para yazilimi ile ilgilenen kisilere gonderilmis
ve Bitcoin kripto para birimi hayatimiza girmistir. Aslinda Bitcoin’i yaratan kisinin (veya grubun)
tam olarak kim/kimler oldugu bilinmemektedir. Fakat Bitcoin’i yaratan kisinin (veya grubun)
kimliginden ¢ok Bitcoin’in kiiresel pazardaki durumu ve tiim diinyay1 nasil etkiledigi énemlidir.
Bitcoin, blok-zincir sistemi teknolojisine baglidir. Blok-zincir sistemi bir merkeze bagli degildir, bu
sistemde yapilan islemler kalicidir ve kronolojik olarak siralanmuistir. Blok-zincirde kayithi olan
islemlerin silinmesi miimkiin degildir. Ayn1 zamanda bu sistemdeki iglemlerin kim tarafindan
yapildig1 bilinmemektedir. Bagka bir deyisle Bitcoin, devlet miidahalesi olmayan, blok-zincir sistemi
teknolojisine bagli esleraras1 bir 6deme agidir. Bitcoin’in blok-zincir sistemi teknolojisine sahip
olmasinin yani sira bu teknoloji ile Bitcoin olusturma siireci de olduk¢a farklidir. Blok-zincir
sistemindeki iglemler madencilik siireci sonunda olugsmaktadir. Madenciler, bu sistemdeki islemlerin

kronolojik sirasini1 belirlemekte ve islemleri onaylamaktadirlar. Madencilik siireci bir matematik



problemi iizerine kuruludur. Madencilerin bu problemi en kisa zamanda ¢6ziip aga gondermesi ile

Bitcoin kripto para birimi olusmaktadir.

Kripto para birimlerinin en bilinen 6rnegi olan Bitcoin, toplam piyasa hacminin ylizde 60’11
olusturmaktadir. Bitcoin’in yan1 sira gliniimiizde kripto para piyasasinda islem géren 6000°den fazla
kripto para birimi bulunmaktadir. Bunlara Bitcoin alternatifleri veya altcoinler denilmektedir.
Piyasada Bitcoin’den sonra en yiiksek islem hacmine sahip kripto para birimleri sirastyla Ethereum,
Litecoin, Ripple ve EOS’tur. Bu kripto para bir imlerinin temeli her ne kadar Bitcoin’e dayal1 olsa
da benzerliklerinin yaninda birtakim farkliliklann da vardir. Bagli bulunduklar1 teknoloji,
madenciliklerinin yapilabilme durumlari, arz miktar1 limitleri gibi bir¢ok etken ile bu kripto para

birimleri birbirlerinden ayrilmaktadir.

Kripto para fiyatlar ile doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iligkilerin bilinmesi gerek kripto
paralarin gelecegi gerekse geleneksel para politikalari agisindan son derece Onemlidir. Bu
nedensellik iligkileri i¢in uygulamali literatiirde kisitli sayida da olsa ampirik ¢aligmalar yapilmigtir.
Yapilan ¢alismalarin bir kisminda kripto para fiyatlar ile déviz kurlar1 arasinda tek yonlii veya cift
yonlii iliskiler tespit edilmisken bir kisminda ise herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
Iellioglu ve Oztiirk (2018) Bitcoin fiyati ile déviz kurlari arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulamamigken Topaloglu vd. (2019) Cin yuanindan Bitcoin fiyatina dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi, Kuzucu (2019) Bitcoin fiyat1 ile ABD dolan arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulmustur. Kiz1lgo6l (2018) ise yaptig1 ¢aligmada doviz kurlarindan Bitcoin fiyatina dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit ederken Ethereum fiyati ile doviz kurlari arasinda herhangi bir

nedensellik iligkisi tespit edememistir.

Genel itibariyle kripto para fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iligkilerini arastiran
uygulamal1 literatiir g6z Oniine alindiginda sadece bireysel doviz kurlar ile kripto para fiyatlari
arasindaki dinamik iliskiler arastirilmistir. Oysa toplulastirilmis doviz kurlari ile kripto para fiyatlar
arasindaki nedensellik iliskilerinin bilinmesi diinya ekonomisi agisindan son derece énemlidir. Bu
calismada ABD ticaret ortaklarinin para sepeti olarak bilinen dolar endeksi degiskeni kullanilmig ve
kripto para fiyatlar ile dolar endeksi arasindaki olast nedensellik iliskileri arastirilmistir. Bitcoin
(BTC), Litecoin (LTC) kripto para birimleri ve dolar endeksi (USDX) i¢in 2013:05-2020:02, Ripple
kripto para birimi i¢in 2013:08-2020:02, EOS (EOS) kripto para birimi i¢in 2017:07-2020:02,
Ethereum (ETH) kripto para birimi igin 2015:08-2020:02 dénem araligi giinlik verileri
kullanilmistir. Oncelikle logaritmasi alman degiskenlerin duraganlik seviyeleri Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdk testleri ile belirlenmistir. Birim kok
testlerinden sonra degiskenler i¢in Toda-Yamamoto nedensellik yaklagimi ile modeller olusturulmus,

bu nedensellik iligkileri kayan pencere (rolling window) yaklagimi ile test edilmistir.



Caligma bes ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde paranin tanimi, fonksiyonlar1 ve
cesitleri verilirken ikinci béliimde kripto paralar agiklanmaya c¢alisiimistir. Ugiincii boliimde kripto
para fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki iligkileri inceleyen uygulamali literatiirlere yer verilmistir.
Dordiincii boliimde veri seti ve kullanilan ekonometrik yontem tanitilmistir. Caligmanin besinci
boliimiinde ise secili kripto para fiyatlari ile dolar endeksi arasindaki olasi nedensellik iliskileri analiz

edilmis ve bulgular tartisilmistir.



BiRINCi BOLUM
1. PARANIN TANIMI, PARANIN FONKSIYONLARI VE PARA CESITLERI
1.1. Paramin Tanim

Kesin olmamakla birlikte, toplumlarin édeme yapmak igin gesitli araglar kullanmas1 M.O. 2200
yillarina kadar uzanmaktadir. O zamanlardan beri, 6deme araci olarak kullanilan bu araglarda
zamanla bi¢im degisiklikleri olmustur. ilk 5deme araci genellikle emtia parasi olarak kabul edilmekle
birlikte bu emtia parast o donemlerde icsel degere sahip bir nesne olarak kabul gérmiistiir. En
baslarda emtia para olarak biiyiikbas hayvanlar, tohum, piring, bugday daha sonralar1 ise altin ve
giimils gibi bazi maddeler kullanmilmustir. On sekizinci yiizyil civarinda, temel emtia (altin
sertifikalar1) gibi unsurlardan olusan “emtia destekli” para kullanilmaya baslanmistir (ECB, 2012:
9).

Para, genel olarak mal ve hizmetler i¢in 6deme ve belirli bir iilkede veya sosyoekonomik
baglamda borglarin geri 6denmesi olarak kabul edilen genel kabul gérmiis bir nesnedir. Paranin emtia
olarak ortaya ¢iktigina dair goriiglerin yani sira neredeyse tiim modern para sistemlerinin itibari (fiat)

paraya dayandigina dair de genel goriisler mevcuttur.

Paranin ge¢misi ile ilgili li¢ ana teori vardir. Bu teorilere gore para, ticari, sosyal ve dini amaglh
olusturulmustur. Birgok iktisatci paranin ticari amagh gelistigini varsaymaktadir. Ciinkii paranin eski
medeniyetlerdeki biiylikbas hayvanlar, agirlikca altin, giimiis ve sikkeler gibi degerli bir mal oldugu
anlamina gelmektedir. Paranin evliliklerde veya baska bir kabile tarafindan 6ldiiriilen veya yaralanan
biri i¢in kan parasi olarak yaratildigin1 soyleyen sosyal amagli teori de mevcuttur. Paranin dini
amagclar i¢in gelistirildigini savunan teoriye gore ise paranin kdkeninin Dogu tapinaklarinda tanrilara
verilen kurbanlar ve rahiplere 6deme yapilmasina dayanmaktadir. Para {izerine diisiinceleri olan
kisilerden Aristoteles, paranin ticaret iizerinde Onemli etkisi oldugunu, insanlarin hayatlarini
kolaylastirdigin1 savunmus, ayrica paranin kolay taginabilme 6zelligine vurgu yapmistir. Aristoteles,
insanlarin ihtiya¢ duyduklar seyleri ithal etmeleri, fazlasiyla sahip olduklarini ise ihrag¢ etmeleri ile
zorunlu para kullanilmaya baglandigini, bunun i¢in de insanlarin giimiis, altin gibi kolay tasinabilir
paray1 kullanmaya karar verdiklerinden bahsetmistir. Ingiliz iktisatct John Hicks, paranin islevleri
tarafindan tanimlandigimi sdylemis ve paray1 “para, paranin yaptigi seydir” olarak ifade etmistir

(Davidson, 1972). Bir diger Ingiliz iktisat¢ilardan Dennis Robertson ise parayi, “mallarin



6denmesinde veya diger is yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde yaygin olarak kabul edilen her

sey” olarak tanimlamistir (Boianovsky ve Goodhart, 2017).

Paranin genel kabul gorme kosulu disinda baska 6zellikleri de mevcuttur. Bunlar:

e Tasinabilirlik

e Dayaniklilik

e Standart olma

o Boliinebilirlik

e Taklit edilememe
¢ Homojenlik

e Zaman iginde degerini koruyabilme

1.2. Paramin Fonksiyonlari

Paranin ekonomilerde deniz kabugu, kaya, altin veya kagit olmasi hicbir seyi degistirmemekle
birlikte {i¢ temel fonksiyonu vardir. Bunlar degisim araci, hesap birimi ve deger saklama araci

olmasidir.

1.2.1. Degisim Araci

Mal ve hizmet aliminda paranin kullanilmasi fonksiyonu olarak bilinen degisim araci, islem
maliyetlerini, mal ve hizmet aligverisi i¢in harcanan zaman ve paraylr minimize ederek ekonomik
verimliligi arttirmaktadir. Degisim araci fonksiyonu, takas sisteminin olusturdugu zorluklara karsi

paranin en 6nemli fonksiyonu olarak sayilmaktadir.

Bir takas sisteminde, degisim ancak iki islem yapan taraf arasinda karsilikli kabul olmasi
durumunda gergeklesebilir. Bununla birlikte, her iki tarafin kabul etme olasilig1 ¢ok diisiiktiir ve bu
da mal ve hizmet aligverisini oldukga zorlastirir. Para, birbirlerinin mal ve hizmetlerini isteyip
istemediklerine bakilmaksizin, tiim islemlerde, tiim taraflar tarafindan kabul edilen bir degisim arac1

olarak hizmet ederek, diisiik kabul edilme olasiligini etkili bir sekilde ortadan kaldirir.

1.2.2. Hesap Birimi

Para, degis tokus edilen mal ve hizmetlerin degerinin ortak bir ol¢iisiinii saglayan bir hesap
birimi olarak islev gormektedir. Paranin hesap birimi olma fonksiyonu paranin aligveris ve muhasebe
islemlerinde hesap tutma birimi olarak kullanilmasi olarak bilinmektedir. Her {iriiniin para cinsinden

bir degeri vardir ve bu durum ticari islem ve hesaplari kolaylastirmaktadir. Bir malin degerini veya



fiyatin1 bilmek, para agisindan, hem tedarik¢inin hem de alicinin, malin ne kadarinin tedarik edilecegi

ve ne kadariin satin alinacagi konusunda karar vermesini saglamaktadir.

1.2.3. Deger Saklama

Para, deger saklama islevi gormekte ve dolayisiyla zaman itibariyle satin alma giiciinii
muhafaza etmektedir. Deger saklama, satin alma giiciinii gelirin elde edildigi zamandan harcandigi
zamana kadar korumaktadir. Paranin bu fonksiyonu faydali sayilmaktadir. Bunun sebebi, bir¢ok kisi
gelirini elde ettikten hemen sonra harcamak istememekte, zaman1 gelinceye kadar veya aligveris

arzusu ortaya ¢ikana kadar beklemeyi tercih etmektedir.

Bir deger saklama fonksiyonu olarak, para benzersiz degildir. Para, enflasyonla amortismana
tabi tutuldugu icin en iyi deger saklama fonksiyonu olarak bile sayilmamaktadir. Bununla birlikte,
para diger birgok menkul varliktan daha likittir, ¢iinkii bir degisim araci olarak her yerde kolayca
kabul edilmektedir.

1.3. Para Cesitleri

1.3.1. Emtia Para

Emtia, ticarete konu olan mallara verilen ortak ad olarak bilinmekle beraber bu mallar degerli
madenler, enerji ve tarim {irlinleri, kimyasallar, sanayi metalleri, gida maddeleri gibi alt gruplardan
olugmaktadir. Degerli olan ve en ¢ok islem goren altin ve giimiis madenleri, emtialar i¢erisinde talep
oranlari en yiiksek tiriinlerdir. Ciinkii altin ve glimiis gibi degerli madenler bugday, arpa, tiitiin gibi
iiriinlere gore daha kolay tasinabilirler ve bozulmazlar. Daha ¢ok kullanilan sanayi grubu petrol ve
tarimsal iirlin alt grubundan olan musir, bugday, piring, pamuk, kahve, seker gibi iiriinler diger
iiriinlerdir. Emtialar giivenilir araclar olmalarina karsin tarim iriinlerindeki dogal kosullar, hava

sartlar1 gibi etmenler emtianin bu alt dali igin risk olusturmaktadir.

Para kullanimi, M.O. 6.yiizyilda Anadolu’nun batisindaki nehirlerde bulunan altinlarin
eritilerek ve bir damga ile basilmis tek tip parcalara doniistiigli donemlerde baslamistir. O zamana
kadar neredeyse tiim zaman boyunca ortak para olarak emtia kabul edilmis ve kullanilmisti. Tarih
boyunca kullanilan emtia parasinin bazi 6rnekleri tuz, altin, bakir, giimiis, ¢ay, kopek balig1 disleri,
kakao ¢ekirdekleri, tiitiin, arpa ve biiyiik taslar olmustur. Emtia parasinin degeri yapildigi maddeden
gelmektedir. O zamanlar degerli bir emtia (genellikle bir metal) yaygin olarak, bir degisim araci
olarak kullanilmustir. Emtia para kimsenin kontroliinde olmamakla birlikte degeri arz ve talep
tarafindan belirlenmektedir. Aristoteles emtia paranin, Ozellikle kiymetli metallerden yapilan

paralarin fiyat istikrar1 i¢in ¢ok uygun oldugunu belirtmis ve paranin diger emtialarla ayni talep



Ozelliklerini tagidigini ve satin alma giiclinlin farkl1 zamanlarda degistigini ancak nispeten sabit olma

egiliminde oldugunu ileri stirmiistiir (Velde, 1998: 2).
1.3.2. Temsili Para

Temsili para, itibari paranin aksine gergek degere sahip bir varligi temsil etmektedir. Genellikle
altin, giimiis gibi degerli varliklar karsiliginda kagida basilmakta, istenilen zamanda mala
cevrilebilmektedir. Temsili paranin kendi basina bir degeri yok denilecek kadar azdir. Temsili paralar
hem kagit hem de degerli madenlerin kullanimini yeniden ortaya ¢ikarmaktadir. Temsili para, ihrag
eden tarafin sayginligina bagl olarak kabul gérmektedir ve bu da temsili para icin bir dezavantaj
niteligi tasimaktadir. Temsili paray1 ilk kabul eden lilke ABD olmakla birlikte bu iilkedeki yerlesikler
o donem bankacilik sektoriinde altin ve giimiis madenlerinin yerine nakit para kullanmaktaydilar.
Temsili paralarin en bilinen 6rneklerinin ¢ekler ve kredi kartlar1 oldugu goriilmektedir (Richardson,
2019).

Temsili para emtia paraya gore daha kolay kullanilabilmekte ve tagiabilmektedir. itibari para
sadece hiikiimetin inan¢ ve gilivenini temsil ettigi ve gercek bir degere sahip olmadig1 i¢in degeri
diismektedir. Aksine temsili para ise fiziksel bir nesneye bagli oldugu igin daha az deger
kaybetmektedir. Ayrica emtia parada oldugu gibi fiyatlarin sabit kalabilmesi i¢in de temisili para

arzinin artmasi gerekmektedir.
1.3.3. itibari (Fiat) Para

Modern ekonomiler genellikle emtia destekli paraya benzeyen ancak satilmak amaciyla
iiretilen mal olarak kullanilmayan tamamiyla farkli olan “itibari (fiat) para” ya dayanmaktadir.
Gecgmisi yiizyillar 6ncesinde Cin’e dayanan ve yirminci yiizyilda hakim olmaya baslayan itibari (fiat)
para genellikle hiikiimetin kurallar1 dogrultusunda degerini fiziksel bir iiriinden degil kendisini
yiiriirliige koyan devletten alan, gercek degeri olmayan bir para birimidir. Itibari para, emtia paraya

bir alternatif olarak var olmaktadir fakat emtia paranin aksine i¢sel degere sahip degildir.

Giliniimiizde yaygin olan itibari para sistemi higbir alacak hakki saglamamakta ve ciro
edilmemis devlet borglarmdan olusmaktadir. Itibari para kendiliginden ortaya ¢ikmamaktadir. Bu
paranin olusumunda hiikiimetler merkezi bir rol oynamaktadir. Ayrica hiikiimetler itibari paranin
miktar kontrolii veya potansiyel olarak kontrolii konusunda bir monopol (tekel) olusturmaktadir.
Itibari para {iretimi maliyetinin emtia para {iretimi maliyetinden daha diisiik olmasindan dolayz itibari
para devlet ve merkez bankalarina kriz konusunda belirli esneklikler saglamakta, diinya ¢apinda

kullanilmakta ve emtia paradan daha fazla iiretilmektedir.



1.3.4. Dijital Para

Dijital para birimi en genel anlamiyla degeri dijital olarak temsil edilebilen her seyi
kapsamaktadir. Ik kez 1983 yilinda David Chaum’un ¢alismasinda ortaya atilan dijital paranin ilk
ornegi 1996 yilinda kurulan E-altin sistemidir. 11k dijital para borsas1 2006 yilinda kurulan ve 2013
yilinda ABD hiikiimeti tarafindan kara para aklama ve sahteciligi onlemek amaciyla kapatilan Kosta
Rika merkezli “Liberty Reserve” olarak bilinmektedir. Dijital para birimi merkezi bir otoriteye bagl

ve sinirlt kullaniciya sahiptir (Wagner, 2014).

Tiim 6demeler i¢in kullanilan dijital paralarin yaygin olarak tercih edilmesi, 6zel ve devlet
bankalarinin roliinii azaltmaktadir. Soyle ki, sadece nakit para yerine gececek olan bir dijital para
icin hicbir faiz 6denmemektedir. Diger taraftan alternatif 6deme bicimleri icin faiz 6denmektedir.
Nakit para yerine dijital para kullanmanin avantaji, su¢ isleme eylemini, 6zellikle de kara para
aklama ve kayit disilig1 azaltmis olmasi olarak gosterilmektedir. Kara para aklama ve kayit disiligt
azaltmanin gergeklesebilmesi ig¢in de dijital para hesaplarinin anonim olmamasi gerekmektedir.
Nakit para tasimanin maliyeti dijital para kullanma maliyetinden daha yiiksek oldugu i¢in dijital para
itibari paraya gore daha ucuz olmaktadir. Ulkelerin merkez bankalari, tiiccarlar ve bankalar
arasindaki kredi ve banka kartlarini igeren dijital 6deme islemlerinde az rol oynamaktadir. Fakat
giinlimiiz merkez bankalar1 bankalar arasindaki dijital 6deme islemlerinde biiyiik role sahiptir.
(Kirkby, 2018:534-535).

Dijital paralar Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYIH) biiyiimesi {izerindeki etkinligini ve
ekonomideki gerekli likiditeyi arttirarak ulusal ekonomiye fayda saglamakta ve 6deme islemleri
stiresini 6nemli Olgiide azaltmaktadir. Ek olarak dijital para islemleri seffaf yani goriinebilir oldugu
icin kolayca takip edilebilmektedir (Treasury, 2015:4).

1990’1larin ortasinda “Diinya Capinda A§ (World Wide Web)” in kurulusundan bu yana
internet erigimi ve kullaniminin biiyiik 6l¢iide artmasi ile ortaya ¢ikan sanal para birimi, gelistiricileri
tarafindan ¢ikarilan ve genellikle kontrol edilebilen, belirli bir sanal topluluk iiyeleri arasinda kabul
goren bir dijital paradir. Sanal paralar gercek para kullanilarak veya internet erisimi ile reklam, anket
gibi belirli etkinliklere katilma suretiyle elde edilmektedir. Dijital paralarin aksine sanal paralarin
temsil edildigi fiziksel bir gerc¢eklik bulunmamaktadir. Sanal para biriminin degeri genellikle
kendisine olan talep ve arza gore belirlenmektedir. Sanal para birimleri yasal diizenlemelere bagh
olarak belirsizlik ve sahtekarlik riskleri barindirmaktadir. Biitiin bunlara ragmen sanal para
birimlerinin kullanimi, 6deme islemlerini basitlestiren ve kolaylastiran bir 6deme araci olarak
goriilmektedir (ECB, 2012:13-18).

Sanal paralari takip eden zamanda, dikkat ¢eken bir olgu niteligi tagiyan ve ortaya ¢ikan sifreli

(kripto) kavrammin giicii tam olarak belli olmamakla birlikte 6ziinde yeni bir teknolojiye



dayanmaktadir. Yunanca krypto’s ve lo’gos kelimelerinin birlestirilmesiyle ortaya ¢ikan kriptoloji,
bir sifreleme bilimidir (Yerlikaya vd., 2006:9). Sifreleme bilimi, (kriptoloji), sifrelemelerin yapildig:
kriptografi ve sifrelemelerin ¢6ztimlendigi kriptoanaliz olmak iizere iki alt bilim dalina ayrilmaktadir
(Obaid vd., 2016:101). Kriptografi (sifreleme) uzun zamanlardan beri askeri ve siyasi giivenlik i¢in
kullanilmaktadir. Fakat gliniimiizde bir¢ok 6zel sektor de bu alt bilim dalindan faydalanmaktadir
(Yerlikaya vd., 2006:9). Kriptografi yardimiyla herkese acik olan bilgiler anlagilmaz bir hale
getirilmekte, kriptoanaliz ile de bu anlasilmaz bilgiler acik hale doniistiiriilmektedir (Obaid vd.,
2016:101).

1990’lardan beri tartisilan fakat 2010 y1lindan itibaren hizla yayilan kripto para birimi, internet
erisimi ve kullaniminin artmasiyla birlikte ortaya ¢ikmakta, merkezi bir otoriteye bagli olmaksizin
sifreleme (kriptografi) sistemi ile olusturulmakta ve kiiresel ¢apta kullanilmaktadir (Ates, 2016:351-
352). Kripto paralar, sahteciligi sifreleme sistemi ile yani kriptografi ile 6nlemektedir (Karaoglan
vd., 2018:16). Geleneksel ve modern 6deme araglari ile ayni islevlere sahip olmasi yaninda onlardan

ayrilan 6zellikleri de bulunan bu paralar dijital altin olarak da adlandirilmaktadir.

Kripto para birimi ilk kez 2008 yilinda Satoshi Nakamoto adli bir kisinin (veya grubun)
yayinladig1 makale ile duyulmustur. Nakamoto, kripto paralarin en dnemlisi olan Bitcoin kripto para
birimini ilk kez bu makalesinde tanitmistir. Kripto para birimi finans alanindaki denge bozukluklar
sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Aslinda dijital para birimi sinifina mensupturlar (Chuen vd. ,
2018:16). Dijital para biriminin alt sinifina mensup olmasma kargin aralarinda farkliliklar
bulunmaktadir. Kripto paralar kendi baslarina bir para birimi olarak kabul gormektedir ve bu
oOzellikleri ile dijital paralardan ayrilmaktadirlar. Dijital paralar bir merkeze baglidir, merkez
bankalar1 ve benzer kurumlar tarafindan kontrol edilmektedirler. Aksine kripto paralar herhangi bir
kuruma bagli olmamakta, kriptografi ile olusturulmaktadirlar. Ayrica dijital paralar evrensel olarak,

kripto paralar ise sadece belirli topluluklar tarafindan kabul gérmektedirler (Nebil, 2018:19-20).



IKINCi BOLUM
2. KRiPTO PARALAR
2.1. Kripto Paralarin Tarihcesi

Bilindigi tizere kripto paralar diger para ¢esitleri gibi uzun bir ge¢mise sahip degildirler. Kripto
paralar para piyasasina girmeden once kismi benzerlik arz eden dijital para ihraci ve kullanimi vardi.
Ancak birinci boliimde bahsedildigi gibi kripto paralar asla dijital para degildirler. Dijital para
birimleri merkezi bir otoriteye bagli olmalarina ragmen kripto paralar herhangi bir merkezi otoriteye
bagli degildirler. Dijital para birimlerinin ¢ogunun karsilastigi ana sorun, ¢ift harcama sorunuydu.
Bir dijital varligin bir sekilde kopyalanmasini ve sahteciligini etkili bir sekilde dnlemek i¢in yalnizca

bir kez kullanilabilir olmas1 gerekmektedir.

Dijital 6deme sistemi altinda agik kaynak kodlu bir yazilima sahip kripto paralar, mevcut para
sistemin tam aksine merkezi sistem tarafindan kontrol edilememektedir. Geleneksel para sistemine
alternatif olarak ortaya g¢ikan kripto paranin gelisimi, parasal ve finansal sektorlerin biiylime siirecini
hizlandirdigi ise ayr1 bir gercektir (Yamak vd., 2019:235). Aslinda her sey Satoshi Nakamoto takma
adli bir kisi veya grup tarafindan baglatilmistir. Nakamoto’nun amaci aslinda elektronik esler arasi
nakit sistemi yaratmaktan ibaretti. Insanoglu uzun siire ¢evrimici (online) nakit sistemi yaratma
cabasi igerisinde bulunmus fakat merkezilesme sorunu sebebiyle basarili olamamustr. Ik merkezi
kripto para sistemi 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan olusturulmustur (Thakur ve Banik,
2018: 39). Kripto paralarn ilki olan Bitcoin, Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda yaymlanan
“Bitcoin: Esler arasi Elektronik Nakit Sistemi (Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System)”
adli makalesinde ortaya atilmistir. Bu paranin ortaya ¢ikmasindan hemen sonra ise birgok kisi (veya
kurulus) Bitcoin benzeri baska kripto paralar gelistirmek suretiyle kripto para piyasasina katki
saglamistir (Kogoglu vd., 2016:79).

2008 yilmin ortalarinda yaganan Amerikan yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in iflasi,
ABD’nin biiyiik yatirim bankasi olan Merrill Lynch’in Bank of America tarafindan ¢ok diisiik bir
fiyata satin alinmasi, Amerikan ekonomisinin canlanmasi igin kurtarma paketinin yiriirlige
konulmasi gibi olaganiistii politika uygulamalari, Bitcoin ve bagli oldugu blok-zincir sisteminin
temellerinin atilmasina neden olmustur. Bu gelismelerden hemen sonra Satoshi Nakamoto,
makalesini Bitcoin yazilimcilar1 ve gelistiricilerinin bulundugu e-posta listesine gondererek tiim

diinyaya Bitcoin ve blok-zincir sistemini tanitmistir. Ayrica bu donemde yasanan ve ABD merkezli



emlak piyasasindaki ipotek (Mortgage) krizi de Bitcoin’in ortaya ¢ikisi ile ayni zamana denk
gelmistir. Mortgage krizinde devlet ve finans kurumlariin yaptirimlari yiiziinden ekonomik
zorluklarla karst karsiya bulunan Amerikan halkinin bu kurumlara karsi olan giiveni sarsilmustir.
Bitcoin’in merkezi olmayan, bagimsiz, sadece esler arasi is goren yapisi, tam da bu zamanda ¢ogu

islemci i¢in kurtulma yolu olarak gériilmiis ve kabul edilmistir (Aksoy, 2018:7-9).

Yukarida bahsedildigi gibi 2008 yilinin Kasim ayinda Satoshi Nakamoto, e-postasinda kayitl
olan ve kriptografik arastirmalar yapan herkese yazdig: iinlii makalesini gondererek yeni bir para
sistemi yarattigim agiklanugtir (inci ve Alpen, 2018:24). Aslinda Bitcoin’in yaraticisi Satoshi
Nakamoto olarak bilinse de, bu kisi higbir zaman ortaya ¢ikmamistir. Nakamoto, 2008 yilinda
Bitcoin i¢in ilk blok olusturma islemini yapmis ve yaklasik elli Bitcoin iiretmistir. Nakamoto’nun
ortaya ¢ikmamasi, Bitcoin’in gelisimi konusunda higbir engel teskil etmemistir, aksine Kriptografik
arastirmalar yapan ve Satoshi tarafindan e-posta atilan kisilerin destegi ile bu sistem daha da ileriye
taginmustir (Nebil, 2018:25-26). Bitcoin her ne kadar kriptografik yapida olan, esler arasi islem goren
(bir merkeze bagli olmayan) bir dijital para birimi olarak ortaya ¢ikmis olsa da Bitcoin yaraticisi olan
Satoshi Nakamoto Bitcoin i¢in basit bir tanim yapmanin zor oldugunu, Bitcoin’in benzersiz oldugunu

savunmustur (Aksoy, 2018:1).

2008 yilinda gelistirilen Bitcoin ilk defa 2009 yilinda 6deme i¢in kullanilmistir. Bitcoin
kullanilarak alinan ilk emtia pizzadir. 2010 yilimin Mayis ayinda Bitcoin gelistiricilerinden Laszlo
Hanyecz, siparis ettigi iki pizza i¢in 10.000 Bitcoin ddeyecegini belirtmistir. Su anki degerine
bakildiginda pizzalar i¢in yaklasik 92 milyon ABD dolar1 (Subat 2020 degeri ile) 6dendigi ve
bunlarin da diinyanin en pahali pizzalari olduklari sdylenebilir (Nebil, 2018:30-31). Bitcoin, merkezi
bir yapida olmadigindan takip edilemez durumdadir. Bu da Bitcoin’in ilk zamanlarda yasa dis1
igslerde kullanilmasina sebep olmustur. Soyle ki, 2011 yilinda kurulan, uyusturucu ve kagakgilik
yapan Ipek Yolu (Silk Road) internet sitesi, 5deme igin Bitcoin’i kabul etmistir. Yasa dis1 isler yapan
bu site, Bitcoin’in iin kazanmasina yol agmistir. Fakat sitenin devamlilig1 uzun siirmemis ve 2013

yilinda kapatilmistir (Yermack, 2013:6).

Satoshi Nakamoto, Bitcoin ve bagli oldugu blok-zincir sisteminde Bitcoin iiretiminin 21
milyon miktar sinirinin oldugunu ve tiim tretimin belirli bir tarihte sona erecegini soylemistir.
Satoshi Nakamoto, 23 Nisan 2011 tarihinde Bitcoin gelistiricilerinden Mike Hearn’e, artik bundan
boyle Bitcoin ile ilgilenmedigini ve bu sistemin emin ellerde oldugunu belirten e-postasini
gondererek ortadan kaybolmustur (Nebil, 2018:27-30). 21 milyon miktar arz smirina sahip olan
Bitcoin’in 2020 y1l1 Subat ay1 itibariyle 18 milyon miktarlik kism1 dolagimdadir.

[k zamanlarda Bitcoin’e ilgi duyarak yatirim yapan, simdilerde biiyiik hisse sahibi olup Bitcoin
zengini olan birgok kisi vardir. Bunlarin basinda Bitcoin yaraticisi olarak bilinen Satoshi Nakamoto

bulunmaktadir. Nakamoto nun yaklasik 1 milyon miktar Bitcoin’e sahip oldugu tahmin edilmektedir.
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Bu Bitcoinler’in degeri 9 milyar ABD dolar1 (Subat 2020 degeri ile) civarindadir. Dijital Para Grubu
(Digital Currency Group) CEO’su Barry Silbert, Silk Road sitesinin kapatilmasiyla el konulan
Bitcoinler’i satin alarak su an 437 milyon ABD dolar1 (Subat 2020 degeri ile) civarinda bir servete
sahiptir (Nebil, 2018:31-32). Ayrica, Bitcoin’e biiylik yatirnmlar yapan Tyler ve Cameron
Winklevass adl1 girisimei kardeslerin su anda yaklagik 500 milyon ABD dolar1 degerindeki Bitcoin’e
sahip olduklari, bunun da tiim Bitcoinler’in % 1’ine denk geldigi bilinmektedir (Aksoy, 2018:13,
Nebil, 2018:32). Nakamoto’nun biiyiik icadindan sonra ¢ok sayida bilgisayar yazilimcilari ve
gelistiricileri tarafindan merkezi olmayan ylizlerce kripto para ¢ikarilmaya baslanilmistir. Su anda

dolagimda yaklagik 6484 adet kripto para mevcuttur ve sayilart da her gecen giin artmaktadir.

Bitcoin'in diinya ¢apindaki biiyiik basarisinin hemen ardindan 7 Ekim tarihinde Bitcoin'in agik
kaynakl1 yazilimi tarafindan gelistirilen Litecoin piyasaya stiriildii. Bu kripto para, eski bir Google
calisani olan Charlie Lee tarafindan olusturulan alternatif kripto paranin ilk 6érnegidir. Bitcoin’den
sonra en hizli biiyliyen kripto para olan Litecoin, agik kaynakli kriptografik protokole dayanmakta
ve Bitcoin'e benzer merkezi veya tek bir yonetici ile ¢aligmamaktadir. Litecoin, teknik olarak
Bitcoin'e benzer, ticari maliyetleri sifir civarindadir ve 6deme islemleri Bitcoin'den dort kat daha
hizlidir. Bu bakimdan, Bitcoin'den daha ucuz ve daha erisilebilirdir. Bitcoin ve Litecoin’in islem
onayini ve blok-zincir olusturma siirelerini 6nemli dl¢lide hizlandiran ve akilli s6zlesmelere dayali
olan Ripple de kripto para piyasasinda 6nemli bir yere sahiptir. islem onay hiz1 ve blok-zincir
olusturma siiresi birkag¢ saniye alan Ripple sistemi, kendi para birimini ABD dolari, yen, euro ve

diger ortak para birimlerine daha kolay doniistiirmektedir.

Kripto para piyasasinda kuskusuz Bitcoin, Litecoin ve Ripple’den baska popiiler olan bazi
kripto paralar da mevcuttur. Bu kripto paralara 6rnek olarak Ethereum, Bitcoin Cash, Dash, NEM ve
Monero gosterilebilir. Bu ve benzeri kripto paralar giiniimiizde Bitcoin gibi kendisini kanitlamus,
yatirim sirketleri, firmalar ve ¢ok sayida ticari kuruluslarin yaninda siradan kullanicilar tarafindan da
yatirnm ve ddeme amaciyla kabul gormeye baslamislardir. Thakur ve Banik (2018)’e gore Bitcoin
aslinda diinyanin ilk kripto para birimi degildi. Oncesinde baska kripto paralarin iiretimi icin
girisimde bulunulmus fakat bu girisimler basarisizlikla sonuglanmigtir. Oysa, Bitcoin sifreli para
birimi fikri ile kabul gormiis ve piyasaya siirlilmiistiir. Bitcoin’in yaninda alternatif kripto para
birimleri veya Bitcoin alternatifleri olarak da bilinen altcoinler ortaya ¢ikmis, anonimlik ve cesitli
avantajlariyla orijinal Bitcoin’e katki saglamiglardir (Thakur ve Banik, 2018: 39). Giiniimiizde
bilisim teknolojilerindeki gelismeler neticesinde kripto paralara olan ilgi biiyiik 6lgiide artmugtir.
Ozellikle son yillarda, Bitcoin fiyatindaki ciddi sigramalarin bir sonucu olarak ve bilhassa da
spekiilatif amagli olmak tizere, kripto paralara olan talepte 6nemli bir artis olmustur (Samut ve
Yamak,2018:148).
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2.2. Kripto Paralarin Isleyis Mekanizmasi, Blok-Zincir (Blockchain) Teknolojisi ve
Madencilik

Bitcoin, blok-zincir (blockchain) sistemine bagli en popiiler ve en ¢ok tartismali olan kripto
para Ornegidir. Ulusal hiikiimetlerin kontrolii olmadan ve anonim olarak milyonlarca dolarlik
islemler yapilmasina olanak saglamasi, Bitcoin’in ve diger kripto paralarin tartisma konusu olmasina
yol acan etkenlerin basinda gelmektedir. Ancak burada tartisilan konu blok-zincir teknolojisi degildi.
Uzun zaman kusursuz calisan blok-zincir teknolojisi zaten bir¢ok finansal islemlerde basartyla
kullaniliyordu. Akilli s6zlesmeler {izerine kurulu olan blok-zincir teknolojisi, finansal uygulamalarin
yan sira finansal olmayan bir¢ok uygulamada da kullanilmaktadir. Finansal kurumlarm ve
bankalarin, islemlerinde blok-zincir teknolojisinden yararlanmalarina ek olarak miizik
endiistrilerindeki yasal belgeler, saglik kayitlari, evlilik izin belgeleri, noter kagitlar1 gibi birgok
finansal olmayan uygulamarda da blok-zincir teknolojisinden yararlanilmaktadir (Crosby vd.,
2016:8).

Blok-zincir (blockchain), geleneksel kayit yontemi olan defter-i kebir gibi yapilan islemlerin
timiinii kayit altina alan bir blok dizisidir. Bitcoin sisteminde yapilan islemler blok adi verilen
gruplara kaydedilmekte ve her bir bloktaki islemler birbirlerine kronolojik olarak bir zincir gibi
baglanmaktadir. Bu sisteme blok-zincir adi verilmektedir (Crosby vd., 2016:9-10). Blok-zincir ag1
Sekil 1°de gosterilmektedir:

Sekil 1: Blok-Zincir (Blockchain) Semasi

Izlem Islem Islem
Foullamcs 1 Foullanscs 2 Foullancy 3
Crenel Anahtar Crenel Anahtar Crenel Anahtar
Birim Birim Birim
r r
"-’.c.-g. J-’-'.-g
Eullanic 0 Foullanecs 1 Foullamscy 2
Iimzasi inuras ' inzas
¥ P
L
Foullcy | I - Fullaneca 2 | 5 Kullanict 3
izl Anahtar Chizli Anahtar izl Analitar

Kaynak: Nakamoto, 2008: 8.
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Blok-zincir, yapilan her bir islemi dogrulamak icin sifreleme mekanizmasindan
yararlanmaktadir. Bu sifreleme mekanizmasinda dijital imzalar kullanilmaktadir. Blok-zincir
teknolojisi bazi temel 6zelliklere sahiptir. Bunlardan ilki &demi merkeziyetgi yapist 6zelligi ile
herhangi bir merkeze bagli olmayan ve dolayisiyla iiglincii taraflara ihtiyag duymayan bir teknoloji
olmasidir. Diger bir 6zellik ise blok-zincir teknolojisindeki islemlerin kaliciligidir. Blok-zincire
kaydedilen islemleri silmek veya geri almak imkansizdir. Blok-zincir teknolojisinin {iglincii 6zelligi
ise anonim olmasidir. Blok-zincire kaydedilen islemlerde kullanici, kimlik bilgilerini gizleme
hakkina sahiptir. Son Ozellik olan denetlenebilirlik 6zelligi sayesinde de yapilan ve zincire

kaydedilen her bir islem kolayca dogrulanabilmekte ve izlenebilmektedir (Zheng vd.,2017:558-559).

Merkeze bagli olmadan sadece esler arasi bir sisteme dayanan Bitcoin, madencilik denilen bir
siirec sonucunda olugmaktadir. Madencilik, Bitcoin’in isleyis mekanizmasinin yapi taslarindan
birisidir (O’Dwyer ve Malone, 2014:280). Blok-zincir sisteminde bloga eklenecek islemlerin sirasini
belirlemek ve islemleri onaylamak amaciyla madenciler devreye girmektedir (Aksoy, 2018:7).
Madenciler, bloklar1 olustururken Bitcoin ile odiillendirilmektedirler (O’Dwyer ve Malone,
2014:280). Madencilik siireci aslinda bir matematik probleminin ¢oziilerek en kisa siirede aga
gonderilmesi siirecidir. Problemi en hizli ¢dzen kisi ise ddiillendirilmektedir. Blok olusturma
stirecinde zor ve karmagik bir problem sorulmaktadir. Bu karmasiklik ve zorluk sebebiyle de bir blok
iretmek on dakikayi bulmaktadir (Houy, 2014:2). Coziilen her problem i¢in madencilerin 6diil
kazanma siiregleri Is Kanit1 (Proof of Work) olarak tanimlanmakta ve madencileri tesvik etme amagcl
olmaktadir. Bitcoin iiretiminin 21 milyon miktar ile sinirlandirilmis olmasi da, madencilik siirecinde

¢bziilen problemin zorlugunu ve bu sebeple de Bitcoin’in degerini etkilemektedir (Inci ve Alpen,
2018:52-55).

Kripto paralarin artan popiilerligi, madencilik islemlerinde de baz1 6nemli degisikliklere yol
acmustir. SOyle ki, artan popiilerligi ile madenci sayisinda dnemli artiglar olan kripto paralarin arz
miktarlarinin belli limitlere sahip olmas1 sebebiyle her bir madenci payina diisen kripto para miktari
azalmaktadir. Bu durumda da madenciler, i¢inde bulunduklari sistemde daha giiclii hale gelerek
rakiplerinden daha fazla kripto para liretme g¢abasina girmektedirler (Yamak vd., 2019:240).
Madencilik yani Bitcoin {iretimi, yiiksek enerji tiiketimine neden olmaktadir. Yalniz basina bu
maliyetlere katlanmak istemeyen madenciler, madenci havuzu denilen c¢esitli iilkelerdeki bir¢ok
madenci ile birleserek ¢alisma imkéanina sahiptirler (Nebil, 2018:57). Diinyada iglem goren yaklasik
6500 adet kripto paradan bazilar1 madencilik ile elde edilirken bazilarmin ise madenciligi

yapilmamaktadir.

2.3. Bitcoin ve Altcoin Borsalari ile Sanal Ciizdanlar

Bitcoin ve diger kripto paralarin alim-satim islemlerinin yapildigi borsalar olan kripto para

borsalar1 genellikle kripto para islem platformlar olarak da bilinmektedirler. Kripto para borsalari
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tipki Tiirkiye ve diger iilkelerde doviz igslemlerinin yapildig1 borsalara benzemektedir. Ancak bu
borsalarin aksine kripto para borsalarinda fiziksel karsilig1 olmayan varliklar i¢in islem yapilmaktadir
Nebil, 2018:77).

Internet araciligiyla kripto paralarin alim-satim islemlerinin yapildig1 birgok yerli ve yabanci
borsalar mevcuttur. Bitcoin borsalari, Bitcoin’i yaratan ve gelistiren kisilere bagli olmadan baskalar
tarafindan yonetilmektedir. Bitcoin alim-satim islemlerinin kolaylikla yapilabilmesi i¢in dncelikle
kullanicilarin Bitcoin ve diger kripto paralar olan altcoin islemlerinin yapildig1 borsalara kayit olmasi
gerekmektedir. Bu borsalarin sayist Tiirkiye’de ¢ok az olmasina karsin diinya genelinde 2020 yili
Subat ay1 itibariyle 8000 civarindadir. Bitcoin borsalarina kayit olmak herhangi bir internet sitesi tiye
kayit islemlerine benzemektedir. Bitcoin borsalari, diger doviz alim-satim islemleri yapan
borsalardan farkli olarak kimlik bilgileri, fotograf ve bazi ayrintili kisisel bilgiler igeren belgeler,

faturalar ile kayit islemi yapmaktadir (Aksoy, 2018:88; inci ve Alpen, 2018:146).

Borsalar yoluyla diger para birimlerine ¢evrilebilen Bitcoin, ayn1 zamanda diger para birimleri
ile de satin alinabilme imkanina sahiptir. Bitcoin alim-satim isleminin yapildigi ilk borsa, 2010
yilinda kurulan Japonya merkezli Mt.Gox platformudur (Dulupgu vd., 2017:2243). Aslinda bu
platform baslangicta “Magic” isimli bir macera oyununda aligveris yapmak i¢in kurulmustur. Mt.Gox
platformunda Bitcoin ile yapilan ilk islem ise 20 Bitcoin ile 4951 cent degis-tokusu olmustur
(Yermack, 2013:6).

Doviz alim-satim islemleri yapan borsalar hafta sonu islem yapmamakta fakat tiim Bitcoin
borsalar1 hafta sonu da dahil olmak {izere giiniin her saatinde ve resmi tatillerde islem yapmaya
olanak saglamaktadir. Tiirkiye’de Bitcoin iglemleri yapan ilk borsa BTCTurk borsasidir. Bu borsada

sadece Bitcoin degil ayn1 zamanda bir¢ok altcoin islemi de yapilabilmektedir (Yazici, 2017).

Bitcoin satin almak i¢in 6ncelikle dijital Bitcoin borsalarina para yatirmak gerekmektedir. Para
yatirma iglemi ise dijital ciizdanlar ile gergeklesmektedir. BTCTurk borsasi i¢in Papara adli dijital
clizdan kullanilmaktadir. Bu dijital clizdan BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu)
onayli oldugu i¢in ¢ogu kullanici tarafindan giivenilir olarak kabul edilmektedir. Dijital clizdan
kullanmak istemeyen kullanicilar ise banka transferi ile para yatirma islemi yapma imkanina
sahiptirler. Banka transferinde konulan 1000 TL transfer sinir1 Papara dijital clizdani i¢in ¢ok daha
diisiiktiir (Inci ve Alpen, 2018:150).

Bitcoin borsalarinda Bitcoin alim-satim islemleri yapilmakta, Bitcoin degeri ise borsadaki
Bitcoin arz ve talep miktarina gére olusmaktadir. Bitcoin borsalarinda kar amagli Bitcoin alim-satim
islemi yapan ¢ogu kullanici zaman zaman da bu fiyat olusumlarindaki farkliliklar sebebiyle zarar
etmektedir. Takip edilemez 6zelligi ile devlet otoriterleri tarafindan kontrolii saglanamayan kripto

para borsalarinda islem yapilirken olusan ani fiyat hareketleri bu karlara ve zararlara sebebiyet
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vermektedir (Kaplanhan, 2018:109-112). Bitcoin borsalarinda, yapilan islemler igin islem iicreti
O6denmektedir. Bu ddenecek iicret ise borsalar arasinda farklilik gostermektedir. 2010 yilinda ilk
Bitcoin islemi yapan borsanin kurulmasindan sonra bircok Bitcoin borsasi da faaliyete gecmis fakat
zaman gegtikce bazilari islem hacimlerindeki diismeler sebebiyle kapatma karar1 almistir (Kogoglu
vd., 2016:82).

Bitcoin kullanmak icin, kullanicilar bilgisayarlarinda bir Bitcoin cilizdani olusturmaktadirlar.
Olusturulan bu cilizdan yapilan tiim Bitcoin islemlerini kaydetmektedir. Alinan Bitcoinler agik ve
Ozel (gizli) anahtarli sifreleme ile diger Bitcoin kullanicilarinin ciizdanlarina gonderilmektedir.
Ciizdanlarda yapilan islemler, Bitcoin islem miktarin1 ve ciizdanin giivenligini saglayan dijital
imzay1 igermektedir. Agik anahtar, Bitcoin aginda islem yapan, ciizdan sahibi olan herkesin yeni
Bitcoinler almasina imkan tanimaktadir. Bitcoin gondericisi, acik anahtar ile aliciya Bitcoin
gondermektedir. Gizli anahtar ise, ciizdani korumakta ve sadece ciizdan sahibi tarafindan
goriilebilmektedir. Gizli anahtar, bilgisayar yaziliminin ¢okmesi ile kaybolma, kullanici tarafindan
yanliglikla silinme riskleri ile karsilagmaktadir. Bu durumlarda da ciizdan igerisindeki Bitcoinler’in

tamami ulagilamaz hale gelmektedir (Hurlburt ve Bojanova, 2014:10).

Bitcoin ve altcoinlerin saklandig1 cilizdanlar ikiye ayrilmaktadir. Bunlar sicak ve soguk
clizdanlar, ¢evrimici (online) ve ¢evrimdisi (offline) ciizdanlar veya internete bagli ve internete bagh
olmayan ciizdanlar olmak tizere farkli sekillerde isimlendirilmektedir. Sicak ciizdanlar, internet
baglantisi ile islem goren ciizdanlar olmasina karsin soguk ciizdanlar internet baglantisi istemeyen,
islem yapilmasina olanak saglamayan, para saklama amacgli kullanilan ciizdanlardir (Durmus,
2018:665; Nebil, 2018:79).

Sicak ciizdanlar, agik anahtar adresi ile Bitcoin 6denmeleri yapmaya imkan saglamaktadir. Bu
clizdanlar kullanim ve erisim bakimindan kolaylik saglamakta fakat bunun yaninda giivenlik
acisindan bazi riskler tasimaktadir. Cilizdana ait gizli anahtar bilgilerinin bilgisayar korsanlar
tarafindan ele gegcirilmesi ile clizdan igerisindeki tiim para kaybedilmektedir. Soguk cilizdanlar sicak
clizdanlara nazaran herhangi bir internet baglantis1 gerektirmediginde bilgisayar korsanlari
tarafindan erisilebilmesi miimkiin degildir. Soguk ciizdanlar internet baglantis1 gerektirmeyen kagit
clizdanlar ve donanim ciizdanlardan olusmaktadir. Donanim ciizdanlar, bellek cihazlarina
benzemektedir. Clizdanin gizli anahtar sifresini koruma bakimindan diger ciizdanlara gore daha
giivenlidir. Tasima kolayliginin yani sira internet baglantis1 gerektirmediginden sicak ciizdanlara
gore avantajli gorinmektedir. Soguk cilizdanlarin diger tiirii olan kagit ciizdanlar, tipki bir hesap
clizdan gibi islev gérmektedir. Bu clizdanlarda, islem goren kripto paralarin miktar1 ve sifreleri yazil
halde bulunmaktadir. Kripto paralar1 muhafaza etmede hesapli ve giivenilir bir clizdan olmasina
karsin kagit clizdanin kaybolmasi veya okunamayacak duruma gelmesi durumunda igerisindeki tiim
paralarin yok olmasi tehlikesi ile karsi karsiya kalabilmektedir (Aksoy, 2018:98-102; Durmus,
2018:666).
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2.4. Kripto Para Piyasasi

Kripto paralarin en cok iglem goéreni Bitcoin olmakla birlikte evrensel olarak kabul edilen bagka
kripto paralar da mevcuttur. Bitcoin tlirevleri veya Bitcoin alternatifleri olarak adlandirilan altcoinler
birgok borsada tipki Bitcoin gibi islem gormektedir. Ayrica altcoinler, kripto paralar ve Bitcoin’in
blok-zincir sistemi ile aym diizende islenmektedir. Fakat Bitcoin’den farklilagmasina yol agan
onemli bir faktér de bulunmaktadir. Bitcoin’i gelistiren kisilerin anonim olmamasi yani biliniyor

olmasi altcoinlerin Bitcoin’den ayrilmasini saglamaktadir (Inci ve Alpen, 2018-72-73).

Diinyada islem goren kripto paralarin sayilart 6000°den fazladir ve bu say1 her gecen giin artis
gostermektedir. Kripto paralarin sayilarimin degismesinin yani sira kripto para borsalarinda islem

gormeleri bakimindan da siralar degiskenlik gostermektedir.

Sayica fazla olan ve kripto para borsalarinda islem goren kripto paralarin birgok siniflandirmast
mevcuttur. Bazi kripto paralar bir para birimi statiisiinde olup madencilikleri yapilabiliyorken
bazilar1 ise sadece akilli kontrat ve ag 6zelligi tasimakta ve madencilikleri yapilamamaktadir. Ayni
zamanda madencilikleri yapilabilen ve yapilamayan bazi kripto paralar limitli arz miktarina sahipken

bazilari ise limitsiz arz miktarina sahiptirler.
Asagidaki Tablo 1, kripto para borsalarinda islem goren ve en yliksek islem hacmine sahip
yirmi kripto paranin para birimi statiisiine sahip olup olmama ve ayrica arz miktarinin sinirl olup

olmama durumunu géstermektedir.

Tablo 1: Kripto Para Birimlerinin Madencilik ve Arz Miktar1 Ozellikleri

Kripto Para Birimi | Kisaltmast Para BirimiOSItrzrl]t;isiine Sahip Limitli Arz I\/I[Dillj:_zlljr;]nua Sahip Olma
Bitcoin BTC v v
Litecoin LTC v v
Ripple XRP v

Ethereum ETH v
EOS EOS v
Bitcoin Cash BCH v v
Bitcoin SV BSV v v
Tether USDT v
Binance Coin BNB v
Cardano ADA v
Crypto.com Coin CRO v v
Tezos XTZ v
Stellar XLM v
Monero XMR v
Dash DASH v v
NEM XEM
Dogecoin DOGE v
ICON ICX
Bitcoin Gold BTG v v
Monacoin MONA v v




2020 yil1 Subat ayi itibariyle kripto para borsalarinda en yiiksek islem hacmine sahip yirmi Kripto
para igerisinde yer alip madencilikleri yapilabilen Bitcoin, Litecoin, Bitcoin Cash, Bitcoin SV,
Crypto.com Coin, Dash, Bitcoin Gold ve Monacoin simnirli arz miktarina, Monero, Dogecoin, Tezos

ve Ethereum ise sinirsiz arz miktarina sahip kripto paralardir.

Madencilikleri yapilamayan ve 2020 y1l1 Subat ay1 itibariyle kripto para borsalarinda en yiiksek
islem hacmine sahip yirmi kripto para igerisinde olan Ripple, Binance Coin, EOS, Cardano ve Stellar
sinirl1 arz miktarina sahipken yine madencilikleri yapilamayan ve NEM ve ICON kripto paralari

sinirsiz arz miktarina sahiptirler.

Madenciligi yapilabilen ve siirli arz miktaria sahip olan, Satoshi Nakamoto tarafindan ilk
kez 2008 yilinda diinyaya tanitilan Bitcoin, dijital bir para olmasinin yaninda kullanilan ag¢ik kodlu
yazilimlartyla da en ¢ok ilgi géren kripto para birimi olmustur. Ayrica kripto paralar i¢inde ilk olmas1
sebebiyle islem hizinin yiiksek olmasi, para transferleri kesim ticretinin diisiikk olmasi, erisiminin
kolay olmasi, evrensel olarak kabul edilmesi, kullanilan kodlar ile giivenilirliginin saglanmas1 ve

kullanict bilgilerinin sakli olmasi da Bitcoin’in popiilaritesini arttirmistir (Carkacioglu, 2016: 11).

Bitcoin ASIC madencilik cihazlar ile iiretilmektedir. Kullanilan bu cihazlar hizli islem
yapabilme kapasiteleri yan1 sira oldukg¢a yiiksek elektrik tiiketimine sebep olmaktadir. Blok-zincir
teknolojisine bagli olan Bitcoin’in blok boyutu 1 MB ile sinirlidir ve Bitcoin aginin ortalama 7 TPS
oldugu tahmin edilen saniye basina islem sayis1 (TPS) {izerinde bir {ist sinirla sonuglanmaktadir.
Bitcoin verimliliginin arttirilmasi i¢in ¢6ziim olarak blok boyutunun arttirilmasi gerekmektedir.
Fakat blok boyutunu arttirmak ¢ift harcama sorunu riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Bitcoin blok-
zincirindeki bloklar her on dakikada bir olusturulmaktadir ve her bloga eklenen islemler sonraki ve
onceki blok ile birbirlerine bagli bulunmaktadirlar. Bitcoin agindaki transfer iglemlerini yapan ve
yeni Bitcoin {iretimini saglayan madenciler uzlagmaya varmadan 6nce blok-zincir iizerindeki farkli
bloklarda islem gérmektedirler. Bu durum “gatallanma” olarak adlandirilmaktadir. Blok-zincir
agindaki madencilerin yaptigi islemlerin bir kismi gegersiz kabul edilip reddedilmekte, gegerli
olanlar ise onaylanip tekrar gonderilerek blok-zincir agina eklenmektedir. Kural olarak, bir blok,
ortalama 6 dakikalik bir onay gecikmesi icin yaklasik 60 yeni blok ¢ikarildiktan sonra blok zincirine
kalic1 olarak eklenmis olarak kabul edilmektedir (Kogias vd., 2016: 281). Her on dakikada 1 Bitcoin
iretilmesini saglayan Bitcoin kod yazilimi, Bitcoin liretim miktar1 21 milyon olacak sekilde
ayarlannstir. Uretim miktar1 sinir1 21 milyon olmakla birlikte 2020 Subat itibariyle bu Bitcoinler’in
dolagimdaki miktar1 18 milyona ulagmistir. Sinirli Giretiminin olmasi sebebiyle madencilerin blok

olusturma odiilleri ise diismekte ve Bitcoin arzi kontrollii olarak gergeklestirilmektedir.
Bitcoin’in igleyisi aslinda dolar ve euro gibi ¢esitli dovizlerin isleyisine benzemektedir. Bitcoin

ile karsilikli olarak mal alim-satimi ve diger paralarin degisimi yapilabilmektedir. Bitcoin

kullanicilar1 arasinda, istenilen durumlarda kimlikler gizli tutularak kolaylikla transferler
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yapilabilmektedir. Kripto paralarin merkezi olmama 6zelliginden de yararlanan Bitcoin, kullanicilar
icin merkezden bagimsiz olarak islemler yapilabilmeye imkan tanimaktadir. Bitcoin islemleri, kripto

para islemlerinin bagli oldugu blok-zincir sistemi yapisindadir (Khalilov vd., 2017: 2-3).

Sahip olunan Bitcoin’leri saklamak i¢in kullanilan ¢esitli clizdanlar mevcuttur. Bunlar
masaiistii clizdanlar, mobil ciizdanlar, web cilizdanlar ve donanim ciizdanlaridir. Masaiistii
bilgisayarlara yiiklenerek islem yapilmasina imkan veren masaiistii ciizdanlarin o6zel (gizli)
anahtarlar1 mevcuttur ve bu gizli anahtar cilizdana erisimi saglamakta ayni zamanda kimseyle
paylasilmamaktadir. Bazi masaiistii ciizdan ¢esitleri Bitcoin Core, MultiBit, Armory, Hive OS X ve
Electrum'dur. Masaiistii clizdanlar ile ayni isleve sahip olan mobil cilizdanlar, QR kodu ile mobil
cihazlar iizerinden islem yapilmasini saglamaktadir. IOS ve android cihazlarla uyumlu bazi mobil
clizdanlar ise Hive Android ve Mycelium Bitcoin’dir. Herhangi bir mobil cihaz ve tarayici ile
baglanilabilen web clizdanlar herhangi bir yerden kolaylikla Bitcoin’lere erisilmesini saglamaktadir.
Coinbase ve Blockchain web ciizdanlara 6rnek olarak verilebilmektedir. En giivenilir Bitcoin
clizdam olan donanim ciizdanlar1 tipki bir USB cihazina benzemektedir ve bilgisayara takilarak
clizdan igerisindeki tiim bilgilere erisilmeye imkan tanimaktadir. Diger Bitcoin ciizdanlarindan farki

ise donanim ciizdanlar ticretsiz degillerdir (Frankenfield, 2020).

Bitcoin’in ardindan 13 Ekim 2011 yilinda hayata gegen kripto para birimi Litecoin’in de tipki
Bitcoin gibi madenciligi yapilabilmektedir ve limitli arz miktarina sahiptir. Litecoin, kripto paralar
arasinda “giimiis standard1” olarak taninmaktadir (Heid, 2013:4). Litecoin, Bitcoin gibi madenciler
tarafindan bilgisayar yazilimlar1 kullanilarak iiretilmektedir. Litecoin, agik kaynak protokoliine
dayanmaktadir ve herhangi bir merkezi otoriteye bagli degildir. Litecoin asil olarak Bitcoin’i
gelistirmek ve Bitcoin’e birkag degisiklik sunmak igin tasarlanmustir. Bitcoin’in blok-zincir
iizerindeki islem yapma siiresi yaklagik 10 dakika iken Litecoin’de bu siire ¢cok kisa tutalarak 2,5
dakika olarak belirlenmistir. Fakat hizli blok {iretiminin olmasi ile blok-zincir boyutunda fazla
bloklarin ortaya ¢ikmasi sorunu yaganmaktadir. Litecoin’in Bitcoin’e gore dezavantaji ise, Litecoin
ag1 i¢in olusturulan algoritmalar Bitcoin agindakilerden daha karmasik ve yiiksek maliyetlidir (Gibbs
ve Yordchim, 2014: 2589). Litecoin, Bitcoin i¢in dnde gelen bir rakip olarak kabul edilmektedir.
Litecoin tiretimindeki temel amag¢ daha diisiik degerli islemlerin Bitcoin’e gore daha hizli sekilde
islenmesidir. Litecoin madenciligi, Bitcon’in aksine nispeten daha az islem giicline sahip masaiistii

bilgisayarlar ile yapilabilmektedir (Bhosale ve Mavale, 2018: 134).

Litecoin’de tiim iglemler agik kaynakli kriptografik bir protokole dayanmaktadir. Yani Litecoin
agindaki islemler herkes tarafindan degistirilebilmekte ve projeler i¢in 6zgiirce kullanilabilmektedir.
Litecoin’in Bitcoin’den ayrilan bir diger 6zelligi de Litecoin islem maliyetlerinin neredeyse sifir
olmasi ve islem hizinin Bitcoin’e nazaran dort kat hizli olmasidir. Bu da Litecoin’i Bitcoin’e gore
daha ucuz ve daha kolay erisilebilir kilmaktadir. Buna ek olarak Litecoin, Bitcoin’den sonra en biiyiik

pazar payina sahip bir kripto para birimidir.
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Litecoin 2013 yilinda 1 milyar ABD dolarlik bir piyasa payina ulagmis ve bu yiiksek piyasa
sermayesi de Litecoin’i Bitcoin’e en iyi alternatif kripto para birimi haline getirmistir. Litecoin’de
yapilan islemler tipki Bitcoin’de yapilan islemler gibi blok-zincirlere kaydedilmektedir. Litecoin,
Bitcoin ile ayni siire igerisinde Bitcoin’e kiyasla blok-zincirlere yapilan saldirilara karsi ¢ift direng
saglamaktadir ancak Litecoin’de artan blok-zincir boyutu sorunu mevcuttur. Litecoin, bir gifreleme
algoritmas1 olan “Scrypt”i kullanmaktadir. Bu algoritma aslinda Bitcoin’in kullandigi SHA-256
algoritmasina dayanmaktadir ancak islem hizi Bitcoin’den daha fazla olmaktadir. Scrypt, sabit hafiza
algoritmasindan daha fazla bellege sahip sirali hafizaya dayanikli bir algoritmadir ve bu algoritmanin
kullanilmasinin asil amaci1 madencilerin hem Bitcoin hem de Litecoin’i ayn1 anda ¢ikarmasina izin
vermektir (Padmavathi ve Suresh, 2019: 318-319). Bitcoin iiretim miktar1 sinirt 21 milyon BTC iken
Litecoin iiretim miktar1 sinir1 yaklasik 84 milyon LTC’dir. 84 milyonluk LTC iiretim miktar1 sinir1

olan Litecoin’in dolagimdaki miktar1 2020 Subat itibariyle 64 milyona ulagmustir.

Bitcoin ve Litecoin gibi sinirli arz miktarina sahip olan ve madencilikleri yapilabilen kripto
paralardan Bitcoin Cash, Bitcoin SV ve Bitcoin Gold, Bitcoin’in ¢atallanmasi (bir blok-zincirin iki
zincir olacak sekilde ayrilmasi) sonucu olusmus kripto paralardir. Bitcoin Cash, Bitcoin SV ve
Bitcoin Gold, bazi gruplarin Bitcoin kontroliinii ele gecirmesini kisitlamak ve Bitcoin’i
Olceklendirmeye (blok-zincir kapasitesini ve hizini arttirmak) yardimci olmak igin olusturulan
Bitcoin tiirleridir. Bunlardan Bitcoin Cash, Bitcoin’in iglem siirecinde yasanan gecikmeleri
minimuma indirmek icin Agustos 2017°de kullanilmaya baglanmistir. Bitcoin blok-zincir ag1
biiyilikliigli 1 MB sinir1 ile baslatilmis ve daha sonra bu para birimi popiiler hile geldik¢e satin alinma
ve kullanma siirecinde gecikme sorunlar1 yasanmaya baslanmistir. Bitcoin’deki 1 MB siir1 Bitcoin
Cash’te 8 MB olarak belirlenmistir ve bu da saniyede daha fazla islem yapilmasina imkan
saglamaktadir (Edmondson, 2020). Bitcoin gibi 21 milyon {iretim miktar1 sinirina sahip olan Bitcoin

Cash’in 2020 Subat itibariyle dolasimdaki miktar1 18 milyona ulagmustir.

Bitcoin Gold ve Bitcoin SV de tipki Bitcoin Cash gibi Bitcoin’i gelistirmek i¢in iiretilen kripto
paralardir. Alejandro Regojo tarafindan 2017 yilinda gelistirilen Bitcoin Gold, 6zel ekipmanlara
ihtiya¢ duyulmaksizin normal bilgisayarlar tarafindan c¢ikarilabilmekte ve kullanilabilmektedir
(Edmondson, 2020). Bitcoin Gold, 2014 yilinin Ekim aymnda Bitcoin’in ¢atallanmasi ile ortaya
cikmistir. Bitcoin Gold’un asil amaci Bitcoin’i tekrar merkezi hale getirmektedir. Aslinda Bitcoin
merkezi olmayan bir paradir. Fakat Bitcoin Gold i¢in tek sorun bu degildi. Bitcoin Gold, Bitcoin
madencilik siireci ile ilgili olarak merkezilesmeyi diizenlemek amaciyla ¢ikarilmistir. Bitcoin Gold
yazilimeilari, madencilik igin hafizaya dayanan bir Is Kamit1 algoritmas1 olan “Equihash” olarak
adlandirilan bir algoritma benimsemislerdir (Reiff, 2019). Tipki Bitcoin ve Bitcoin Cash gibi 21
milyonluk bir arz sinirma sahip olan Bitcoin Gold’un 2020 yil1 Subat ay1 itibariyle dolasimdaki
miktart 17 milyondur.
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Bitcoin Gold ve Bitcoin Cash gibi Bitcoin’e benzer 6zellikler tagiyan Bitcoin SV, 2018 yilinda
Bitcoin Gold gibi Bitcoin’in catallanma (bir blok-zincirin iki zincir olacak sekilde ayrilmasi)
doneminde ortaya ¢ikmustir. Bitcoin SV kripto para biriminin ismindeki SV, “Satoshi’s Vision
anlammna gelmekte olup yaraticis1 olan Craig Wright (Satoshi Nakamoto oldugu iddia
edilmektedir)’in sahibi oldugu nChain tarafindan, Bitcoin’i orijinal haline getirmek amaciyla
iretilmistir. Bitcoin ve Bitcoin Cash catallanmasi ile Bitcoin SV yazilimcilar, Bitcoin Cash’in
Satoshi Nakamoto’nun orijinal versiyonu oldugunu belirterek Bitcoin Cash’i takip etmislerdir. Fakat
bazi durumlar i¢in de Satoshi Nakamoto’nun Bitcoin Cash’te orijinallikten saptigi diistinceleri de
hakimdi (Munro, 2020). 21 milyonluk bir arz smirina sahip olan Bitcoin SV nin 2020 yili Subat ay1

itibariyle 18 milyonu dolagimdadir.

Bir diger kripto para olan Crypto.com, Isvicre merkezli Monaco Technology GmbH sirketine
ait olan ve 2017 yilinda Visa destekli 6deme kartlarinin kullanimina imkan taniyan bir kripto para
sirketidir. Crypto.com, yatirimcilarina se¢im yapabilecegi MCO ve CRO adinda iki adet jeton
sunmaktadir ve bu jetonlar g¢esitli avantajlara sahiptirler. Crypto.com Coin, yatirimcilarina kripto
para ile 6deme imkaninin yaninda diger kripto paralara ek olarak nakit para 6diilii kazanma olanagi
ve ayrica bu 6diilii baska bir para birimine degistirme olanagi da sunmaktadir (Dalton, 2020). 100
milyar arz sinirina sahip olan Crypto.com Coin’in 2020 y1l1 Subat ay1 itibariyle dolasimdaki miktart

18 milyardir.

Satoshi Nakamoto’nun ¢aligmalarina dayanan ilk gizlilik merkezli kriptografik para birimi olan
Dash sinirli arz miktarina sahiptir ve bu kripto para biriminin madenciligi yapilabilmektedir. Dash
kripto para birimi, anlik islemler ve esler arasi ag ile merkezi olmayan, anonim bir para birimi olan
Bitcoin’i iyilestirmeye yonelik olarak 2014 yilinda iiretilmistir (Duffield ve Diaz, 2018:2). Bitcoin’in
tiirevi Litecoin’in bir tiirevi olan Dash, Evan Duffield tarafindan 2014 yilinda olusturulmustur.
Baslangicta Darkcoin olarak bilinen kripto para birimi, 2015 yilinin Mart ayinda Dash adini almistir.
Dash’1 diger kripto paralardan ayiran en onemli ozelligi, tim ana diigiimlerin (blok-zincirlerin
kopyasini tagtyan sunucular) soguk depolara en az 1000 Dash yatirmasini saglayarak ag giivenligini
en ist diizeyde saglamasidir. Yapilan islemlerin hizi, madencileri dislayan ana diigiim yalnizca
dogrulama ile arttirilabilmektedir (Dash (t.y.), https://www.coindesk. com/price/dash). 18 milyonluk
arz sinirina sahip olan Dash kripto paranin 2020 yili Subat ayi itibariyle 9 milyonu dolagimdadir.

Bilindigi {izere Japonlar kripto para madenciligine baslayan ve kripto paralar1 kullanan ilk
kisilerdir. O dénemlerdeki en biiyiik kripto para borsasi olan Mt. Gox da bir Japon sirketiydi.
Milyonlarca Bitcoin islemi Japonya’da yapilmaktaydi ve en biiyiik kripto para yatirimcilar
Japonya’da yasamaktaydi. Mt. Gox borsasina yapilan elektronik saldirt sonucu bu borsa iflas etmis
ve o donemlerde kripto paralara olan giiven azalmisti (Kyzy, 2019:45). Monacoin projesi, 2013
yilinda Bay Watanabe takma adli bir kigi veya grup tarafindan baslatilmigtir. Monacoin aslinda
Litecoin’in bir ¢atalidir. Madencilik faaliyetleri i¢in, ddeme olarak nakit para verilerek Monacoin
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sahiplerinin monacoin blok-zincirine kaydedilmesi saglanmaktadir ve “Lyra2RE” algoritmasini
kullanan Monacoin’in blok islem hiz1 1.5 dakikadir. Monacoin, ilk Japon kripto para birimi olarak
bilinmekte ve agirlikli olarak Japonya’da kullanilmaktadir. Monacoin hem ¢evrimi¢i hem de fiziksel
olarak bir¢ok yerde 6deme araci olarak kullanilmakta ve borsalarda islem gérmektedir. Bitcoin’den
daha diisiik islem hacmine sahip olan Monacoin, diger kripto para birimlerinde oldugu gibi sayica
daha fazla borsada kullanilabilir hile gelmek ve ayni zamanda islem hacmini arttirmak gibi hedefler
tasimaktadir (Frankenfield, 2018). Toplam arzi 105 milyon olan Monacoin’in Subat 2020 itibariyle

dolagimdaki miktar1 65 milyondur.

Madenciligi yapilabilen, Cryptonate protokoliine dayanan ve onde gelen gizlilik merkezli bir
kripto para birimi olan Monero, 2014 yilinda Bytecoin catallanmasi ile ortaya ¢ikmis, 2017 yili
Kasim ayinda 1.5 milyar ABD dolar1 piyasa degeriyle en popiiler kripto para birimlerinden biri haline
gelmistir. Bitcoin’den farkli olarak blok-zincirde yapilan islemler agik¢a belirtilmemekte yani
seffaflik bulunmamakta, kullanicilarina “mixins” adi verilen iglem grafiklerini gizlemelerine olanak
tanmimaktadir. Ayrica yasa dis1 islemlerde yogun olarak kullanilan kripto paralardan farkli olarak
Monero, tiim iglemlerin en fazla % 25’inde yasa dis1 olarak kullanilmaktadir (Malte vd.,2018:143).
Madenciligi yapilabilen ve sinirsiz arz miktarina sahip olan Monero’nun 2020 yil1 Subat ay1 itibariyle

17 milyonu dolagimdadir.

Dogecoin 2013 yilinda yaratilan ilk altcoinlerden biri oldugu i¢in internetteki en popiiler
topluluklardan birine sahiptir. Dogecoin, kii¢lik capli islemler i¢in ¢ok uygundur ve bircok internet
forum sitelerinde kullanilmaktadir. Ozellikle 5 cent gibi kiigiik miktardaki para islemleri diger kripto
paralara kiyasla Dogecoin ile kolaylikla yapilabilmektedir. Dogecoin’in ortaya ¢ikmasi baglarda bir
internet fenomeninin bir kdpek cinsinden esinlenerek yaptigi siradan bir saka iken kisa siirede 335
milyon ABD dolarinin iizerine ¢ikmis ve basarili kripto paralar arasinda ilk 100’e girmistir (Free
Dogecoin Strategy, ORB — Nr4 Pattern (2019), https://tradingstrategyguides.com/ free-dogecoin-
strategy/). Sinirsiz arz miktarina sahip olan Dogecoin’in 125 milyar1 2020 yil1 Subat ay1 itibariyle
dolasimdadir.

2015 yilinda olusturulan Ethereum, blok-zincir teknolojisine dayanan bir uygulamadir. Bu
blok-zincir sisteminin dijital paralarin yani sira dijital olmayan paralar i¢in de gegerli olabilecegini
gostermektedir (Aksoy, 2018:103). Odeme islemlerini kontratlar hazirlayarak yapmaya olanak
saglayan Ethereum uygulamasi, diger kripto para birimleri gibi merkezi olmayan bir 6zellik
tasimaktadir. Vitalik Buterin (2014), Ethereum’u kuran ilk kisi olmakla birlikte Bitcoin’in altin,
Litecoin’in giimiis, Ethereum’un ise kripto petrolii oldugunu sdylemistir (Inci ve Alpen, 2018:74).
Ethereum’un ¢ikartilmasindaki asil amag, Bitcoin’deki karmasik zinciri taraflar arasinda karsiliklt
akilli s6zlesmeler yaparak kolaylastirmay1 saglamaktir. Bu sebeple Ethereum siradan bir kripto para
uygulamasi olmamakta ayni zamanda bir blok-zincir teknigidir. Ethereum aginda yapilan 6deme

islemlerinde Bitcoin’i andiran “Ether” adi verilen bir kripto para birimi kullanilmaktadir (Nebil,
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2018:45-47). Ethereum blok-zinciri tipki Bitcoin blok-zincirine benzemektedir. Temel farki
Ethereum blok-zincirinde blok numarasi, zorluk, tek kullanimlik anahtar vs. olmamasidir. Ayni
zamanda Ethereum, Bitcoin aginin en biiylik sorunu olan yiiksek elektrik tiiketimine sahip ASIC
madenciliginden farkli olarak bellek agirlikli Ethash algoritmasimi kullanmaktadir. Ethereum’un
Olceklenebilirligi konusunda endiseler olsa da Ethereum aginin 24 saat i¢inde bir milyondan fazla

benzersiz islemi basariyla yonettigi bilinmektedir. Ethereum blok siiresi yaklasik 15 saniyedir ve

ey

Ethereum aym1 zamanda Bitcoin'in kodlama dilinin birka¢ snirlamasini da ele almistir.
Ethereum’un ana katkilar1 tam Turing biitiinliigiidiir. Diger bir ifadeyle Ethereum dongiiler dahil her
tiir hesaplamay1 desteklemektedir. Ek olarak Ethereum, islem durumunu ve blok-zincir yapisi
iizerindeki diger bazi iyilestirmeleri desteklemektedir. Ethereum, yerlesik bir Turing biitiinligii
programlama diline sahip bir blok-zinciri temsil etmektedir. Kullanicilarinin sahiplik, islem bigimleri
ve durum gecis islevleri i¢in kendi kurallarini olusturmalarina izin veren soyut bir katman
saglamaktadir. Bu da yalmzca belirli kosullar yerine getirildiginde yiiriitiilen bir dizi kriptografik
pay1 biiyiikliigii olarak bakildiginda Bitcoin’den hemen sonra ikinci sirada gelmektedir (Khalilov
vd., 2017:4). Ethereum iiretim miktari sinir1 bilinmemekle birlikte 2020 Subat itibariyle dolasimdaki

miktart 109 milyona ulagmustir.

Arthur Breitman ve Kathleen Breitman ile ¢ekirdek gelistiriciler tarafindan 2014 yilinda
gelistirilen Tezos kripto parasinin merkezi Isvigre’de bulunmaktadir. Tezos, hem Bitcoin hem de
Ethereum ag1 yapisint benimsemektedir (Mitra, 2019). Tezos, merkezi olmayan protokoller
araciligiyla merkezilesmenin neden oldugu giivenlik aciklarina kars1 koruma saglamaktadir. Tezos
platformunu diger kripto para platformlarindan ayiran en onemli 6zellik, yatirimeilarin olusan
catallanmay1 koordine etmelerini saglamak i¢in kendi blok-zincir agin1 kullanmasidir. Tezos, Hisse
Kanit1 (Proof of Stake) sistemini benimseyerek Is Kanit1 sistemini benimseyen kripto paralardan
ayrilmigtir. Ayrica Tezos madenciligi sanal olarak yapilmakta ve Tezos i¢in madencilik giiciiniin
sadece %51’ini tutmak miimkiindiir (Goodman, 2014:5-6). Tezos sinirsiz arz miktaria sahip

olmakla birlikte dolasimdaki miktar1 2020 yili Subat ay1 itibariyle 736 milyondur.

Giiniimiiz kripto para piyasalarinda madenciligi yapilabilen siirli ve sinirsiz arz miktarina

sahip kripto paralarin yan sira madenciligi yapilamayan siirl kripto paralar da mevcuttur.

Baglangigta tek bir sirket olan Ripple Labs tarafindan kurulan ve madenciligi yapilamayan
Ripple, kisa siire igerisinde popiiler hale gelmis ve daha genis alanlara yayilarak gelistirilmistir.
Ripple, Bitcoin gibi bir para birimi degildir ve para birimi olmamasi sebebiyle diger kripto
paralardaki gibi fiyat oynakligina sahip degildir (Martindale, 2020). Uluslararasi islemler yapilabilen

ve bankalar tarafindan alinan biiyiik islem {icretlerinden kaginmak icin alternatif olarak ortaya ¢ikan
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Ripple, hem biiyiik bankalarin hem de kiicliik bankalarin uluslararasi iglemlerinde kolaylikla
kullanilmaktadir. Kansas merkezli CBW Bank ve Cross River Bank, Ripple’yi benimseyen ilk
Amerikan bankalaridir. Ripple, diger kripto paralara gore diinya ¢apinda daha ucuz ve daha hizli
islem yapmaya olanak saglamaktadir. Ripple ve Bitcoin benzer goriinseler de aslinda birbirlerinden
tamamen farklidirlar. Bitcoin bir dijital kripto para birimi iken Ripple ise kullanicilar1 arasinda
herhangi bir para birimi cinsinden islem yapmay1 saglayan bir islem agidir. Ripple, Bitcoin
islemlerine izin veren bir agdir. Ripple tizerinde islem yapan kisi herhangi bir para birimi cinsinden
belirli miktardaki paray1 karsi tarafa gondermektedir, fakat karsidaki kisi Bitcoin cinsinden para
almaktadir. Bu sebeple ¢ogu Bitcoin kullanicilart ve yatirimeilari, Ripple agini kullanan Ripple
kullanicilarinin islemlerini kabul etmektedirler. Ripple aginda yapilan islemler herkes tarafindan
goriintiilenebilir yani seffaftir fakat yapilan islemlerdeki kimlikler takma adlarla olusturulmaktadir.
Kimliklerin takma adlarla olusturulmasindaki amag ise blok-zincir agindaki islemlerin diger
kullanicilar tarafindan kullanilmamasini saglamaktir (Moreno-Sanchez vd.,2016:436-437).

Ripple’nin madenciliginin yapilamamasi onu diger kripto paralardan ayiran en Onemli
ozelligidir. Gilinlimiizde birgok banka, uluslararasi 6deme islemlerinde Ripple kripto parasini
kullanmaktadir. Ulkemizde ise Akbank, blok-zincir teknolojisine dayanan Ripple’yi kabul eden ilk
Tirk bankasidir. Ripple aginda islem yapan bankalar arasindaki islem siiresi Bitcoin ile
karsilastirildiginda ¢ok diigiiktiir. Ripple islem siiresi 5-10 saniye araliginda degisirken, Bitcoin i¢in
ise bu siire en az 1 saat olmaktadir. Bu da Ripple’nin Bitcoin’den {istiin olan bir 6zelligini
gostermektedir (Inci ve Alpen, 2018:84). Diger kripto para birimlerine benzer Ripple’de de bir
clizdan bulunmaktadir ve bu clizdanin bir agik bir de gizli anahtari mevcuttur. Ciizdan daha sonra
karma bir anahtar kodlamasi ile etiketlenir ve ciizdan sahibi gizli anahtarin kullanarak yaptigi her
islemi onaylar. Gizli anahtarin ¢alinmasi durumunda ise kullanici bilgilerine ve ciizdan igerisinde
bulunan tiim bilgilere erisebilmek miimkiin olmaktadir (Moreno-Sanchez vd.,2016:438). 100 milyar
iiretim miktar1 siniria sahip olan Ripple’nin 2020 Subat itibariyle dolasimdaki miktar1 43 milyara

ulagmustir.

Ripple gibi sinirh arz miktarina sahip olan ve madenciligi yapilamayan kripto paralardan bir
digeri olan EOS, akill1 s6zlesme odakl1 bir projedir. 2017 yilinda Block.one sirketi tarafindan kurulan
EOS, hem BitShares hem de Steem'de kurucu ortak olan Daniel Larimer ve deneyimli bazi ekip
iyelerine sahiptir. EOS, merkezi olmayan uygulamalarin hizli bir sekilde Ol¢eklenmesine
(sistemdeki veri sayisinin artmasi/azalmasi ile gecikmeler yasanmadan sistemin biiyiitiilebilmesi/
kiigiiltiilebilmesi) izin verilmesini amacglayan ve isletim sistemine benzer bir yapi saglamak icin
gelistirilen bir projedir. EOS, popiiler blok-zincir projelerindeki temel eksiklikleri gidermek, daha
yiiksek islem kapasitesi ve verim saglamak icin yeni ¢oziimler iiretmeyi benimsemektedir. Ayni
zamanda sistemin milyonlarca islem hacmi sagladigina dair iddialar, kripto para yatirimeilarinin
ilgisini olduk¢a ¢ekmistir (Xu vd., 2018:1-2). EOS igin resmi bir protokol mevcut degildir ve EOS

yaraticilart resmi olarak kendilerini tanimlamamaya karar vermislerdir. EOS, dApps (merkezi
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olmayan uygulamalar) ve internet arasinda gilivenli erisim ve kimlik dogrulama, izin verme, veri
barindirma, kullanim yontemi gibi gerekli temel islevleri desteklemektedir. Ayni zamanda ara yiiz
gelistirmek icin web tabanli bir arag seti tarafindan desteklenmekte ve bu da onu sorunsuz uygulama
gelistirme i¢in eksiksiz bir teklif haline getirmektedir. Esasen Google Play Store ve Apple App Store
(Google’in Android ve Apple kullanicilarma gesitli dijital igerikler sundugu platformlar)’a benzer
bir sekilde galigmaktadir (Seth, 2018).

2019 yilinda 7 milyar ABD dolarinin iizerinde piyasa degerine sahip ve bu donemde diinya
capindaki en iyi 5 kripto para biriminden bir tanesi olan EOS ekosistemi 2 temel unsurdan
olugmaktadir: EOS.IO ve EOS jetonlari. EOS.IO sistemi, blok-zincir teknolojilerinin yavas islem
oranini hizlandirmak ig¢in tasarlanmistir. Bu sistem, arastirmacilari yazilim programindaki olast
hatalar1 tespit etmeleri durumunda odillendirerek tesvik etmektedir. Bu program ile sistemdeki
yazilim hatalarini bulan kisilere bir 6diil verilmektedir. Bununla birlikte EOS.IO, sistem kaynaklarini
yonetmede Bitcoin ve Ethereum’un tasarimindan oldukga farklidir. EOS aginin kripto para birimi ise
EOS jetonu olarak adlandirilmaktadir. EOS jetonu basta Ethereum blok-zinciri {izerine kurulu iken
daha sonra Ethereum agindan ayrilmistir. EOS’ta anlagma algoritmasi kullanilmakta, EOS
kullanicilarinin oylart ile blok tiretimi yetkisi saglanmaktadir. Bu yetki sahibi kisilere de “blok
iireticisi” denilmektedir. EOS’ta kullanilan bu algoritmaya ise “Yetki Verilmis Hisse Kaniti
(Delegated Proof of Stake) adi verilmektedir. Ek olarak EOS zincirindeki bloklar saniyede 2 tane
olacak sekilde iiretilmektedir. (Lee vd., 2019:1). 1 milyar arz sinirina sahip olan EOS’un, 2020 yil
Subat ay1 itibariyle dolagimdaki miktar1 930 milyondur.

Cardano, esler arasi uygulama ve kripto para birimlerinde uzmanlagmis bir teknoloji sirketi
olan IOHK tarafindan baglatilan ve gelistirilen bir blok-zincir agidir. Cardano’nun en 6nemli 6zelligi,
diger kripto paralardan farkl olarak Is Kanit1 ( Proof of Work) algoritmasi yerine Hisse Kanit1 (Proof
of Stake) ad1 verilen yeni bir algoritma gelistirip kullanmalaridir. Geleneksel PoW algoritmasinda
blok-zincirdeki bir sonraki blogu ekleme hakki her madencinin verilen matematik problemini
hesaplama hiz1 ile orantilidir. Ancak, PoS algoritmasinda blok-zincirdeki bir sonraki blogu ekleme
hakki algoritmadaki kaziklar ile rastgele segilmektedir. Cardano’nun kullandigi PoS algoritmasi, ilk
nesil protokolii olan “Ouroboros Praos” olarak adlandirilmaktadir (Aydinli, 2019:3). Ayrica, API
(bir uygulamadaki 6zelliklerin baska uygulamalarda da kullanilmasini saglayan arayiiz) erisimi olan
bir ag1 kolayca dagitmak igin kapsamli sekilde aragtirma yapan bir blok-zincir ag1 olan Cardano’da
yapilan uluslararasi islemlerde birkac¢ saat icerisinde yamit alinabildigi igin fazlasiyla yabanci
iilkelerde tercih edilmektedir (Aydinli, 2019:2). 31 milyar arz limitine sahip olan Cardano’nun 25
milyar1 2020 y1l1 Subat ay1 itibariyle dolasimdadir.

Binance Coin, 2017 yilinin Temmuz ayinda kurulan, kripto para borsast Binance’in CEO’su

Changpeng Zhao tarafindan ortaya ¢ikarilan bir kripto paradir. Limitli arz miktarina sahip olan ve

madenciligi yapilamayan Binance Coin, Ethereum blok-zincirine dayanmaktadir ve Binance.com

25



borsa sitesindeki tiim islemleri destekler niteliktedir. Binance, kullanimi i¢in toplam 200 milyon adet
Binance Coin jetonu tiretmistir. Ethereum blok-zincirine dayanan Binance Coin, 2018 yilinin Mart
ayinda kendi blok-zincir agini olusturarak Ethereum blok-zincirinden ayrilmistir. Binance agi,
saniyede 1 milyon 400 bin islemi isleyebilen saglam bir aga sahiptir ve bu da Binance’yi piyasadaki
en hizli kripto para borsalarindan biri yapmaktadir. Binance Coin’in kendi madencilik sistemi yoktur,
Binance Coin almak isteyen kisi ya da kurumlar bagka bir kripto para birimi ile degisim yaparak bu
kripto para birimine sahip olabilirler. Binance Coin’e diger kripto paralarin aksine ekstra indirim
oranlar1 ile sahip olmak miimkiindir (What 1is Binance Coin (BNB)? (t.y.),
https://coinswitch.co/info/binance-coin/what-is-binance-coin). 200 milyon arz smirma sahip

Binance Coin’in 2020 yil1 Subat ay1 itibariyle 155 milyonu dolasimdadir.

Bir diger kripto para olan Stellar, Ripple’nin kurucularindan olan Jed McCaleb tarafindan 2014
yilinda ¢ikarilmis, Eyliil 2015 yilindan beri tiretimde kullanilmis, uluslararasi 6demelerde yeniligi ve
rekabeti kolaylastirmak i¢in 6zel olarak tasarlanmis blok-zincir tabanli ag sistemidir. Stellar, herkese
acik lyeliginin olmasi, bir jetonu veren kisinin jetondaki islemlerin tersine ¢evrilmesini veya geri
almmasin1 engellemesi, kullanicilarin birden fazla jeton veren kisiden jeton alip verebilmesi
hedeflerinin tgiinii de karsilayan ilk sistemdir. Diger kripto paralardan farkli olarak kar amaci
giitmeyen Stellar blok-zincirinin belirgin iki 6zelligi mevcuttur. Bunlardan ilki, farkli iireticiler
arasindaki etkin miibadeleyi destekler, 6zellikle herkes bir jeton verebilir, blok-zincir {izerinde
herhangi bir jeton zincirler arasinda islem yapilabilmektedir. Ikincisi ise, Stellar yeni Bizans
Anlagmasi protokolii olan “SCP (Stellar Consensus Protocol)”’i benimsemektedir. Bu protokol ile
jeton iireticileri, islemi sonlandirmak icin belirli dogrulayici sunucular1 belirlemektedir. Thragei
dogrulayici sunucularindan 6diin vermedigi siirece hangi islemlerin yapildigini bilmekte ve blok-
zincir diizenlemesindeki kayip riskini onlemektedir. Stellar, blok-zincir uzunlugunu yénetmek icin
islem hizim1 2 ila 5 saniye arasinda tutmaktadir. Bu islem hizi blok-zincir agindaki diger kripto
paralara gore hizli ancak Bizans Anlagmasi protokolleri igin ¢ok yavastir (Lokhava vd., 2019:80-83).
50 milyar arz sinirma sahip olan Stellar’in 20 milyar1 2020 y1l1 Subat ayi itibariyle dolasimdadir.

Kripto para piyasasinda madenciligi yapilamayan ve sinirli arz miktarina sahip kripto paralara

ek olarak yine madenciligi yapilamayan fakat sinirsiz arz miktarina sahip kripto paralar da mevcuttur.

2014 yili Temmuz ayinda Realcoin adiyla ilk kez ¢ikarilan Tether, Tether Limited web sitesi
tarafindan 2015 yilinda Tether olarak degistirilmistir. Tether yaraticilar1 her bir Tether jetonu
karsiliginin 1 dolar oldugunu ifade etmislerdir ve bu ifadeleri de Tether Limited i¢in biiylik 6l¢iide
stiphe uyandirmistir. Tether kripto parasmin asil sliphe uyandirma sebepleri ise bulunduklar
konumlar1 ve yonetici isimlerinin bilinmemesidir. Kasim 2015 yilinda kurulan Tether Limited web
sitesi, yeterli agiklamalari yapmamis olmamasina ragmen konum olarak Hong Kong’ta oldugunu
belirtmislerdir. Tether kripto parasi aslinda diinyanin en biiyiik Bitcoin borsasi (islem hacmine gore)

olan Bitfinex ile yakindan iligkilidir. Tether kripto parasinin ortaya ¢ikma amacinin yaraticilar
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tarafindan, islemde bulunanlarin yavag iglem goren banka havalesi sistemlerine ihtiya¢ duymaksizin
arbitraj firsatlarindan yararlanmalarin1 saglamak ve bunu da ABD dolarina sabitlenmis bir oranda
kripto para birimi degisimleri ile kolaylastirmak oldugu aciklanmistir (Chohan,2018:2). Sinirsiz arz
miktarina sahip olan Tether’in Subat 2020 yil1 itibariyle 9 milyar1 dolagimdadir.

Akilli sozlesme adi verilen blok-zincir lizerinde galigan, esler arasi kripto para birimi olan
NEM, 2015 yilinda piyasaya siiriilmiistiir. NEM, Bitcoin’den farkli olarak yiiksek elektrik
harcamasina ¢dziim odakli olan Onem Kanit1 (Proof of Importance) algoritmasini benimsemektedir
(Andriienko, 2017:18). NEM kripto para birimi diger kripto para birimlerinden farkli olarak blok-
zincirini bagtan kendisi insa etmistir. Topluluk odakli bir para olmasi igin 6zel olarak gelistirilen
NEM’in % 75’1, piyasaya siiriildiikten sonra bu paranin yatirimeist olmak isteyen 3000 kisiye
dagitilmistir. Bu dagitim islemi ile NEM’in en giiclii 6zelligi olan adalet 6zelligi kanitlanmis olup
diger kripto paralara gore hi¢ kimsenin digerine gore biiyiik bir avantaja sahip olmadigi gosterilmistir
(Blackmore, 2019). Sinirsz1 arz miktarina sahip olan ve madenciligi yapilamayan Tezos un 9 milyar

adeti 2020 y1l1 Subat ay1 itibariyle dolagimdadir.

ICON agina 6zgii bir para birimi olan ICON, bir ¢esit Ethereum ag1 gibidir. Bu agda islemlerin
yapilabilmesi i¢in ICX adl1 para biriminin kullanilmasi gerekmektedir. Koreli bir firma olan DAYLI
Financial Group tarafindan olusturulan ICON ag, iki yildir gelisme asamasindadir. Bu grubun temel
amaci, merkezi olmayan en biiyiik ag1 kurmaktir. ICON yazilimcilari, ICON kullanicilariin saglik,
egitim, glivenlik gibi bir¢ok farklr sektdrler arasindaki blok-zincirlerde etkilesimde bulunmalari igin
uygun bir platform yaratma hedefi tasimaktadir. Bu hedef ise ICON yazilimeilari igin akill
sozlesmeler yapilarak saglanmaktadir (Mariani, 2020). Sinirsiz arz miktarina sahip olan ICON’un

2020 yil1 Subat ay1 itibariyle dolagimdaki miktar1 547 milyondur.
2.5. Kripto Paralarin Avantaj ve Dezavantajlari

Kripto paralar avantajlart ve dezavantajlan karsilastirilarak piyasa katilimcilar tarafindan
tercih edilmektedir (Hos, 2019:10).

Kripto paralarin sagladigi avantajlar su sekilde siralanabilir:

e Kiripto paralar diger 6deme araglarina kiyasla yiiksek islem hizina sahiptirler.

e Kripto para birimleri bir merkeze bagli degildir. Esler arasinda yapilan islemleri esas
almaktadirlar. Bu 6zellik neticesinde merkez bankalari bu islemleri takip edememektedir.

e Kripto para islemleri kullamcilarm bilgileri gizlendigi i¢in kullanicilarm lehinedir.

Kullanicr, kisisel bilgilerinin gizli olmasindan 6tiirii bu paralara giiven duymaktadir (Hos,
2019:10-11).
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e Kiripto para islemleri herkese aciktir. Kullanici bilgileri gizli kalma suretiyle yapilan her
tiirlii 6deme islemleri herkes tarafindan izlenebilmektedir (Bunjaku, 2017:37).

o Kripto paralar mekan ve miktar sinirlamasi olmadan transfer igslemine imkan tanimaktadir.
(Bunjaku, 2017:37).

e Kripto paralarin kullanimi kolaydir. Odeme ve sanal ciizdan olusturma islemleri sanal
ortamda kolaylikla yapilmaktadir. Sanal ciizdan olusturma ve islem agina katilmadan higbir
katilim ticreti talep edilmemektedir (ECB 2012: 18-19).

e Kiripto paralar kendi baslarina bir para birimi olduklari1 ve herhangi bir yasal diizenlemeye
ve merkeze bagli olmadiklari igin enflasyon olgusuyla karsilagilmaktadir (Bunjaku,
2017:37).

o Kiripto para birimleri ¢ift harcama sorununa engel olmaktadir (Kahraman vd., 2019: 25).

Kripto paralarin dezavantajlari ise su sekilde maddelenebilir:

o Kripto paralarin fiyat1 oldukga yiiksek oynaklik gdstermektedir. Kripto paralarin geleneksel
paralara c¢evrilmesi asamasindaki fiyat degiskenliklerinden 6tiirii kayiplar yaganmaktadir
(Hos, 2019:12).

e Kiripto paralarin takip edilemez Ozelliginin olmasi bircok yasadisi faaliyetler imkan
tanimaktadir (Bunjaku vd., 2017:28).

e Kiripto paralarin iiretim asamasinda yiiksek elektrik maliyetlerine katlanilmaktadir. Enerji
maliyetleri yaninda donanim cihazlarinin ¢alistirilmasi sirasinda asir1 1sinmay1 engellemek
icin gerekli olan sogutma cihazi maliyetlerine de katlanilmaktadir (Alpago, 2018: 423-424).

o Kullanic bilgileri gizli oldugu igin karsilikli islemlerde giiven sorunu yasanmaktadir (ECB,
2012:4).

e Uzun vadeli kripto para yatirimlarinda kredi, likidite ve operasyonel olmak {izere biiyiik
riskler ortaya ¢ikmaktadir (Bunjaku vd., 2017:38; Hos,2019:11).

o Kiripto para islemleri yeteri kadar seffaflik 6zelligi tasimamaktadir (ECB,2012:21).

o Kripto paralar dijital paralarin alt dali olmas1 sebebiyle kendilerine olan giivenin yitirilmesi

durumunda dijital paralara olan giiven de azalmaktadir (ECB,2012:33).
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UCUNCU BOLUM

3. KRIPTO PARA FiYATLARI iLE DOViZ KURLARI ILISKIiSINE YONELIK
LITERATUR TARAMASI

Literatiirde Bitcoin ile ¢esitli doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar mevcuttur.
Atik vd. (2015), Igellioglu ve Oztiirk (2018), calismalarinda Bitcoin ile gesitli doviz kurlari
arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ve Johansen esbiitiinlesme testi ile incelemiglerdir.
Bunun yani sira Kuzucu (2019), ¢alismasinda Bitcoin ile dolar kuru arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testi ve ARDL sinir testi ile incelemistir. Atik vd. (2015) tarafindan yapilan, 2013:04-
2015:02 giinliik verilerinin kullanildig: ¢alismada Bitcoin fiyatlar ile euro, Ingiliz sterlini, Japon
yeni, Kanada dolari, Avustralya dolar1 ve Isvigre franki capraz doviz kurlar1 verilerinden
yararlanilmistir. Capraz kurlar arasindaki korelasyon katsayilarina gore, Japon yeni ile Kanada dolari
ve Kanada dolar1 ile Avustralya dolar1 arasinda pozitif giiclii bir iliski, euro ile Japon yeni arasinda
negatif giiclii bir iligki goriilmiistiir. Seriler arasindaki uzun dénemli iliskilerin varlig1 igin yapilan
Johansen egbiitiinlesme testi sonuclarina gore sadece Bitcoin ile Japon yeni arasinda, yonii Japon
yeninden Bitcoin’e dogru olan tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayni yontemin
kullanildig1 Icellioglu ve Oztiirk (2018) tarafindan yapilan galismada 2013:04-2017:09 dénemi
giinliik verileri kullanilarak Bitcoin ile secili déviz kurlar1 (ABD dolar1, euro, Ingiliz sterlini, Japon
yeni ve Cin yuani) arasindaki iligki incelenmistir. Bagimli degisken olarak Bitcoin fiyatlarinin
alimdig1 galismada esbiitiinlesme testine gore Bitcoin ile doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli bir
nedensellik iligkisine rastlanilmamustir. Ayrica ¢ift yonlii Granger nedensellik testi uygulanmis, bu
nedensellik testi sonucuna gore hem doviz kurlarindan Bitcoin’e dogru hem de Bitcoin’den doviz
kurlarina dogru herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Ayni1 baslangic yili secilerek
yapilan bu g¢aligmalarda ayni yontem kullanilmakta olup nedensellik iligkisi bakimindan farkli
sonuglarin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Dolar bazinda Bitcoin fiyatlari ile euro, Japon yeni, Ingiliz
sterlini, Avustralya dolar1, Kanada dolar, Isvi¢re franki, Cin yuam ve isve¢ Kronu déviz kurlari
arasindaki iligkiyi inceleyen Topaloglu (2019), calismasinda 2012:02-2017:10 donemleri arasi
giinliik verileri kullanmistir. Yapisal kirilmali Gregory-Hansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testlerinin kullanildig1 ¢alismada Bitcoin fiyatlarindaki yapisal kirtlmalarin 2013 yilinin Nisan ve
Aralik aylarinda gerceklestigi goriilmiistiir. Ayrica yapisal analizde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi belirlenirken doviz kurlarindan sadece Cin yuani ile Bitcoin fiyatlar arasinda,
yonii Cin yuanindan Bitcoin fiyatlarina dogru olan pozitif yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu
tespit edilmistir. Kuzucu (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada ise 2010-2018 donemleri arasinda

Bitcoin ile ABD dolar1 arasindaki iligki incelenmistir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli



iligkilerin analizi i¢in ARDL smir testinin kullanildigi bu caligmada Bitcoin ile ABD dolar
degiskenlerinin uzun donemde birlikte hareket ettigi, hem kisa hem de uzun dénemde degiskenler
arasinda pozitif yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica Bitcoin ile ABD dolari,
euro, Ingiliz sterlini, Cin yuani ve Polonya zlotisi arasindaki iliski Szetela vd. (2016) tarafindan
yapilan ¢aligmada 2014:01-2016:06 giinliik verileri kullanilarak ARMA ve GARCH modellerine
dayali VAR modeli ile incelenmistir. Bitcoin-Polonya zlotisi kuru (BTC/PLN) bagimh degisken,
euro-Polonya zlotisi kur (EUR/PLN), ABD dolar1-Polonya zlotisi kuru (USD/PLN), Ingiliz sterlini-
Polonya zlotisi kuru (GBP/PLN) ve Cin yuani-Polonya zlotisi kuru (CNY/PLN) bagimsiz degisken
olarak secilmis ve analize dahil edilmistir. En kiiciik Akaike bilgi kriterleri degeri ile ARMA (1,0)
modeli tahmin edilmis ve bu model i¢in BTC/PLN ile diger doviz kurlari arasinda herhangi bir iligki
olmadigr goriillmiistiir. Ayrica dort farkli GARCH modeli kullanilmis ve bilgi kriter degerleri
karsilagtirilarak en uygun modelin EGARCH(1,1) olduguna karar verilmistir. Yapilan GARCH
analizinde ise Bitcoin’in ABD dolari, euro ve Cin yuanina bagl bir para birimi oldugu, tamamen

bagimsiz bir para birimi olmadig1 sonucuna ulagilmigtir.

Bitcoin ve ¢esitli doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ile inceleyen
calismalarin yani sira doviz kurlari ile farkli kripto para fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini de
inceleyen ¢aligmalar mevcuttur. Corelli (2018) tarafindan Bitcoin’in yani sira Ethereum, Ripple,
Litecoin, Monero ve Dash kripto para birimlerinin kullanmldigi calismada Bitcoin (BTC) ig¢in
2013:04, Ethereum (ETH) i¢in 2015:08, Ripple (XRP) igin 2013:08, Litecoin (LTC) i¢in 2013:04,
Monero (XMR) i¢in 2014:05, Dash (DASH) i¢in 2014:02 baslangig tarihleri ile 2018:03 bitis tarihi
secilmis olup bu kripto para fiyatlari ile euro, Avusturya dolar1, Hint rupisi, Isvicre frang1, Malezya
ringgiti, Tayland bahti, Tayvan dolar1, Giiney Afrika randi, Yeni Zelanda dolari, Cin yuan1 ve Japon
yeni fiat paralari arasindaki korelasyon ve nedensellik iligkileri incelenmistir. Analize giinliik
verilerin hafta sonlarindan arindirilmis sekli dahil edilmis, analizde ABD dolar1 cinsinden her bir
kripto para fiyati ve fiat paralarin déviz kuru kullanilmigtir. Sonuglarda tutarlilik olmasi amaciyla
tiim veri seti Dash kripto para birimi serisinin uzunlugu olan 2014:02-2018:03 araligmna kadar
homojenlestirilmistir. Calismada ilk olarak dogrusal regresyon denklemi kurulmus, bagimli degisken
olarak kripto para fiyatlar segilmistir. Daha sonra secilen kripto para fiyatalri ile fiat para birimleri
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in Granger nedensellik testi yapilmistir. Yapilan regresyon analizinde
Tayland bahti1 ve Tayvan dolar1 birincil 6neme sahip para birimleri olmamasina karsin tiim kripto
para fiyatlar ile iligkili goriilmiis, Avusturya dolari, Gliney Afrika rand1 ve Yeni Zelanda dolar ise
higbir kripto para fiyat1 ile iligkili goriilmemistir. Granger nedensellik analizi sonucuna gore ise,
Bitcoin ile Tayland bahti ve Tayvan dolar1 arasinda higbir nedensellik iliskisi gorilmemistir.
Ethereum ile Cin yuani arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisine rastlanilmistir. Ripple ile Cin
yuani arasinda ¢ok gii¢lii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica ¢ift yonlii olmak iizere
Tayland bahti ile gii¢lii olmayan nedensellik iligkisi goriilmiistiir. Ayn1 zamanda Ripple ile Tayvan
dolar1 arasinda higbir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Bunun yani sira Litecoin ve Monero

ile higbir fiat para birimi arasinda nedensellik iligkisi goriilmemis, Dash ile euro, Cin yuani, Tayland

30



bahti ve Tayvan dolar1 arasinda ise nedensellik iligkisi goriilmiistiir. Corelli (2018) ¢aligmasi ile ayni
yil yapilan ve aymi yontemin kullanildigi Kizilgol (2018) calismasinda 2015:08-2017:12 dénem
araligmin haftalik verilerinden yararlanilmistir. Analizde kripto para birimleri olarak Bitcoin ve
Ethereum, déviz kurlar olarak ise euro, Japon yeni, Ingiliz sterlini, Isvicre frangi ve bu para
birimleriyle karsilastirilmak amaciyla Tirk lirast degiskenleri kullanilmistir. Calismadaki
degiskenler Granger nedensellik testinin yani sira Diirtii Yaniti analizi ve Varyans Ayristirma
yontemi de kullanilarak analiz edilmistir. Kurulan VAR modeli sonucunda serinin sabit oldugu
belirlenmis, sonraki asamada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varlif1 granger
nedensellik testi ile belirlenmistir. Yapilan Granger nedensellik testine gore Isvigre frangi, euro ve
Ingiliz sterlininden Bitcoin’e dogru bir nedensellik iliskisine rastlamlmis fakat Ethereum’un nedeni
olan hicbir degiskene rastlanilmamistir. Degiskenlerin etki diizeyleri Granger nedensellik testine
gbre siralannug, sonrasinda Diirtii Yaniti analizi yapilmistir. Diirtii Yamti analizinde Ingiliz
sterlinindeki standart sapmanin neden oldugu sokun on dénem boyunca Ethereum iizerinde olumlu
bir etkiye sahip oldugu, Isvigre franginin altinc1 doneme kadar Ethereum iizerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugu, Ethereum’un yedinci doneme kadar Japon yeni lizerinde sabit bir etkiye sahip oldugu
(daha sonra hem olumlu hem olumsuz bir etkiye sahip oldugu), Ethereum’un altinc1 déneme kadar
euro iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, Bitcoin’in ikinci ve sekizinci dénemler arasinda ingiliz
sterlini lizerinde pozitif fakat ilk ve son donemlerde negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.
Ayrica analizde Bitcoin’in Isvigre frangindaki bir standart sapmanin neden oldugu bir soka tepkisinin
altinc1 doneme kadar negatif oldugu fakat bu siireden sonra pozitif oldugu, Tirk lirast ve Japon
yeninin Bitcoin {izerinde biiylik bir tepkisinin olmadig1 fakat Bitcoin’in her iki d6viz kurunda denge
degerine yakin tepkiye sahip oldugu, Bitcoin’in genellikle Tiirk lirasindaki soktan olumsuz
etkilendigi fakat Japon yenindeki soktan olumlu olarak etkilendigi sonucuna varilmigtir.
Degiskenlerinden kendilerinden ve diger degiskenlerden kaynaklanan degisim yiizdelerini, aym
zamanda degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin diizeylerini gosteren Varyans Ayristirma
analizine gore ise, Ethereum'un ilk donemde Ethereum'un tahmin hatas1 varyansinin yaklasik %
97'sini, Ingiliz sterlininin % 3'{inii olusturdugu goriilmiistiir. Bitcoin degiskenine iliskin ise,
Bitcoin'in kendisinin ilk donemde tahmin hatasi varyansinin % 58'ini olusturdugu, Japon Yeni'nin
ise % 25'ini olusturdugu sonucuna ulasilmistir. Bu da nedensellik testi sonucunun Varyans

Ayristirma analizi sonuglart ile tutarh oldugunu gostermistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini incelemek i¢in Granger nedensellik testinden
yararlanan ve Bitcoin fiyatinin farkli degiskenler ile analiz edildigi ¢aligmalar da mevcuttur. Bu
calismalarin ilki Ciaian vd. (2016) tarafindan yapilan, Bitcoin fiyatlar1 ile Bitcoin’in fiyat
belirleyicileri arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen ¢aligmadir. Ciaian vd. (2016) tarafindan
yapilan, 2009:11-2015:05 giinliik verilerinin kullanildig1 ¢caligmada kisa ve uzun dénemde Bitcoin
fiyat belirleyicileri ile Bitcoin fiyatindaki degisim arasindaki neden-sonug iligkisi Granger
nedensellik testi incelenmistir. Calismada bagimli degisken olarak Bitcoin fiyati alinmis olup

aciklayici degisken olarak Bitcoin arz ve talep belirleyicileri, makroekonomik gelismeleri ve yatirrm
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kararlarmi etkileyen faktérler kullanilmugtir. Iki ayr1 donemin analiz edildigi bu galismada, 2009-
2013 donem aralig1 icin kisa donemde Bitcoin arz ve talep belirleyicilerinin ve yatirim kararlarmin
Bitcoin fiyati lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu sonucuna varilmistir. 2013-2015
donem araligmin kullanildigi analizde ise, onceki donem araliginda Bitcoin fiyatina etki eden
degiskenlerin Bitcoin fiyati iizerindeki etkisinin daha az oldugu goriilmiistiir. Ayrica kisa vadeli
spekiilatif yatirim kararlarmin fiyat oynakligini arttirdigi, makroekonomik gelismelerin uzun
donemde beklenenin aksine Bitcoin fiyatini arttirmadigi bulgusu elde edilmistir. Fiyat
belirleyicilerinin ayr1 ayr1 analize dahil edilmesinin aksine ayni anda analize katilmasinin daha dogru
sonuglar verecegi sonucuna ulagilmistir. Alicemani (2018), ¢alismasinda 2012:01-2017:09 giinliik
verilerini kullanarak emtia fiyatinin ve doviz kurlarinin Bitcoin'in gelecekteki fiyatini tahmin etmede
yardime1 olup olmadigin1 Granger nedensellik testi ile incelemistir. Doviz kur degiskeni olarak ABD
dolari, euro, Ingiliz sterlini, Cin yuan1 ve Japon yeni ve emtia degiskeni olarak da altin, ham petrol,
dogalgaz, giimiis ve bakir fiyatlar1 kullanilan ¢alismada, Bitcoin fiyati ile emtia fiyatlar1 ve doviz
kurlar1 arasinda her hangi bir nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Ayrica yapilan
analizde Bitcoin fiyatinin ve doviz kurlarinin ge¢mis verilerinin, Bitcoin'in gelecekteki fiyatim
tahmin etmede kullanilamayacagi, ancak bitcoin fiyatinin ge¢cmis verilerinin, bakirin gelecekteki
fiyatin1 ve Ingiliz sterlinini tahmin etmede yardimci olacag1 goriilmiistiir. Granger nedensellik testi
kullanilarak Bitcoin ile doviz, hisse senedi, emtia piyasalar1 ve faiz orami arasindaki nedensellik
iligkisinin incelendigi Giile¢ vd. (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada 2012:03-2018:05 donem aralig1
aylik verilerinden yararlanilmigtir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin
kullanildig1 caligmada diger ¢aligmalardan farkli olarak Tiirkiye’ye 6zgii degiskenler kullanilmistir.
Faiz degiskeninin bagimli degisken oldugu modelde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskiye
rastlanilmig, Bitcoin’in faizin bir nedeni oldugu sonucuna ulasilmigtir. Etki tepki fonksiyonlarinda
Bitcoin’e en yiiksek tepkinin faiz degiskeni tarafindan sergilendigi goriilmiis ayrica diger degiskenler
olan doviz kuru, BIST100 endeksi ve altin fiyatlar1 ile Bitcoin arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi bulunamamustir. Bitcoin fiyatlar1 ile Borsa Istanbul’da islem goren, islem hacmi agisindan en
yiiksek 100 hisse senedinin performansii dlgmek i¢in kullamlan BIST100 endeksi arasindaki
nedensellik iligkisini diger caligmalarda da kullanilan Granger nedensellik testi ile inceleyen Kilig ve
Ciitcli (2018) calismasinda ise 2012:02-2018:03 giinliik verileri kullanilmistir. Analizde bagimli
degisken olarak BIST100 endeksi, bagimsiz degisken olarak Bitcoin fiyatlar1 kullanilmistir. Seriler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi i¢in yapilan Engle-Granger ve Gregory-Hansen testlerine
gore Bitcoin fiyatlari ile BIST100 endeksi arasinda uzun donemli bir iligkinin olmadig1 sonucuna
vartlmistir. Seriler arasindaki nedensellik yoniinii belirlemek amaciyla ikinci dereceden VAR modeli
cercevesinde yapilan Toda-Yamamoto testine gore sadece BIST 100 endeksinden Bitcoin fiyatlarina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmus, Hacker-Hatemi-J nedensellik testine gore ise
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Son olarak Bitcoin ile altin
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Johansen egbiitiinlesme iliskisi ile inceleyen Yildirim (2018) galismasi
2012:02-2013:12 giinliik verilerini kullanmistir. Calismada bagimli degisken olarak Bitcoin fiyatlar

almmustir. Johansen esbiitiinlesme testinde ikinci ve besinci modelde esbiitiinlesik iliski tespit
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edilmis ve ardindan bilgi kriterleri ¢ergevesinde model se¢imi yapilarak analiz yapilmustir.
Esbiitiinlesme testinde maksimum 6zdeger ve iz istatistigi dogrultusunda uzun dénemde Bitcoin
fiyatlari ile altin fiyatlari arasinda sadece altin fiyatlarindan Bitcoin’e dogru tek yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Ayrica altin ve Bitcoin fiyatlar1 arasindaki kisa donemli iligkinin varligi i¢in hata diizeltme
modeli uygulanmis, s6z konusu model i¢in iki degisken arasinda kisa donemli bir iligkinin olmadig1
sonucuna ulagilmustir. Hacker-Hatemi-J nedensellik testini kullanan bir diger ¢alisma, Erdas ve
Caglar (2018) tarafindan yapilmistir. 2013:11-2018:07 aras1 haftalik verilerinin kullanildig
calismada Bitcoin fiyatlar ile altin fiyati, Brent petrol fiyati, ABD dolari, S&P 500 ve BIST100
endeksleri arasindaki olasi nedensellik iliskileri arastirilmigtir.. Bu c¢alismada diger g¢aligmalardan
farkli olarak, piyasa katilimcilarinin piyasada meydana gelen pozitif ve negatif soklara kars1 farkl
kararlar almalar1 sebebiyle asimetrik nedensellik testi olan Hacker-Hatemi-J nedensellik testi
kullanilmistir. Calismanin ampirik kisminda Bitcoin fiyatlarindan S&P 500 endeksine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ancak, Bitcoin fiyatlar1 ile Brent petrol
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 diger bir ifadeyle Brent petrol fiyatlarindaki
pozitif ve negatif soklarin Bitcoin fiyatlarini etkilemedigi seklinde bulgular elde edilmistir. Son
olarak da, analizlerinde Bitcoin fiyatlari ile altin fiyatlari, ABD dolar1 ve BIST100 endeksi arasinda

herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamustir.

Literatiirde kripto para fiyatlan ile cesitli doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskilerinin
incelendigi galismalarin yani sira kripto para birimlerinin iglem gordigii borsalar ile ¢esitli tilke
borsalar1 arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen ¢aligmalar da mevcuttur. Akgiil ve Cevik (2018)
tarafindan yapilan ¢alismada hisse senedi piyasalar1 ve Bitcoin i¢in 2010:07-2018:10 ve Litecoin igin
2013:10-2018:10 donem aralig1 verileri kullanilmstir. Kripto paralar1 6deme araci olarak ilk kabul
eden DISH, OSTK ve EXPE sirketlerinin hisse senedi getirileri ile Bitcoin ve Litecoin iglem
hacimleri arasindaki nedensel iliskiler, diger calismalardan farkli olarak dogrusal olmayan
nedensellik testleriyle analiz edilmistir. Dogrusal olmayan nedensellik analizleri Pancenko testi (DP)
ve Bai ve digerleri (2018) tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli dogrusal olmayan nedensellik
yaklasimlar1 altinda gergeklestirilmistir. Bai ve digerleri ¢ok degiskenli dogrusal olmayan
nedensellik testinde ortak bir standart sapma ile ortak 6l¢ek parametrelerinin olmasi sart1 gerekirken
secilen donem aralif1 i¢in analizde farkli standart sapma degerleri bulunmus, ortak bir deger elde
edilmesi i¢in bu degerler standardize edilmistir. Standardize edilen degiskenlerin dogrusallik
durumunun test edilmesi i¢in, finansal serilerin ortalamada dogrusal olmayan yapilarini belirlemede
kullanilan Brock ve digerleri (BDS) ve Tsay testleri uygulanmig, BDS testi i¢in serilerin dogrusal
ozellik tasimadig, Tsay testi i¢in serilerin dogrusal 6zellik tagidigi sonucuna ulagilmistir. Fakat Tsay
testinin gegerliligi testin dogrusal olmamayi test etmede giiglii olmasi sebebiyle goz ardi edilmis ve
serilerin dogrusal olmadigina karar verilmistir. Ardindan dogrusal olmayan seriler i¢in kripto para
islem hacmi degismelerinden hisse senedi getirilerine dogru olan nedenselligin varligi incelenmistir.
Nedensellik iliskisi i¢in Diks-Panchenko (DP) dogrusal olmayan ve Bai ve digerleri ¢ok degiskenli

dogrusal olmayan nedensellik testleri uygulanmistir. DP dogrusal olmayan nedensellik testi igin
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kripto para islem hacmindeki degismeler ile hisse senedi getirileri arasinda higbir nedensellik iliskisi
bulunamamustir. Ote yandan Bai ve digerleri tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli dogrusal olmayan
nedensellik testi i¢in ise kripto para islem hacmi degismelerinden hisse senedi getirilerine dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmusgtur. Bitcoin ile hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki iligkiyi
inceleyen bir diger ¢alisma da Dirican ve Candz (2017) tarafindan 2013:05-2017:11 haftalik veriler
kullanilarak yapilmistir. Calismada Bitcoin ile dnde gelen yedi hisse senedi piyasa endeksleri
arasindaki iliski incelenmistir. Bagimli degisken olarak Bitcoin fiyatlarinin alindig:1 calismada
esbiitiinlesme iligkisi icin ARDL sinir testi kullanilmistir. Yapilan analizde Bitcoin fiyati ile bagimsiz
degisken olarak alinan Sangay CHINAAS50, ABD DOW30, NASDAQI100 ve S&P500 endeksleri
arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Ayrica CHINAAS0 ve S&P500
endekslerinin uzun dénem katsayilarinin negatif ¢gikmasi ile Bitcoin fiyati ile bu endeksler arasinda
ters yonlii bir iliskinin oldugu, DOW30 ve NASDAQ100 endekslerinin uzun dénem katsayilarinin
pozitif ¢cikmasi ile Bitcoin fiyat1 ile bu endeksler arasinda dogru yonlii bir iliskinin oldugu
gdriilmiistiir. Bitcoin fiyat: ile Londra FTSE100, Istanbul BIST100 ve Tokyo NIKKEI225 endeksleri

arasinda ise bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigi sonucuna vartlmigtir.

Kripto para birimlerinin islem gordiigii borsalar ve cesitli iilke borsalar1 verileri kullanilan
Kanat ve Oget (2018) ve Kogoglu vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarda, kripto para borsalari
ile iilke borsalart degiskenleri arasindaki iligkileri incelemek i¢in Granger nedensellik testi ve
Johansen esbiitiinlesme testleri yapilmistir. Kanat ve Oget (2018) tarafindan yapilan ¢alismada
2013:01-2018:01 giinliik verileri kullanilarak Bitcoin fiyati1 ile Tiirkiye ve G7 iilke borsalari
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiler incelenmistir. Calismada Bitcoin fiyatlar1 bagimli degisken
olarak almirken BIST100 (Tiirkiye), CAC40 (Fransa), DAX (Almanya), FTSE100 (ingiltere), FMIB
(italya), NIK225 (Japonya), S&P500 (ABD) ve STSX (Kanada) borsa endeksleri bagimsiz degisken
olarak alinmistir. Esbiitiinlesme analizi igin bilgi kriterleri degerleri karsilastirilarak optimum
gecikme uzunlugu belirlenmis, uzun donem iliskinin varliginin arastirilmasi i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Johansen esbiitiinlesme testinde Bitcoin’e ait hata diizeltme
teriminin istatistiksel olarak anlamli olmasina ragmen pozitif isaretli olmasi sebebiyle Bitcoin ile G7
tilkeleri borsalar1 arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica Bitcoin
ile G7 iilkeleri borsalarina ait kisa dénem nedensellik iligkilerinin incelenmesi i¢in WALD istatistigi
ile Granger nedensellik testi yapilmus, ingiltere borsasmin Bitcoin’in nedeni, Bitcoin’in ise ABD ve
Kanada borsalarinin nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Kogoglu vd. (2016) tarafindan ele alinan
calismada ise sadece Bitcoin para biriminin islem gérdiigii borsalarin etkinligi, likiditesi ve oynakligi
2014:06-2015:06 giinliik verileri kullanilarak analiz edilmistir. Bitcoin piyasasinin etkinligi Johansen
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile likiditesi Amihud (2002) tarafindan gelistirilen
ILLIQ ydntemi ile ve oynaklig1 8 Bitcoin borsasinin altin ve doviz cinsinden fiyatlarmin giinlitk
degisimlerinin standart sapmalarinin iicer aylik periyotlar1 kullanilarak incelenmistir. Caligmada
Okcoin borsast hari¢ analize katilan diger borsalarin birbiriyle esbiitiinlesme gosterdigi, ABD dolari

ve Cin Yuani cinsinden iglem yapilan borsalarin daha ¢ok likiditeye sahip oldugu ve Bitcoin’in ise
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diger para birimlerine ve altina oranla daha fazla oynakliga sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu

boliimde verilen ¢alismalarin bulgular1 Tablo 2°de kisaca 6zetlenmistir.

Tablo 2: Kripto Para Fiyatlari ile Déviz Kurlar1 Arasindaki Nedensellik iliskileri Ozet

Literatiir Tablosu

Calisma Yil Degisken Yontem Bulgular
Bitcoin fiyati, euro, Japon yeni ile Kanada dolart ve
Ingiliz sterlini, Japon Johansen Avustralya dolar1 arasinda pozitif bir
Atik vd. 2013-2015 | yeni, Kanada dolari, esbiitlinlesme testi, | iligski, euro ile Japon yeni arasinda
(2016) (giinliik) Avustralya dolari, Granger negatif bir ilisgki, Japon yeninden
Isvigre frang1 gapraz nedensellik testi Bitcoin’e dogru tek yonlii bir iligki
doviz kurlart gozlemlenmistir.
Bitcoin fiyati, Bitcoin 2(?09-.2013 donemi igin.klsa donemde
fiyat belirleyicileri (arz Bitcoin arz ve falebi ve yatirm
ya Y|
- ve talep belirleyicileri, kar.ar.larmm Bitcoin fiyati uz?rlnd§
Ciaian 2009-2015 makroekonomik Granger etkisi bulunurken 2013-2014 dénemi
(2016) (gtinliik) . nedensellik testi icin Bitcoin fiyatina etki eden bu
gelismeler, yatim degiskenlerin Bitcoin fiyat1 {izerindeki
kararlarini etkileyen > . A A .
faktorler) etkisi Onceki doneme gore daha
diigiiktiir.
GARCH modelinde Bitcoin’in ABD
Bitcoin fiyati, ABD ARMA ve dolar1, euro ve Cin yuanina bagl bir
Szetela vd. 2014-2016 | dolar, euro, Ingiliz GARCH para birimi oldugu sonucuna ulasirken
(2016) (giinliik) sterlini, Cin yuani, modellerine dayali | ARMA modelinde Bitcoin’in diger
Polonya zlotisi VAR modeli doviz kurlar ile higbir iliskisi olmadigi
sonucuna ulagilmigtir.
Johansen Cin yuan1 para cinsinden islem
Kogoglu vd. | 2014-2015 8 Bitcoin borsast esbiitiinlesme testi, | yapilabilen Okcoin borsasi hari¢ analize
(2016) (gtinliik) Granger katilan  diger  borsalar  arasinda
nedensellik testi esbiitiinlesme iligkisi vardir.
. Johansen ve Hem uzun hem kisa dénemde Bitcoin
RTTNY Bitcoin fiyati, ABD . TR
Igellioglu S, Engle-Granger fiyat: ile secili doviz kurlari arasinda
o S 2013-2017 dolar1, euro, Ingiliz e o e e -
ve Oztiirk (giinliik) sterlini. Janon veni esbutu_nlesme higbir iliskinin varligina
(2017) gt . » Japon yent, testleri, Granger rastlanilmamustir.
Gin yvan: nedensellik testi
Bitcoin fiyat1 ile ABD ve Cin borsalari
Dirican ve — arasinda uzun donemde bir iliski
Canoz f}?alffz;lzl %7 ?&fiﬁﬁ%ﬁ{e elen ARDL sinir testi bulunurken Londra, Istanbul ve Tokyo
(2017) y g borsalari  arasinda  higbir iliski
bulunamamustir.
Analizde Bitcoin fiyatinin faizin bir
Bitcoin fiyati, doviz Johansen nedeni oldugu sonucuna ulagilirken
Giileg vd. 2012-2018 hisse senedi \;e emtié esbiitiinlesme testi, | diger degiskenler olan doviz kuru, Borsa
(2017) (aylik) vasalart. fai Granger Istanbul (BIST100) endeksi ve altin
pryasalari, faiz orant nedensellik testi fiyati ile Bitcoin fiyati arasinda higbir
iligki gdzlemlenememistir.
Dogrusal olmayan nedensellik
Diks ve testlerinden DP testi i¢in kripto para
Bitcoin, Litecoin, Panchenko (DP) islem hacmi degisimleri ile hisse senedi
Akgil ve kripto paray1 6deme dogrusal (_)lmayfm getirileri arasinda hicbir nedensellik
Cevik 2010-2018 | araci segen ilk nedensellik testi, iliskisi bulunamazken Bai vd. tarafindan
(2018) (glinlik) sirketlerin (DISH, Bai vd. ¢ok gelistirilen ¢ok degiskenli dogrusal
OSTK ve EXPE) hisse | degiskenli olmayan nedensellik testi igin kripto
senedi getirileri dogrusal olmayan | para islem hacmi degismelerinden hisse
nedensellik testi senedi getirilerine dogru bir nedensellik
iligkisi bulunmustur.
Uzun donemde altin fiyatindan Bitcoin
Yildirim 2012-2013 | Bitcoin fiyati, altin Johansen fiyatina dogru tek yonlii bir iligki varken
(2018) (glinliik) fiyati esbiitiinlesme testi | kisa donemde bu iki degisken arasinda
higbir iligki yoktur.
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Tablo 2: (Devam)

Cahsma Yil Degisken Yontem Bulgular
Engle-Granger ve Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testlerine gore Bitcoin

Engle-Granger ve | fiyat1 ile BIST100 endeksi arasinda
Gregory-Hansen uzun donemli bir iliski mevcuttur.
Kilig ve 2012-2018 Bitcoin fiyati, Borsa esbiitiinlesme Toda-Yamamoto nedensellik testine
Ciitgii o Istanbul (BIST100) testleri, Toda- gore BIST100 endeksinden Bitcoin
(2018) (giinliik) endeksi Yamamoto ve fiyatina dogru tek yonli bir iliski
Hacker-Hatemi-J bulunurken Hacker-Hatemi-J
nedensellik testleri | nedensellik testine gore ise degiskenler
arasinda higbir nedensellik iliskisi
bulunamamugtir.
Esbiitiinlesme  testine  gore uzun
Bitcoin fiyats, Tiirkiye fi§n§mde degiskneler arasinda higbir
Kanat ve ve G7 iilke (Fransa Joh§Q§en . iliski .bulunamamlsn..r' . Yapilan
Oget 2013-2018 Almanya 1ngiltere’ esbiitiinlesme testi, nedenselhk Festlne gore ise klga
(2018) (giinliik) italya Jal’)onya A]éD Granger - . donemde Ingllt_ere Ibor.sasmln Blthm
Kana&a) borsal’arl > | nedensellik testi fiyatinin nedeni, Bitcoin fiyatinin ise
ABD ve Kanada borsalarinin nedeni
oldugu goriilmiistiir.
Yapilan dogrusal resgresyona analizine
gore Tayland bahti ve Tayvan dolari
tim kripto para fiyatlart ile iligkili
goriilmiis, Avustralya dolari, Giiney
Bitcoin. Ethereum A.fril.<a raqdl ve Yeni Zelande} dol.a?l i§e?
Litecoir,l Ripple ' hicbir krl_ptg para fiyat1 ile 11151(1.11
MonerO'D ASH lkripto gérl'.ilmemmt_lr. .Gra_nger n_edenselhk
pagd ﬁya’ularl ez testine gore ise Bitcoin fiyat1 ile Tayvap
Avustralya dZ)larl, ’Hint Dogrusal Fi(.)laln ve Tayland bahts arasinda hicbir
Corelli 2014-2018 | rupisi, Isvigre frangi, regresyon analizi, ?hSkl bulunamamlsken, Ethereqm flya@
(2018) (giinliik) Malezya ringgiti, Granger 1}e k(.:m yuarlll afr_asmdailglft yonlu bir
Tayland bahti, Tayvan | nedensellik testi 13, Rlpp ¢ liyat re ¢in yuam
dolart, Giiney Afrika arasinda bir iligki ve Ripple .ﬁyaFl.lle?
rand ,Yeni Zelanda Tayland bahti arasinda _ b1r. iligki
dolar; Cin yuant bulunmustur. Ay_rlca . L}te001n ve
Japonyyeni | Monero fiyatlar1 ile hicbir fiat para
arasinda  bir  iliskinin  varligina
rastlanilmamig, Dash fiyatt ile Cin
yuani, euro, Tayland baht1 ve Tayvan
dolar1 arasinda bir nedensellik iliskisine
rastlanilmustir.
Granger nedensellik testine gére Isvicre
o Granger frgngl_, euro ve Ingiliz sterlininden
Bitcoin, Ethereum nedensellik testi Bitcoin fiyatina dogru bir iliski
Kizlgdl 2015-2017 kripto para ﬁyat_larl, Diirtii Yamti ' mevcut‘ker.l Ethe.reum fiyatinin nedeni
(2018) (haftalik) euro, Japon yeni, analizi, Varyans olan higbir degisken yoktur. Yapilan
Ingiliz sterlini, Isvigre A t’ Varyans Ayrigtirma yontemi sonuglari
frangi, Tiirk lirast yrshirma da Granger nedensellik testi sonuglari
yontemi ile tutarli ¢ikmustir.
Bitcoin fiyati, ABD Bitcoin fiyat1 ile emtia fiyatlar1 ve doviz
dolar1, euro, Ingiliz kurlart arasinda higbir nedensellik
Alicemani 2012-2017 | sterlini, Cin yuani, Granger iliskisi bulunamamustir. Bitcoin
(2018) (giinliik) Japon yeni, altin, ham nedensellik testi fiyatinin gegmis verileri bakirin  ve
petrol, dogalgaz, ingiliz sterlininin gelecekteki fiyatini
giimiis, bakir tahmin etmede yardimci olmaktadir.
Bitcoin fiyatindan S&P 500 endeksine
Bitcoin fiyat, altin, dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu,
Erdas ve 2013-2018 Brent petrol, ABD Hacker-Hatemi-J Bitcoin fiyat1 ile Brent petrol, altin
Caglar (haftalik) dolar1, S&P 500 nedensellik testi fiyatlari, ABD dolar1 ve BIST100
(2018) endeksi, BIST100 endeksi  arasinda  herhangi  bir

endeksi

nedensellik iligkisinin olmadig1 tespit
edilmigtir.
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Tablo 2: (Devam)

Cahsma Yil Degisken Yontem Bulgular
Bitcoin fiyati ile ABD dolan
Granaer degiskenlerinin uzun dénemde birlikte
Kuzucu 2010-2018 | Bitcoin fiyati, ABD ger . hareket ettigi, hhem kisa hem de uzun
o e nedensellik testi, . 2. .
(2019) (giinliik) dolar1 ! donemde degiskenler arasinda pozitif
ARDL simir testi o qeo1s o e e <
yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu
goriilmiistiir.
Bitcoin fiyati, euro, Analize gore degiskenler arasinda
Japon yeni, ingiliz Gregory-Hansen esbiitiinlesme iliskisi goriiliirken sadece
Topaloglu 2012-2017 | sterlini, Avustralya esbiitiinlesme testi | Cin yuami ile Bitcoin fiyati arasinda,
(2019) (giinliik) dolar1, Kanada dolari, ve Granger yonii Cin yuanindan Bitcoin fiyatina

Isvigre franki, Cin
yuant, Isve¢ kronu

nedensellik testi

dogru olan pozitif yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna ulagilmstir.
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DORDUNCU BOLUM

4. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Tezin bu boliimiinde ilkin en yiiksek islem hacmine sahip 5 kripto para olan Bitcoin (BTC),
Litecoin (LTC), Ripple (XRP), EOS (EOS), Ethereum (ETH) kripto para fiyatlari ve dolar endeksine
(USDX) ait tanitic1 bilgiler verilecek ve ardindan bu degiskenlerin duraganliklar test edilecektir.
Daha sonra kripto paralarin fiyat serileri ile dolar endeksi arasindaki dinamik nedensellik iligkileri

kayan pencere yaklasimi altinda analiz edilecektir.

4.1. Veri Seti

Caligmada en yiiksek islem hacmine sahip 5 kripto para olan ABD dolar1 cinsinden Bitcoin,
Litecoin kripto para birimleri ve dolar endeksi i¢in 2013:05-2020:02 dénem aralig1, Ripple kripto
para birimi i¢in 2013:08-2020:02 dénem aralig1, EOS kripto para birimi i¢in 2017:07-2020:02 dénem
araligi, Ethereum kripto para birimi i¢in 2015:08-2020:02 donem aralig1 giinliik verileri kullanilmig
ve kullanilan degiskenler Tablo 3’te verilmistir. Kripto paralara ait giinliik veriler coinmarket.cap
sitesinden, dolar endeksine ait giinliik veriler ise investing.com sitesinden derlenmistir. Kripto para
borsalar1 haftanin her giinii islem goriirken ABD borsalar1 sadece hafta i¢i gilinlerde islem
gormektedir. Veri araliginda tutarlilik olmasi amaciyla kripto para fiyatlar verilerinden hafta sonlar
¢ikarilmistir. Ayrica ABD borsalarinin resmi tatil giinlerine denk gelen Paskalya, Kutsal Cuma, Noel

ve Yeni Yil tatilleri de tiim kripto para fiyatlar1 verilerinden ¢ikarilarak analize eklenmistir.

Daha 6nce de bahsedildigi gibi kripto para fiyatlariyla nedensel iliski aranan degisken dolar
endeksidir. Tlk kez 1973 yilin Mart ayinda ABD Merkez Bankas1 Federal Rezerv Kurulu tarafindan
doviz piyasalarindaki riski korumak veya tek bir doviz giftine (tek bir para biriminin degerinin diger
bir para birimine kiyaslanarak hesaplanmasi) maruz kalmadan ABD dolar cinsinden islem yapmak
icin yaygin olarak kullanilan dolar endeksi, ABD para birimlerinin bir sepet olarak goriildiigii ABD
dolar1 degerinin bir 6l¢iistidiir. Endeks, 1973 yilinda baslangi¢ baz oran1 100 olacak sekilde baslamig

ve o zamandan beri degerler bu tabana gore devam etmistir.

Dolar endeksi, ABD dolarmin euro (EUR), Japon yeni (JPY), Ingiliz sterlini (GBP), Kanada
dolar1 (CAD), Isveg kronu (SEK) ve Isvicre frangi (CHF) gibi kiiresel piyasalardaki yiiksek islem
hacimli alt1 bilyiik yabanci para karsisindaki degerini ifade etmektedir. Dolar endeksi genellikle ABD

ticaret ortaklarmin para sepeti olarak adlandirilmaktadir. Endeks, sepetteki para birimlerinin



agirliklandirilmis geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Endeksi olusturan alti para

biriminin sepetteki agirliklar: su sekildedir:

Euro (EUR), %57.6

Japon yeni (JPY), %13.6

Ingiliz sterlini (GBP), %11.9

Kanada dolar1 (CAD), %9.1

Isvec kronu (SEK), %4.2

Isvigre frang1 (CHF), %3.6

Dolar endeksi (USDX) hesaplanirken su formiil kullanilmaktadir:

USDX =50.14348112 x EURUSD®*"® x USDJPY?%1% x GBPUSD®!!® x USDCAD®%! x US
DSEK®%2 x |JSDCHF036

Endeks hesaplamasinda, sepette yer alan doviz kurlarmin o giinkii seviyesinin, endeks
igerisindeki agirligi kadar iissii alinarak dolar endeksinin hesaplandig ilk giin endeksi 100 seviyesine
esitleyen 50.14348112 sabit carpan degeri ile carpilmaktadir. ABD dolariin baz alindig1 para
birimleri i¢in formiildeki iisler pozitif, tersi durumda negatif olmaktadir. Dolar endeksinin degerini
hesaplamak ic¢in kullanilan sepet, 1999 yili basinda euro baska Avrupa para birimlerinin yerini
aldiktan sonra sadece bir kez degistirilmistir. Euro para biriminin heniiz kullanilmaya baglanilmadig1
1999 yili 6ncesinde euro para birimi yerine bes farkli para birimi (Alman marki, Fransiz frangi,

Italyan lireti, Hollanda guldeni ve Belgika frang1) kullanilmaktayda.

Endeks degerinin yiikselmesi ABD dolarmin diger para birimlerine karsi deger kazandigi
anlamina gelmekte, endeks degerinin diismesi ise diger para birimlerine gore deger kaybi yasadigi
anlamina gelmektedir. ABD dolar1 ve sepeti olusturan para birimlerinin arz ve talebinden etkilenen
dolar endeksi degeri, 1973 yilindan bu yana 164,720 ile Subat 1985°te en yiiksek seviyesini, 70.698

ile 2008 Kiiresel Kriz doneminin Mart ayinda en diisiik seviyesini gérmiistiir.

Tablo 3: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma Aciklama

Bitcoin BTC ABD Dolar1 Cinsinden Bitcoin Fiyati (Bin Dolar)
Litecoin LTC ABD Dolar1 Cinsinden Litecoin Fiyati (Bin Dolar)
Ripple XRP ABD Dolar1 Cinsinden Ripple Fiyati (Bin Dolar)
EOS EOS ABD Dolar1 Cinsinden EOS Fiyat1 (Bin Dolar)
Ethereum ETH ABD Dolar1 Cinsinden Ethereum Fiyati (Bin Dolar)
Dolar Endeksi USDX Yabanci Para Sepetine Gére ABD Dolarinin Degeri
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4.2. Zaman Serilerinde Duraganhk Analizleri

Bilindigi 1lizere Ozellikle zaman serisi analizlerinde sahte regresyon sorunuyla
kargilagilmamasi i¢in analize konu olan degiskenlerin duraganlik o6zellikleri 6nemlidir. Zaman
serilerinin duraganligini inceleyen bir¢ok yontem bulunmaktadir. Bu ¢alismada logaritmasi alinmig
degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesi amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmustir.

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

ADF birim kok testi, serinin duragan olup olmadigini belirleyen bir birim kok testidir. Yontem
Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin genisletilmis halidir. ADF birim kok testi DF birim kok testine
nazaran otokorelasyon sorununu dikkate almaktadir. ADF birim kok testinde sabitli, sabitli-trendli

ve sabitsiz-trendsiz model olmak {izere ti¢ model kullanilmaktadir.

14
AY; = Bo+ B1Yeoq + Z 6;4Y;_; + & 1)
i=1
p
AY, = By + B1Ye1 + Bytrend + Z 8;AY_; + & 2
i=1
p
A= Bi¥er + ) 8llY s + 2 ©
i=1

Yukarida 1.denklemde ADF birim kok testinde kullanilan sabitli model, 2.denklemde sabitli-
trendli model ve 3.denklemde ise sabitsiz-trendsiz model gosterilmistir. Y, duraganlik testine tabi
olan seriyi; A, serinin birinci devresel farkini; p, optimal gecikme uzunlugunu; t, trendi ve &,

regresyon hata terimini gostermektedir.

Serinin seviyede duraganligi igin P katsayismin negatif isaretli olmasi ve ayni zamanda
katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmasi yani katsayinin t-istatistiginin McKinnon tablo kritik
degerinden mutlak deger olarak biiyiik olmas1 gerekmektedir.

4.2.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

ADF testinin varsayimlarindan birisi, hata terimlerinin istatistiki olarak birbirlerinden bagimsiz

ve sabit bir varyansa sahip oldugu seklindedir. Ancak bir¢ok zaman serisinin zayif bagimli ve
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heterojen dagiliml1 hata terimlerine sahip olduklar1 gozlenmistir. Phillips (1987) ve Phillips ve Perron
(1988) tarafindan, hata terimleri arasinda otokorelasyon olabilecegi diisiincesiyle PP birim kok testi
gelistirilmistir. PP birim kok testi kiiciik orneklerde etkili degildir. Biiylik 6rneklerde etkili yani
giiclidiir. Test, denklemlerde otokorelasyon veya degisen varyanslarin belirsiz olduklar: durumlarda

avantaj saglamaktadir.

Serilerin duraganliklarinin test edilmesinde, ADF birim kok testinde oldugu gibi PP birim kok
testinde de sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz olmak iizere {i¢ modelden yararlanilmaktadir.

AY= BotPiYiat & (4)
AY= Bot B1Yeat Bz(t-g)-f—& (5)
AY= 1Yt & (6)

Yukaridaki denklemler sirasiyla sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz modelleri temsil
etmektedir. Denklemdeki N, gdézlem sayisini ifade etmektedir. Serinin seviyedeki duraganligi igin

hesaplanan t-istatistigi ADF testi gibi McKinnon kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir.

4.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi, diger nedensellik testlerinden
farkli olarak degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadiklarin1 dikkate almamaktadir. Bu nedensellik
testinde degiskenlerin seviye degerleri ile Vektor Otoregresif Model (VAR) tahmin edilmektedir.
Tahmin edilen VAR modeli sonrasinda Wald istatistigi hesaplanmakta ve bu istatistige dayanilarak
degiskenler arasindaki olasi nedensel iligkilerin varlig1 aragtirilmaktadir. Wald testi esbiitiinlesme
derecelerine bagli olmaksizin hesaplanmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik testi genigletilmig bir
VAR modeline dayanmaktadir. Bu genisletilmis VAR modeli, iki farkli gecikme uzunlugu
icermektedir. Bunlardan birincisi standart VAR sistemindeki optimal gecikme uzunlugudur. Digeri
ise VAR sistemini olusturan degiskenlerin en yiiksek entegre derecesidir. Iki degiskenli VAR modeli

iizerine kurulu olan Toda-Yamamoto nedensellik testi denklem 7 ve 8’de gdsterilmektedir.

k+dmax k+dmax
Yt ll‘*‘ZﬁllYt 1+ Z ﬁZlYt l+zallXt 1+ Z aZLXt i (7)
i=k+1 i=k+1

+ Ut
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k+dmax k+dmax

Xt /12+2611Xt l+ Z SZLXt L+2911Yt l+ Z GZLYKL (8)

i=k+1 i=k+1

+ Uae

Denklem 7 ve 8’de gosterilen k, bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in optimal gecikme
uzunluklarini ifade etmektedir. dmax, degiskenlerin en yiiksek entegre derecesini, Pi, ai, i ve 0

degiskenlerin katsayilarini ve A1 ve A, sabit terimleri temsil etmektedir.

VAR modeli tahmin edildikten sonra standart ki-kare (%) test istatistigi kullanilmakta ve
denklemlerin sag taraflarinda yer alan agiklayici degiskenlerin ilk k katsayilarina Wald istatistigi

uygulanmaktadir.
Denklem 7°de X’in Y nin nedeni olmadig sifir hipotezi denklem 9’da gosterilmektedir.
Ho: o1j = 0 (9)

Benzer sekilde denklem 8’de Y’nin X’in nedeni olmadigi sifir hipotezi denklem 10’da
verilmektedir.

Ho: 01i= 0 (10)

Denklem 7°ye gore X’ten Y’ye dogru nedensellik iliskisinin varligindan s6z edilebilmesi igin
o bir biitiin olarak sifirdan farkli olmalar gerekmektedir. Ayni sekilde Y’den X’e dogru nedensellik
iligkisinin varligindan s6z edilebilmesi i¢in 01i’lerin de bir biitiin olarak sifirdan farkli olmalari

gerekmektedir.
4.4. Kayan Pencere (Rolling Window) Yaklasimi

Hill (2007) tarafindan gelistirilen zamanla degisen nedensellik testi olarak bilinen kayan
pencere (rolling window) nedensellik testi, geleneksel nedensellik testlerine benzemektedir. S6z
konusu nedensellik testinde diger testlerden farkli olarak degiskenler arasindaki iligkilerin varligim
belirlemek i¢in analize tiim veri setinin aksine veri setinin belli bir kismi ilave edilmektedir. Bu
yontem ile ele alinan dénemin herhangi bir noktasindaki nedenselligin varligi goriilebilmektedir.
Analize dahil edilecek veri seti, pencere genisligi olarak adlandirilmaktadir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin varligi i¢cin Hill (2012) tarafindan yazilmis Gauss kodlar1 kullanilmaktadir.
Hill (2007) ii¢ degisken igin nedensellik testinin tekrarlayan (ardisik) parametrik temsilini

gelistirmistir. Bu nedensellik testi, sifir hipotezi altinda sifir dogrusal parametre kisitlamasinin Wald
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testi istatistiklerine dayanmaktadir. P derecesinin h boyutlu kurulan vektor otoregresif (VAR) modeli
asagidaki gibidir (Hill, 2007:758-761):

p

Wisn=a+ ) mmw Wik + Uetn (11)
k=1

Denklem 11°de Wi, m > 2 m-vektor sabit iglemi; nk (h) matris degerli katsayilari; p; sifir
ortalama ve Q=E[wu '] tekil olmayan hata terimleri varyans-kovaryans matrisini, mx1 vektor beyaz
giiriiltii siirecini ve a sabit terimi gostermektedir. Degiskenlerin bir kisminin veya tamaminin sabit
olmadig1 durumlarda, denklem 7'deki otoregresif siire¢ (p, h), Toda-Yamamoto (1995) yaklagim
kullanilarak VAR modeline d gecikme eklenerek genisletilebilir.

Hill (2007) tarafindan gelistirilen kayan pencere nedensellik testinin ardindan Balcilar vd.
(2010), literatiire koruyan halka (bootstrap) yontemi ve kayan pencere tahmin ydntemlerini
kullandiklar1 ¢aligmalarim1 kazandirmiglardir. Kullanilan bu yontemler ile diger calismalarin
orneklem biyiikliikleri ve yapisal degisikliklerin yarattigi sorunlarin ortadan kaldirilmasi
amaclanmistir. Balcilar vd. (2010), esbiitliinlesik modeller kullanan c¢alismalardaki sonuglarin
cogunlukla verilerin esbiitiinlesme Ozelliklerini goz ardi eden sonuglardan farkli olduklarini 6ne
siirmiiglerdir. Bu sebeple 2010 yilinda yapilan ¢aligmalarinda, diger c¢alismalarda karsilagilan
sorunlarin ¢6ziilmesi adina koruyan halka yontemi ve kayan pencere tahmin yontemi kullanilmas,
veri setinin tamaminin degil kii¢iikk 6rneklem diizeyinin analize dahil edilmesinin gii¢lii sonuglar
verecegi kabul edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligi i¢in RB tabanli
(residual-based bootstrap) diizeltilmis LR (corrected-likelihood ratio) testleri kullanilmistir. RB
tabanli Granger nedensellik testi i¢in asagidaki iki degiskenli VAR (p) modeli kurulmaktadir
(Balcilar vd.,2010: 1399-1400):

Yi=®o+ D1Yr1+ ... + OpYip+ e, t=1,2,...,T (12)
Gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in minimum bilgi kriteri degeri kullanilmaktadir. Iki
degisken arasindaki nedensellik iligkisi i¢in kurulan VAR(p) modelinin Y= [Y1¢  Y2¢]2a matris hali

ise su sekildedir:

o el P R A | P R )
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Burada
4
byl = ) dyelk  0j=12 (14)
k=1

olmak iizere L gecikme operatdriidiir ve L¥X; =X« seklinde tanimlanmaktadir. Y2t Y1t'nin nedeni
degildir seklindeki sifir hipotezi @12i=0 i=1,2,...,p, tam tersi Y1 Y2:'nin nedeni degildir seklindeki
sifir hipotezi @21,;=0 i=1,2,...,p seklinde ifade edilmektedir.
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BESINCi BOLUM

5. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Bu boliimde, ilk olarak degiskenlere ait tanitici istatistiklere yer verilmis ve logaritmasi alinan
degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlenmistir. Ardindan analize dahil edilen 5 kripto para olan
Bitcoin, Litecoin, Ripple, EOS ve Ethereum fiyatlar1 ile dolar endeksi arasindaki olasi nedensellik
iligkileri Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi altinda kayan pencere yaklagimi ile test edilmistir.
Her bir kripto paraya ait degerler ile dolar endeksi arasindaki nedensellik iliskileri sirasiyla 40, 60 ve
80 pencere genisligi i¢in test edilmistir. Degiskenler arasindaki olasi nedensellik iligkileri i¢in Toda-
Yamamoto nedensellik testi altinda pencere genislikleri belirlenerek Hill (2012) tarafindan yazilmis

Gauss kodlar1 kullanilmis olup bootstrap istatistiklerinden yararlanilmigtir.

5.1. Taniticx istatistikler

Caligmada en yiiksek islem hacmine sahip olan Bitcoin, Litecoin, Ripple, EOS, Ethereum
kripto paralarinin ABD dolar1 cinsinden degerleri ve dolar endeksine iliskin tanitic istatistikler Tablo
4’te verilmistir. Caligmada degiskenlerin giinliik verileri kullanilmis olup Tablo 4’te verilerin ele
alinan donemde sahip olduklari maksimum, minimum ve ortalama degerlerinin yani1 sira standart
sapma degerlerine ve gozlem sayilarina yer verilmistir. Bitcoin ve Litecoin fiyat serileri maksimum
degerlerine 18.12.2017, minimum degerlerine ise Bitcoin 05.07.2013 tarihinde ve Litecoin
14.01.2015 tarihinde ulagmistir. Ripple fiyat serisi maksimum degerine 04.01.2018 tarihinde ve
minimum degerine 07.07.2014 tarihinde ulasmstir. EOS fiyat serisi maksimum degerine 02.05.2018
tarihinde ve minimum degerine 23.10.2017 tarihinde ulagmistir. Ethereum fiyat serisi maksimum
degerine 9.01.2018 tarihinde ve minimum degerine 20.10.2015 tarihinde ulagmistir. Son olarak dolar
endeksi serisi maksimum degeri 20.12.2016 tarihinde 103,288 ve minimum degeri 06.05.2014
tarihinde 79,126 olarak belirlenmistir. Bitcoin, Litecoin, Ripple, EOS, Ethereum ve dolar endeksi
degiskenlerine ait ortalama degerler yaklasik olarak sirasiyla 31818, 378, 0.18$, 5.14$, 203.3$ ve 92
ve degiskenlere ait standart sapma degerleri ise yaklasik olarak sirasiyla 3819.10, 51.73, 0.30, 3.51,
237.91 ve 6.58 olarak gerceklesmistir.



Tablo 4: Kripto Para Fiyatlarina ve Dolar Endeksine iliskin Tanitic Istatistikler

BTC LTC XRP EOS ETH USDX
Maksimum 19114.20 | 358.340 3.200 19.210 1299.740 | 103.2880
Minimum 68.430 1.160 0.003 0.493 0.434 79.126
Ortalama 3181.223 37.154 0.1878 4.235 203.393 92.670
Standart Sapma | 3819.107 | 51.7348 0.3054 3.5135 237.9108 6.5873
Gozlem Sayisi 1758 1758 1690 680 1170 1758

Asagida Grafik 1°de Bitcoin giinliik fiyatlarmin logaritmik doniisimii gosterilmektedir.
Grafige bakildiginda Bitcoin fiyatinin 2014 yili Ocak ayina kadar artis egiliminde oldugu, 2014 yili
Ocak ayindan sonra azalis seyri izledigi, 2015 Ekim ayindan itibaren spekiilatdrlerin Bitcoin
taleplerinin artmasi sonucu uzun vadeli bir artisa gegtigi ve 2017 yilmin 18 Aralik tarihinde
maksimum diizeyine geldigi goriilmektedir. 2017 yilinin Aralik ayindaki bu fiyat yiikselisinin nedeni
olarak ise Bitcoin kavraminin Google’daki arama artislar1 ve sosyal medyada Bitcoin’e artan ilgi,
onceki donemlerdeki fiyat artislart sebebiyle yatirimcilarin ilgisini ¢ekmesi, iilkelerdeki yasal
diizenlemelerin degismesi ve 6zellikle Japonya’da Bitcoin’in yasallagtirilmasi gosterilmektedir. Bu
donemden sonra Ocak 2019 tarihine kadar onceki yillara nazaran daha diisiik bir azalma egilimi

gostermis olup ayn1 yilin Nisan ayinda tekrar yiikselise gegmistir.

Grafik 1: Bitcoin Fiyat Serisi
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Litecoin giinliik fiyatlarimin logaritmik doniisiimiiniin verildigi Grafik 2’ye bakildiginda
Litecoin fiyatinin 2013 y1linin Kasim ayina kadar stirekli diistiigii ancak bu aydan itibaren yiikselme
egilimi iginde oldugu anlagilmaktadir. Fakat bu artis egilimi uzun siirmemis ayn1 yilin Aralik ayinda
disiisler yasanarak eski seviyesine geri donmiistiir. Litecoin fiyati Ocak 2015 yilinda minimum

degerini gdrmiis bu tarihten sonra belirli donemlerde artiglar ve azalislar yagamigtir. 2016 yilinin
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Haziran ayindan 2017 yilinin Nisan ayina kadar ¢ok yakin degerler gosteren Litecoin, kripto paralar
arasinda besinci siraya girerek bu tarihten itibaren neredeyse iki katindan daha fazla bir artig
yasamustir. Cin tarafindan kripto para birimlerine karsi uygulamaya konulan bazi yaptirimlar
nedeniyle tekrar diisiise gegmis, sonrasinda biiyilk bir artis gostererek 18.12.2017 tarihinde
maksimum degerini gérmiistiir. Litecoin kurucusu Charlie Lee, 18.12.2017 tarihinde Litecoin’de
358,34$ maksimum degerinin goriilmesinin ardindan bdyle biiytik fiyat degisimlerine kars1 hazirlikli
olunmas1 gerektigini sdyleyen bir yazi paylasarak yatirimcilar: uyarmistir. Bu tarihten itibaren 2019
yilinin Ocak ayina kadar tekrar diisiise gecmis fakat onceki donemlere nazaran bu diisiis yiiksek
olmamistir. 2019 yilinin Ocak ayindan donem sonuna kadar tekrar yiikselise gegmis ve ayni yilin
Haziran ayinda bu yiikselis son bulmus ve diigsiise gegmistir. 2020 yilinin basindan itibaren ise

yiikselise gegmeye devam etmistir.

Grafik 2: Litecoin Fiyat Serisi
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Ripple giinliik fiyatlarinin logaritmik doniisiimii Grafik 3’te gosterilmektedir. Grafik 1 ve
2’deki donemlik dalgalanmalar benzer sekilde Grafik 3’te gosterilen Ripple degiskeninde de
mevcuttur. Agustos 2013 tarihinde islem gérmeye baslan Ripple bu tarih itibariyle donem dénem
artis ve azaliglar yasamis olup 2014 yilinin Temmuz ayinda en diisiik seviyesini gérmiistiir. 1 Ocak
2017 tarihine kadar istikrarl1 bir seyir izleyen Ripple, bu tarihte 0.006540 dolar seviyesine ulagsmugtir.
Bu tarihten tam bir yil sonra biiyiik bir yiikselis sergilemis, 2.40 dolardan igslem gorerek piyasa
hacmini 100 milyar ABD dolarimin iistiine ¢ikarmis ve Bitcoin’in ardindan ikinci siraya yerlesmistir.
Ripple’deki bu yiikselisin nedeni olarak bankacilik sisteminin Bitcoin’in aksine bu kripto paraya
daha 1limli yaklagmasi ve Ripple’nin bankalarin uluslararasi para transfer islemlerinde kullandiklari
SWIFT’e alternatif bir yapida olduguna dair genel bir kan1 mevcuttur. 2018 yiliin Ocak ayindaki
biiyiik yiikselis uzun siirmemis ve giinler sonra Ripple tekrar diisiise gecmistir. Subat 2020 itibariyle

de Bitcoin’de yaganan deger artisinin altcoinlerin degerlerinde yasattig1 artislar, Ripple piyasasinin
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birkag kiiciik borsa ile ortaklik kurmasi ve kripto para borsasi olan BitMEX borsasinin Ripple’yi
vadeli islemlere dahil etmesi sebebiyle Ripple degerlerinde yiikselisler goriilmektedir.

Grafik 3: Ripple Fiyat Serisi
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Grafik 4’te EOS kripto para fiyatlarimin logaritmik donlisiimii verilmistir. Grafikte goriildigi
iizere 2017 yilimin Ekim aymda EOS kripto para fiyatinda biiyiik bir yiikselis olmus ve bu yiikselis
ayni yilin Aralik ayma kadar stirmiigtiir. Bu ylikseligin sebebi olarak EOS kripto parasinin farkli
birgok borsada islem gdrmesi gosterilebilir. 2018 yilinda ise Giiney Koreli kripto para birimi borsasi
olan Coinrail’in hacklenmesi ile EOS kripto para fiyatinda belirgin sekilde bir diisiis goriilmiistiir.
Bu diislis uzun siireli olmamakla birlikte EOS kripto para fiyatt 2019 yilinin ilk ayinda tekrar
yiikselise gegmis fakat hicbir zaman 2018 yilindaki fiyat seviyesine ulasamamustir.
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Grafik 4: EOS Fiyat Serisi

3,5
3
2,5
2
1,5
1
0,5
0
-0,5

-1
3.07.2017 3.01.2018 3.07.2018 3.01.2019 3.07.2019 3.01.2020

Ethereum giinliik fiyatlarinin logaritmik doniisimi Grafik 5’te verilmistir. 2015 yilinin
Agustos ayinda ortaya ¢ikan Ethereum kripto parasinin baglangic fiyati diisiikken sonraki
donemlerde giderek yiikselmistir. Piyasalarda kripto paralara olan ilginin artmasi ile birlikte 2017
yilinin basinda Ethereum fiyatinda hizli bir yiikselis goriilmiis, 2018 yilinin 15 Ocak tarihinde
maksimum seviyesine ulagmistir. Bu tarihten sonra Ethereum fiyatinda dalgalanmalar devam etmis

olup 2020 Subat ay1 itibariyle degeri 5.55%’a ulagmustr.

Grafik 5: Ethereum Fiyat Serisi
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Grafik 6°da verilen dolar endeksi (USDX) degiskeninde ele alinan dénem baslangici igin

endeks degerinde az da olsa yiikselisler ve diisiisler yasanmigtir. Bu degisimler Kasim 2013 yilina
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kadar devam etmis ve bu tarihten Temmuz 2014 yilina kadar istikrarli bir seyir izlemistir. 2014
yilinin Temmuz ayinda biiylik bir yiikselis gosteren dolar endeksi ayni yilin Mart ayindan itibaren
dalgali bir seyir izlemistir. Fakat bu donemde yasanan diisiisler ve yiikselisler hicbir donemde
endeksi 2014 yilinin Temmuz ay1 Oncesindeki degerlere yaklastirmamistir. 2016 yilinin Aralik
aymda maksimum seviyesine ulagsan dolar endeksi bu deger sonrasinda 2018 yilinin Haziran ayina
kadar neredeyse yar1 yartya bir azalma yasamistir. Bu tarihten itibaren tekrar yiikselise gecen dolar
endeksi, zaman zaman dalgalanmalar yagsamis fakat artis egilimi gostermeye devam etmistir. Dolar
endeksinde yasanan bu degisimlerin en biiyiik nedeni, sepet icerisinde en yiiksek agirlik oranina
sahip olan euro para birimindeki degismeler olmustur. Dolar endeksi igerisindeki alt1 biiyiik {ilkede
yasanan ekonomik degisimler ve bu {ilke para birimlerinin deger kazanmasi veya kaybetmesi dolar
endeksini etkileyen diger nedenlerdir. Ulkelerdeki ekonomik iyilesmelerin dolarda bir yiikselise
sebep olmasi ve endeksi olusturan para birimlerindeki deger kayiplari dolar endeksini de arttiracaktir.

Tam tersi durumda da endeks degerinde azalmalar oldugu anlagilacaktir.

Grafik 6: Dolar Endeksi Serisi
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5.2. Birim Kok Testi Sonuclar:

Caligmada logaritmas1 alinmig kripto para fiyatlari ve dolar endeksinin duragan olup
olmadiklar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile

incelenmis ve sonuglar Tablo 5’te verilmistir.
Tablo 5’e bakildiginda kripto para fiyatlar1 ve dolar endeksinin regresyon spesifikasyonuna

bagli kalmaksizin seviyelerinde 1(0) duragan olmadiklar1 fakat birinci devresel farklarinda I(1)

duragan olduklar goriilmiistiir.
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Tablo 5: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonugclari

ADF Birim Kok Test Istatistikleri PP Birim Kok Test Istatistikleri
i + + . + +
KR | | S | DU | g | S | s
LBTC -0.757 -1.549 1.811 -0.869 -1.840 1.500
LLTC -0.881 -1.649 0.318 -1.087 -1.913 0.104
LXRP -1.702 -1.644 -1.459 -1.129 -1.897 -1.353
LEOS -2.050 -2.109 -1.159 -2.267 -2.323 -1.268
LETH -2.594 -2.738 -1.790 -1.861 -1.889 -1.212
LUSDX -1.508 -1.680 1.068 -1.489 -1.650 1.099
A LBTC -43.048*** | -43.036*** | -42.957*** | -43.586*** | -43.575*** -43.601***
ALLTC -40.062*** | -40.052*** | -40.056*** | -40.505*** | -40.496*** -40.514***
A LXRP -35.995*** | -35085*** | -350978*** | -36.768*** | -36.758*** -36.788***
A LEOS -24.501*%** | -24.487*** | -24519*** | -24537*** | -24523*** -24.555%**
A LETH -6.232*** -6.231*** -6.230*** -32.509*** | -32.497*** -32.520***
A LUSDX -43.415%** | -43.408*** | -43.395*** | -43.405*** | -43.399*** -43.383***

Not: *** ** * j]gili istatistigin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu
ifade etmektedir. Sembollerin 6niindeki L logaritmik doniisiimii ve A sembolii birinci devresel

farkim gostermektedir.

5.3. Nedensellik Testi Sonuclar:

Grafik 7-16 pencere genisliginin 40 alindigi durumda 5 kripto paranin fiyati ile dolar endeksi

arasindaki olas1 nedensellik iliskilerini gostermektedir.

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak Bitcoin fiyati ile dolar endeksi arasinda Bitcoin fiyatindan
dolar endeksine yonelik bir nedensel iligkinin olup olmadigi cevaplandiriimaya ¢aligilmistir. Grafik
7 bu tek yonlii nedensel iliskiye ait bulguyu gostermektedir. Pencere genigliginin 40 olmasi
durumunda 1719 pencere uzunlugunun ele alman dénem ig¢in sadece 269’unda %10 anlamlilik
diizeyinde Bitcoin fiyatinin neden, dolar endeksinin sonu¢ olmadigini ifade eden Ho hipotezi
reddedilmistir. Anlamlilik diizeyi %5 olarak alindiginda reddedilen pencere sayist 176’ya, anlamlilik
diizeyi %1 alindiginda ise reddedilen pencere sayisi 47’ye diismektedir. Ho hipotezinin reddedilmesi
Bitcoin fiyatindan dolar endeksine dogru bir nedensellik iligkisinin varligin1 ifade etmektedir. Yine
ayn1 grafik incelendiginde 2019 yilinin ilk ayindan Ekim ayina kadar olan on aylik bir donemde ve
2015 yilmin ilk ayindan Temmuz ayina kadar olan yedi aylik bir donemde Bitcoin fiyatindan dolar
endeksine dogru herhangi bir nedenselligin olmadigi goriillmektedir. Subat ayimin ilk gliniinden Eyliil
ayina kadar olan on aylik dénemde ise sadece Haziran aymin 10.giiniinde bir nedensellik iligkisinin

varligina rastlanilmistir.
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Grafik 7: Bitcoin Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Benzer sekilde 40 pencere genisliginde 1719 pencereden olusan Grafik 8’e bakildiginda dolar
endeksinden Bitcoin fiyatina dogru olan nedensellik iliskisinin olmadigini ifade eden Ho hipotezi 224
pencerede reddedilmekte, yani 1719 pencerenin 224 tinde dolar endeksinden Bitcoin fiyatina yonelik
nedensellik iliskisi goriilmektedir. Bu nedensellik iliskisinin var oldugu 224 pencerenin 49 unda %1
anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi, 132’sinde %5 anlamlilik diizeyinde anlamlilik ve 224’linde
ise %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi s6z konusudur. S6z konusu grafikte 2019 yilinin
sadece ii¢ giiniinde Ho hipotezinin reddedildigi yani nedensellik iligkisinin var oldugu, bunun da tiim
yillara nazaran sayica en az pencerede nedensellik iligkisini oldugunu gosterilmistir. Yine aymn
grafige bakildiginda 2017 yilinda dolar endeksinden Bitcoin fiyatina dogru olan nedensellik
iligkisinde sayica en fazla pencerede nedensellik iliskisinin oldugu fakat bu iliskinin siireklilik arz

etmedigi gorilmiistir.
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Grafik 8: Dolar Endeksinden Bitcoin Fiyatina Olan Nedensellik iligkisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Litecoin fiyatindan dolar endeksine yonelik nedensellik iligkisinin gosterildigi 1719
pencereden olusan Grafik 9°da 40 pencere genisligi i¢in %1 anlamlilik diizeyinde 59 pencerede, %5
anlamlilik diizeyinde 161 pencerede ve %10 anlamlilik diizeyinde 232 pencerede Litecoin fiyatindan
dolar endeksine yonelik bir nedenselligin olmadigini ifade eden HO hipotezi reddedilmistir. Yani iki
degisken arasinda Litecoin fiyatindan dolar endeksine yonelik nedensellik iliskisine rastlanilmistir.
S6z konusu grafige gore 2018 yilinin Aralik ayinda yaklagik 20 pencerede nedensellik iliskisi
goriilmiigtiir. Bu da diger aylara gore 2018 yilmin Aralik ayinda sayica en fazla pencerede
nedensellik oldugunu gostermistir. Ayni grafige gére bu tarihten itibaren yaklasik on ay boyunca

Litecoin fiyatindan dolar endeksine yonelik herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamstir.
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Grafik 9: Litecoin Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Dolar endeksinden Litecoin fiyatina yonelik nedensellik iligkisinin gosterildigi Grafik 10’da
256 pencerede Ho hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Anlamlilik diizeyi %5 olarak
alindiginda Ho hipotezinin reddedildigi pencere sayisi 170’e, anlamlilik diizeyi %1 alindiginda ise
Ho hipotezinin reddedildigi pencere sayis1 62’ye diigmektedir. Yine ayni grafik incelendiginde 2017
yil1 Aralik ayina kadar olan pencerede goriilen nedensellik iliskisinin siireklilik arz ettigi fakat 2017
yil1 Aralik aymin 4.giiniinden itibaren yalniz ayn1 yilin Ekim aymin yirmi giinii i¢in, kalan donem
boyunca ise yaklasik bes giin i¢in Ho hipotezi reddedilmis yani nedensellik iliskisinin varligina
rastlanilmigtir. Ayrica nedensellik iliskisinin sayica en fazla pencerede goriildiigii tarih, 75 pencerede

nedensellik iligkisinin var oldugu 2016 y1l1 olarak belirlenmistir.
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Grafik 10: Dolar Endeksinden Litecoin Fiyatina Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin
altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Ripple fiyatindan dolar endeksine yonelik nedensellik iliskisinin gosterildigi Grafik 11°e
bakildiginda, 1651 pencerenin %1 anlamlilik diizeyinde 64’iinde, %5 anlamlilik diizeyinde 139’unda
ve %10 anlamlilik diizeyinde ise 234’linde Ripple fiyatinin neden, dolar endeksinin sonug olmadigini
ifade eden Ho hipotezi reddedilmis yani Ripple fiyatindan dolar endeksine yonelik bir nedensellik
iligkisinin varligi kabul edilmistir. Ayrica bahsedilen grafik incelendiginde nedensellik iliskisinin en

fazla 53 pencere ile 2014 yilinda ve en az 17 pencere ile 2019 yilinda gergeklestigi goriillmektedir.
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Grafik 11: Ripple Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin
altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.
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Grafik 12’de dolar endeksinden Ripple fiyatina yonelik nedensellik iliskisi gdsterilmekte olup
40 pencere genisligi icin 1651 pencerenin 171’inde dolar endeksinden Ripple fiyatina yonelik bir
nedenselligin olmadigini ifade eden Ho hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu
anlamlilik diizeyi %35 olarak alindiginda nedensellik iligkisinin oldugu pencere sayisi1 100’e, %l
anlamlilik diizeyi alindiginda 39’a diismektedir. Yine ayn1 grafige bakildiginda 2014 yilimin Eyliil
ayia kadar olan dénemde Ho hipotezinin reddedilemedigi yani dolar endeksinden Ripple fiyatina
yonelik herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi, 2018 yilinin Eyliil ayinda ise 13 pencere ile

diger aylara oranla sayica en fazla pencerede nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir.

Grafik 12: Dolar Endeksinden Ripple Fiyatina Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

EOS fiyatindan dolar endeksine yonelik olan nedensellik iliskisinin gosterildigi Grafik 13°te
40 pencere genisligi i¢in 641 pencere i¢inde EOS fiyatinin neden dolar endeksinin sonu¢ olmadigini
ifade eden Ho ifadesi %10 anlamlilik diizeyinde 84 pencerede reddedilmistir. Anlamlilik diizeyi %5
olarak alindiginda nedensellik iliskisinin goriildiigii pencere sayisi 55’¢, %1 olarak alindiginda ise
21’e dismiistiir. Nedensellik iliskisinin en yogun oldugu pencerelerin 2018 yilinin Ekim ay1 ile 2019
yilinin Subat ay1 arasinda oldugu goriilmiistiir. Yine aynm1 grafige bakildiginda 2019 yilinin Mart
yilindan ayni yilin Haziran ayina kadar higbir pencerede nedensellik iliskisinin olmadig1 yani Ho

hipotezinin reddedilemedigi goriilmiistiir.
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Grafik 13: EOS Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Grafik 14, 40 pencere genisligi i¢in dolar endeksinden EOS fiyatina olan nedensellik Iliskisine
yonelik olasilik degerlerini gostermektedir. %10 anlamlilik diizeyi i¢in 641 pencerenin 48’inde dolar
endeksinden EOS fiyatina olan nedensellik iliskisinin varligi kabul edilmis, diger bir ifadeyle dolar
endeksinden EOS fiyatina higbir nedensellik iliskisinin olmadigin1 ifade eden Ho hipotezi
reddedilmistir. Anlamlilik diizeyinin %35 alinmasi ile reddedilen pencere sayis1 25’e diigmiistiir.
Grafige bakildiginda 2018 yilinin Eyliil ayindan 2020 yilinin Subat ayina kadar yalnizca 3 pencerede
Ho hipotezi reddedilmistir. Yine ayn1 grafikte reddedilen pencere sayisinin en yogun oldugu tarih 19

pencere sayisi ile 2018 yilinin Ekim ay1 olarak goriilmiistiir.

Grafik 14: Dolar Endeksinden EOS Fiyatina Olan Nedensellik fliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin
altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.
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Grafik 15’te 40 pencere genisliginde 1131 pencere uzunlugunda Ethereum fiyatindan dolar
endeksine yonelik olan nedensellik iliskisine ait olasilik degerleri rapor edilmistir. %10 anlamlilik
diizeyi alindiginda 1131 pencerenin 178’inde, %5 anlamlilik diizeyi alindiginda 109’unda, %1
anlamlilik diizeyi alindiginda 35’inde Ethereum fiyatinin neden dolar endeksinin sonug olmadigini
ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir. Grafikte, ele alinan donem igin Ho hipotezinin reddedildigi
yani Ethereum fiyatindan dolar endeksine yonelik nedensellik iligkisinin oldugu pencerelerin

yogunlastig1 y1l 2019 yili olarak belirlenmistir.
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Grafik 15: Ethereum Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Dolar endeksinden Ethereum fiyatina yonelik olan nedensellik iliskisine ait olasilik degerleri
Grafik 16°da gosterilmistir. 40 pencere genisligi icin %10 anlamlilik diizeyinde 1131 pencerenin
115’inde dolar endeksinden Ethereum fiyatina olan bir nedensellik iligkisinin olmadigini ifade eden
Ho hipotezi reddedilmistir. Anlamlilik diizeyi %5 olarak alindiginda reddedilen pencere sayisi 68’e,
anlamlilik diizeyi %1 olarak alindiginda reddedilen pencere sayis1 18’e diismektedir. S6z konusu
grafikte 2019 yilinin Subat ay1 ile aym1 yilin Ekim ayma kadar olan pencerelerin hicbirinde Ho
hipotezi reddedilememis yani dolar endeksinden Ethereum fiyatina yonelik herhangi bir nedensellik
iligkisi goriilememistir. Yine aym grafige bakildiginda diger yillara nazaran 2017 yilindaki

pencerelerin biiylik cogunlugunda Ho hipotezi reddedilememistir.
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Grafik 16: Dolar Endeksinden Ethereum Fiyatina Olan Nedensellik Iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 6, ¢aligmaya konu olan 5 kripto para fiyatlar ile dolar endeksi arasindaki nedensellik

iligkilerinin 40 pencere genisligindeki istatistiksel sonuglarimi 6zetlemektedir. Bu tablodan elde

edilen bulgular1 soyle siralamak miimkiindiir:

Tiim kripto paralar icin fiyat ile dolar endeksi arasindaki nedensel iliskiler istatistiksel
olarak zayif bulunmustur.
Bitcoin’deki tiim pencerelerin yaklasik %15’inde ¢ift yonli nedensel iliskiye

rastlanilmugtir,

3. Litecoin’de de Bitcoin ile benzer sonug elde edilmistir.

4. Ripple’de benzer sonug elde edilmis olmakla beraber dolar endeksinden Ripple fiyatina

yonelik nedensellik, tersi durumuna kiyasla daha zayif bulunmustur.

5. EOS’daki nedensellik iliskisi Ripple’deki gibidir.
6. Ethereum’daki nedensellik de Ripple ve EOS’dakine benzer ¢ikmistir.
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Tablo 6: Kripto Para Fiyatlari ile Dolar Endeksi Kayan Pencere Test Sonucu Ozet Tablosu
(40 Pencere Genisligi icin)

Kripto Para Fiyatindan Dolar | Dolar Endeksinden Kripto Para
Endeksine Yonelik Nedensel Fiyatina Yonelik Nedensel Tliski
. Pencere | Iliski Olmadigim ifade Eden Ho Olmadigim ifade Eden Ho
Degiskenler Uzunlugu Hipotezinin Reddedildigi Hipotezinin Reddedildigi
Pencere Sayisi Pencere Sayisi
%1 %05 %10 %1 %5 %10
BTC <> USDX 1719 47 176 269 49 132 224
LTC < USDX 1719 59 161 232 62 170 256
XRP «—-USDX 1651 64 139 234 39 100 171
EOS < USDX 641 21 55 84 3 25 48
ETH < USDX 1131 35 109 178 18 68 115

Grafik 17-26 pencere genisliginin 60 alindig1 durumda 5 kripto paranin fiyati ile dolar endeksi

arasindaki olas1 nedensellik iliskilerini gostermektedir.

Ilk olarak Bitcoin fiyati ile dolar endeksi arasinda Bitcoin fiyatindan dolar endeksine yonelik
bir nedensel iliskinin olup olmadigi cevaplandirilmaya c¢alisilmistir. Bitcoin fiyatindan dolar
endeksine yonelik nedensellik iliskisi 60 pencere genisligi ile analiz edilmis olup sonuglar Grafik
17°de gosterilmistir. 1699 pencere uzunlugu ile yapilan analize gore 289 pencere i¢in Bitcoin
fiyatinin neden, dolar endeksinin sonu¢ olmadigini ifade eden Ho hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde
reddedilmekte olup Bitcoin fiyatindan dolar endeksine yonelik olan nedensellik iligkisinin varligi
kabul edilmektedir. Nedensellik iligkisinin var oldugu 289 pencere i¢in anlamlilik diizeyinin %5
alimmasi durumunda Ho hipotezinin reddedildigi pencere sayis1 216’ya, anlamlilik diizeyinin %1
alimmasi durumunda ise 102’ye diigmektedir. Yine s6z konusu grafik incelendiginde 2016 yilinda 61
pencere icin Ho hipotezinin reddedildigi, bunun da diger yillara oranla 2016 yilinda sayica en fazla

pencerede nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Grafik 17: Bitcoin Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik iliskisi

1,2

o |l IH

0,6 \“I | "‘}

e

J

JJ m
LI

0 M’ " "‘J“[“ ‘ l‘ L’j\w}h“ w ‘uj ij A ‘N’ m" U
23.07.2013  23.07.2014 23.07.2015 23.07.2016  23.07.2017 23.07.2018  23.07.2019

i

M

o

=

~— bootp_value ——

Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Grafik 18’de goriildiigii iizere 1699 pencere uzunlugu igin dolar endeksinin neden, Bitcoin
fiyatinin sonu¢ olmadigm ifade eden Ho hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde 170 pencerede
reddedilmis yani ele alinan dénem igin yapilan analizde 170 pencerede dolar endeksinden Bitcoin
fiyatina yonelik nedensellik iliskisinin varligi kabul edilmistir. Anlamlilik diizeyi %S5 olarak
alindiginda reddedilen pencere sayisi 116’ya diismektedir. Sz konusu grafikte goriildiigii iizere 2014
yilmin Ekim ayina kadar olan dénem ig¢in yalnizca 2013 yilimin Agustos ayinin 20.giiniinde Hg
hipotezi reddedilmistir. Bu tarihten sonra donem dénem nedensellik iliskilerinin goriilmesinin yani
sira 2018 yilinin Kasim aymin 7.giiniinden 2020 yilinin Subat ayma kadar higbir nedensellik
iligkisinin varligina rastlanilmamistir. Ayrica diger yillara goére nedensellik iliskisinin sayica en fazla

oldugu y1l 2017 y1li olarak belirlenmistir. Bu yildaki 77 pencerede Ho hipotezi reddedilmistir.
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Grafik 18: Dolar Endeksinden Bitcoin Fiyatina Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Litecoin fiyatindan dolar endeksine yonelik olan nedensellik iliskisine ait olasilik degerleri
Grafik 19°da rapor edilmistir. 1699 pencere uzunlugu i¢in 60 pencere genisliginde %10 anlamlilik
diizeyinde 250 pencerede Litecoin fiyatindan dolar endeksine olan nedensellik iligkisinin olmadigim
ifade eden Ho hipotezi reddedilmekte ve seriler arasinda bir nedensellik iliskisinin varligi kabul
edilmektedir. Anlamlilik diizeyi %5 olarak alindiginda Ho hipotezinin reddedildigi pencere sayisi
170’e, anlamlilik diizeyi %1 olarak alindiginda ise reddedilen pencere sayisi 93’e¢ diigmektedir.
Grafige bakildiginda Ho hipotezinin reddedildigi pencereler 2015 yilinin Eyliil ay1 ortasindan aym
yilin Ekim ayma kadar yaklasik 20 pencerede, 2016 yilinin Haziran aymin ortasindan ayni yilin

Agustos ayinin sonuna kadar yaklagik 46 pencerede yogunlagmaktadir.
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Grafik 19: Litecoin Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Grafik 20°de 1699 pencere uzunlugunda dolar endeksinden Litecoin fiyatina ydnelik
nedensellik iliskisi i¢in %10 anlamlilik diizeyinde 261 pencerede dolar endeksinin neden, Litecoin
fiyatinin sonu¢ olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Anlamlilik diizeyi %35 olarak
alindiginda reddedilen pencere sayis1 179’a diismektedir. Grafikten goriildiigii tizere 2013 yilinin
Agustos ayindan 2014 yilinin Temmuz ayina kadar higbir pencerede Ho hipotezi reddedilememis,
yani seriler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanilmamustir. Ayrica ayni durum 2017
yilinin Kasim ayindan 2018 yilinin Eyliil ayina kadar olan (2018 yilinin Mart ayinin 8.giinii haric)

donem araligindaki ve 2018 yilinin Aralik ayindan 2019 yilinin Ekim ayina kadar olan dénem

araligindaki pencereler i¢in de gecerli olmustur.
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Grafik 20: Dolar Endeksinden Litecoin Fiyatina Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Grafik 21°de pencere genisliginin 60 alindigi 1631 pencere uzunlugunda Ripple fiyatindan
dolar endeksine yonelik nedensellik iligkisi gosterilmistir. Ripple fiyatindan dolar endeksine yonelik
nedenselligin olmadigin1 ifade eden Ho hipotezi 253 pencerede %10 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Bunun anlami ele alinan donem i¢in yalmizca 253 pencerede bu yonlii bir
nedenselligin var oldugudur. Anlamlilik diizeyi %5 olarak alindiginda Ho hipotezinin reddedildigi
pencere sayisi 162’ye dismektedir. S6z konusu grafik incelendiginde 2018 yilina kadar ¢ogu
pencerede Ho hipotezi reddedilmistir. Fakat bu tarihten itibaren 2018 yilinin Temmuz ayinda, ayni
yilin Kasim ayindan 2019 yilinin Subat ayina kadar olan pencereler ve 2019 yilinin Ekim ve Aralik
aylarindaki 2 pencere hari¢ diger pencerelerde Ho hipotezi reddedilememis, yani Ripple fiyatindan
dolar endeksine yonelik herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Ayrica grafikten
goriildiigii izere Ho hipotezinin reddedildigi pencereler 2014 yilinin Ocak ayinda, 2016 yilimin Ocak
ve Mart aylarinda ve 2017 yilinin Agustos ve Eyliil aylarinda yogunlagmustir.
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Grafik 21: Ripple Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

60 pencere genisliginde 1631 pencereden olusan dolar endeksinden Ripple fiyatina yonelik
nedensellik iliskisi Grafik 22’de gosterilmistir. 1631 pencerenin %10 anlamlilik diizeyinde 211’inde
ve %5 anlamlilik diizeyinde 127’sinde dolar endeksinin neden, Ripple fiyatinin sonu¢ olmadigini
ifade eden Ho hipotezi reddedilmis, yani dolar endeksinden Ripple fiyatina olan tek yonlii nedensellik
iligkisinin varligr kabul edilmistir. S6z konusu grafikte goriildiigi tizere 2014 yilinin Ekim ayina
kadar yalnizca ayni1 yilin Subat ayinin 25. ve 26. giinlerinde ve 2015 yilinin Mart ayindan 2016 yilinin
Agustos ayma kadar yalnizca 2015 yilimin Mart aymin 23. ,24. ,25. giinlerinde ve Aralik ayinin
4.glinlinde Hp hipotezi reddedilmistir. Yine ayn1 grafige bakildiginda Ho hipotezinin reddedildigi

pencereler 2017 yilinin Ekim ay1 ile 2018 yilinin Aralik ay1 arasindaki pencerelerde yogunlagmistir.
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Grafik 22: Dolar Endeksinden Ripple Fiyatina Olan Nedensellik Iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Grafik 23’te 60 pencere genisligi 621 pencere i¢in EOS fiyatindan dolar endeksine yonelik
nedensellik iliskisine ait olasilik degerleri gosterilmistir. %10 anlamlilik diizeyi alindiginda 621
pencerenin 107’si i¢in EOS fiyatinin neden dolar endeksinin sonug olmadigini ifade eden Ho hipotezi
reddedilmektedir. Anlamlilik diizeyi %5 olarak alindiginda reddedilen pencere say1s1 71°e, %1 olarak
alindiginda reddedilen pencere sayisi 21°ye diismektedir. Grafikte 2019 yilinin Mart ayi ile ayni yilin
Ekim ay1 arasinda pencerelerin hi¢birinde Ho hipotezinin reddedilemedigi goriilmiistiir. Yine ayni
grafige bakildiginda nedensellik iligkisinin en yogun oldugu pencerelerin 2019 yilinin Eyliil ay1 ile

ayn1 yilin Aralik ay1 arasinda oldugu goriilmiistiir.
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Grafik 23: EOS Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Dolar endeksinden EOS fiyatina yonelik nedensellik iliskisinin gosterildigi Grafik 24’te
pencerenin 66’sinda %10 anlamlilik diizeyi i¢in dolar endeksinin neden EOS fiyatinin sonug
olmadigint Ho hipotezi reddedilmektedir. Anlamlilik diizeyi %S5 olarak alindiginda Ho hipotezinin
reddedildigi yani dolar endeksinden EOS fiyatina olan nedensellik iliskisinin oldugu pencere sayist
39’a diismektedir. S6z konusu grafik incelendiginde 2018 yilinin Kasim ay1 ile 2019 yilinin Kasim
ay1 arasindaki higbir pencerede Ho hipotezi reddedilememistir. Ayni zamanda Ho hipotezinin

reddedildigi pencereler ise 2018 yilinda yogunlagmistir.

Grafik 24: Dolar Endeksinden EOS Fiyatina Olan Nedensellik Tliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin
altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.
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60 pencere genisligi igin 1111 pencere uzunlugunda Ethereum fiyatindan dolar endeksine
yonelik nedensellik iliskisi Grafik 25°te gosterilmistir. %10 anlamlilik diizeyi i¢in 1111 pencerenin
216’sinda, %5 anlamlilik diizeyi icin 146’sinda, %1 anlamlilik diizeyi i¢in 74’tinde Ethereum
fiyatinin neden dolar endeksinin sonu¢ olmadigim ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir. Ele alinan
donem i¢in Ho hipotezinin reddedildigi pencerelerin en yogun oldugu yil 2018 yili olarak

belirlenmistir. Bu yildaki 26 pencerede Ho hipotezi reddedilmistir.

Grafik 25: Ethereum Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik Tliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Dolar endeksinden Ethereum fiyatina yonelik nedenselligin gosterildigi Grafik 26’da 60
pencere genisliginde 1111 pencerenin 142’sinde %10 diizeyi i¢in dolar endeksinden Ethereum
fiyatina yonelik bir nedenselligin olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Anlamlilik
diizeyi %S5 olarak alindiginda reddedilen pencere sayis1 84’e, %1 olarak alindiginda ise reddedilen
pencere sayist 17°ye diismektedir. Grafikte nedensellik iliskisinin 2017 yilinin Aralik ay1 ile 2018
yilinin Aralik ay1 arasindaki pencerelerde yogunlastigi goriilmiistiir. Yine ayn1 grafige bakildiginda
2018 yilinin Aralik ay1 ile 2019 yilinin Kasim ay1 arasindaki pencerelerin hi¢birinde Ho hipotezi

reddedilememistir.
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Grafik 26: Dolar Endeksinden Ethereum Fiyatina Olan Nedensellik Iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 7, ¢aligmaya konu olan 5 kripto para fiyatlari ile dolar endeksi arasindaki nedensellik
iligkilerinin 60 pencere genisligindeki istatistiksel sonuclarini 6zetlemektedir. Bu tablodan elde

edilen bulgular1 soyle siralamak miimkiindiir:

1. Tim kripto paralar igin fiyat ile dolar endeksi arasindaki nedensel iliskiler 40 pencere
genisligindeki nedensel iliskilere gore daha giiglii bulunmustur.

2. Bitcoin’deki tiim pencerelerin yaklasik %17’sinde fiyattan dolar endeksine yonelik
nedensel iligkiye, yaklasik %10°unda ise dolar endeksinden fiyata yonelik nedensel iliskiye
rastlanilmugtir,

3. Litecoin’de ise fiyattan dolar endeksine yonelik nedensel iligki benzer ¢ikmistir. Dolar
endeksinden fiyata yonelik nedensel iliski ise tiim pencerelerin yaklasik %15’ inde
goriilmiigtiir.

4. Ripple’de benzer sonug elde edilmis olmakla beraber dolar endeksinden Ripple fiyatina
yonelik nedensellik tersi durumuna kiyasla daha zayif bulunmustur.

5. EOS’taki nedensellik iliskisi Ripple’deki gibidir. EOS fiyatindan dolar endeksine yonelik
nedensel iliski tersi duruma kiyasla daha zayif ¢ikmustir.

6. Ethereum’daki nedensellik iligkisi de Ripple ve EOS’daki gibidir. Ayn1 zamanda Ethereum
fiyatindan dolar endeksine yonelik nedensel iliski diger kripto para fiyatlarindan dolar

endeksine yonelik nedensel iliskilere kiyasla daha fazla ¢ikmistir.
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Tablo 7: Kripto Para Fiyatlari ile Dolar Endeksi Kayan Pencere Test Sonucu Ozet Tablosu
(60 Pencere Genisligi icin)

Kripto Para Fiyatindan Dolar | Dolar Endeksinden Kripto Para
Pencere Endeksine Yonelik Tliski Fiyatina Yonelik iliski
Degiskenler Uzanluu Olmadigim ifade Eden Ho Olmadigim ifade Eden Ho
g Hipotezinin Reddedildigi Hipotezinin Reddedildigi
Pencere Sayisi Pencere Sayisi

%1 %5 %10 %1 %5 %10

BTC <> USDX 1699 102 216 289 48 116 170
LTC <> USDX 1699 93 170 250 74 179 261
XRP < USDX 1631 68 162 253 51 127 211

EOS «» USDX 621 22 71 107 12 39 66
ETH <> USDX 1111 74 146 216 17 84 142

Grafik 27-36 pencere genisliginin 80 alindig1 durumda 5 kripto paranin degeri ile dolar endeksi

arasindaki olas1 nedensellik iliskilerini gostermektedir.

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak Bitcoin fiyati ile dolar endeksi arasinda Bitcoin fiyatindan
dolar endeksine yonelik bir nedensel iliskinin olup olmadigi cevaplandirilmaya ¢aligilmistir. Grafik
27°de 80 pencere genisligi icin 1679 pencere uzunlugundan olusan Bitcoin fiyatindan dolar
endeksine yonelik nedensellik iliskisi gosterilmistir. 1679 pencere uzunlugunda Bitcoin fiyatindan
dolar endeksine dogru herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigini varsayan Ho hipotezi %10
anlamlilik diizeyinde 326 pencerede reddedilmektedir. Bu anlamlilik diizeyi %5 olarak alindiginda
Ho hipotezinin reddedildigi pencere sayis1 234’e, %1 olarak alindiginda 144’¢ diismektedir. S0z
konusu grafige bakildiginda ele alinan donemde Ho hipotezinin sayica en fazla pencerede
reddedildigi donem 2016 yilinin Haziran ile Eyliil aylar1 arasindaki donem olmustur. Bu donemde
Ho hipotezinin reddedildigi pencere sayist 66 iken o yil i¢in Ho hipotezinin reddedildigi toplam
pencere sayis1 78’dir. Bu donemi takip eden 2017 ve 2018 yillarinda da sirasiyla 71 ve 72 pencerede
Ho hipotezi reddedilmektedir.
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Grafik 27: Bitcoin Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Dolar endeksinden Bitcoin fiyatina yonelik nedensellik iligkisi Grafik 28’de gosterilmistir.
Pencere genisliginin 80 olarak alindigi durumda dolar endeksinin neden, Bitcoin fiyatinin sonug
olmadigin1 varsayan Ho hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde 1679 pencerenin 172’sinde, %5
anlamlilik diizeyinde ise 125’inde reddedilmektedir. Grafikten goriildiigii iizere 2014 yilinin Ekim
ayina kadar olan pencerelerde ve 2018 Nisan aymin 9.gini ile 2019 yilinin Kasim aymin 29.giinii
arasinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmemis yani dolar endeksinden Bitcoin fiyatina
yonelik herhangi bir nedensellige rastlanilmamistir. Ho hipotezinin sayica en fazla reddedildigi

pencere say1s1 2017 yilimin Ocak ile Nisan aylar arasinda kalan ve yine ayn1 yilin Kasim ile Aralik

aylar1 arasinda kalan zamanlarda goriilmiistiir.
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Grafik 28: Dolar Endeksinden Bitcoin Fiyatina Olan Nedensellik Iliskisi
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altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Grafik 29°da 1679 pencerede Litecoin fiyatindan dolar endeksine olan nedensellik iligkisine ait
olasilik degerleri gosterilmektedir. Bu 1679 pencerenin %10 anlamlilik diizeyinde 292’sinde, %5
anlamlilik diizeyinde 200’iinde ve %1 anlamlilik diizeyinde 113’iinde Litecoin fiyatinin neden, dolar
endeksinin sonug olmadigimi ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Reddedilen Ho hipotezinin
bulundugu pencerelerin sayica en fazla oldugu yil 2016 yili olarak belirlenmistir. Bu yilda yaklasik
78 pencerede Ho hipotezi reddedilmistir. Ayrica grafikten gorildiigi tizere 2017 yilinin Eyliil
ayindan 2018 yilinin Eyliil ayina kadar olan pencerelerde (2017 yilinin Aralik ayinin 19.giinii harig)

Ho hipotezi reddedilememis yani Litecoin’den dolar endeksine yonelik herhangi bir nedensellik

iligkisine rastlanmamustir.
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Grafik 29: Litecoin Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin
altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Dolar endeksinden Litecoin fiyatina yonelik nedensellik iligkisinin gosterildigi 80 pencere
genisligi ve 1679 pencereden olusan Grafik 30’a gore dolar endeksinden Litecoin’e dogru herhangi
bir nedensellik iliskisinin olmadigini varsayan Ho hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde 273 pencerede
reddedilmektedir. Anlamlilik diizeyi %5 alindiginda Ho hipotezinin reddedildigi pencere sayisi
226’ya, %1 olarak alindiginda ise Ho hipotezinin reddedildigi pencere sayist 137’ye diismektedir.
S6z konusu grafik incelendiginde 2013 yilinin Eyliil ayindan 2014 yilinin Temmuz ayina kadar hicbir
pencerede Ho hipotezinin reddedilemedigi, sonraki yillardaki pencerelerde ise siirekli olmamakla
birlikte bazi pencerelerde Ho hipotezinin reddedildigi goriilmiistiir. Ayrica s6z konusu grafikte 2017
yilinda Ho hipotezinin reddedildigi pencerelerin sayica en fazla oldugu gériilmiistiir. Bu yilin Ocak

ile Mart aylar1 arasinda 50 pencerede, Ekim ile Aralik aylar1 arasinda ise 47 pencerede Ho hipotezi
reddedilmistir.
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Grafik 30: Dolar Endeksinden Litecoin Fiyatina Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Grafik 31°de 1612 pencere uzunlugundan olusan Ripple fiyatindan dolar endeksine yonelik
nedensellik iligkisine ait olasilik degerleri gosterilmistir. %10 anlamlilik diizeyi goz Oniine
alindiginda 1612 pencerenin 302’sinde Ripple fiyatinin neden, dolar alindiginda reddedilen pencere
sayist 180’e, %1 olarak alindiginda reddedilen pencere sayist 69’a diismektedir. S6z konusu grafige
bakildiginda Ho hipotezinin reddedildigi yani Ripple fiyatindan dolar endeksine yonelik nedensellik
iligskisinin oldugu pencereler 2013 yil1 Aralik ayindan baslamistir. Bu tarihten itibaren 2014 yilinin
Mart ayima kadar nedensellik iligkisinin varligini1 ifade eden Hp hipotezi yaklasik 53 pencere i¢in
reddedilmistir. Ho hipotezinin reddedildigi pencerelerin sayica fazla oldugu yil 75 pencere ile 2014
yil1 olmakla birlikte sayica en az oldugu yil ise 23 pencere ile 2018 yili olmustur.
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Grafik 31: Ripple Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik Iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu c¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin
altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

1612 pencere uzunlugunda 80 pencere genisligi alindiginda dolar endeksinden Ripple fiyatina
yonelik nedensellik iliskisi Grafik 32’de gosterilmistir. %10 anlamlilik diizeyinde 1612 pencerenin
212’sinde dolar endeksinden Ripple fiyatina yonelik nedensellik iliskisinin olmadigini ifade eden Ho
hipotezi reddedilmektedir. Anlamlilik diizeyi %5 olarak alindiginda Ho hipotezinin reddedildigi
pencere sayisi 122°ye, %1 olarak alindiginda 45°e diismektedir. Ayn1 grafik incelendiginde 2014
yilinin Kasim aymin 13.giiniine kadar Ho hipotezinin hicbir pencerede reddedilemedigi yani dolar
endeksinden Ripple fiyatina yonelik hi¢cbir nedensellik iligkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica s6z

konusu grafikten goriildiigii izere Ho hipotezinin reddedildigi pencereler 2017 yilinin Kasim ay1 ile

2019 yilinin Kasim ay1 arasinda yogunlagmustir.

75



Grafik 32: Dolar Endeksinden Ripple Fiyatina Olan Nedensellik Iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu c¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin
altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Grafik 33, 601 pencere uzunlugundan olusan EOS fiyatindan dolar endeksine yonelik
nedensellik iligkisine ait olasilik degerlerini gdstermektedir. 601 pencerenin 104’iinde %10
anlamlilik diizeyi i¢in EOS fiyatindan dolar endeksine yonelik herhangi bir nedensellik iliskisinin
olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. %5 anlamlilik diizeyi alindiginda reddedilen
pencere sayist 54’e, %1 anlamlilik diizeyi alindiginda reddedilen pencere sayisi 25°e diismektedir.
S6z konusu grafige bakildiginda Ho hipotezinin reddedildigi pencerelerin 2019 yilinda yogunlastigi
goriilmiistiir. Yine ayn1 grafikte 2019 yilinin Nisan ay1 ile ayn1 y1lin Ekim ay1 arasindaki pencerelerin

hig¢birinde Ho hipotezi reddedilememistir.
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Grafik 33: EOS Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin
altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

601 pencere uzunlugunda 80 pencere genisligi i¢in dolar endeksinden EOS fiyatina yonelik
nedensellik iliskisi Grafik 34’te gosterilmistir. 601 pencerenin 59’unda %10 anlamlilik diizeyi
alindiginda dolar endeksinin neden EOS fiyatinin sonu¢ olmadigini ifade eden Ho hipotezi
reddedilmektedir. Anlamlilik diizeyi %5 olarak alindiginda reddedilen pencere sayisi 28’e
diismektedir. Grafikten goriildiigii iizere 2018 yilinin Kasim ay1 ile 2019 yilinin Aralik ay1 arasindaki

pencerelerinin yalnizca 2 tanesinde Ho hipotezi reddedilmektedir. Yine aym grafikte Ho hipotezinin
reddedildigi pencerelerin 2018 yilinda yogunlastig1 goriilmiistiir.

Grafik 34: Dolar Endeksinden EOS Fiyatina Olan Nedensellik Tliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin
altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.
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Grafik 35°te Ethereum fiyatindan dolar endeksine yonelik nedensellik iligkisine ait olasilik
degerleri gosterilmektedir. 1091 pencere uzunlugu i¢in Ethereum fiyatinin neden, dolar endeksinin
sonug olmadigini ifade eden Ho hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde 270 pencerede reddedilmektedir.
Anlamlilik diizeyi %5 olarak alindiginda reddedilen pencere sayisi 179’a, %1 olarak alindiginda
reddedilen pencere sayisi 67’ye diismektedir. S6z konusu grafikte Ethereum fiyatindan dolar
endeksine dogru nedensellik iligkisinin oldugu yani Ho hipotezinin reddedildigi pencerelerin 2016
yilinda oldugu goriilmiistiir.

Grafik 35: Ethereum Fiyatindan Dolar Endeksine Olan Nedensellik iliskisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Grafik 36’da %10 anlamlilik diizeyinde 1091 pencerenin 99 unda dolar endeksinden Ethereum
fiyatina yonelik nedenselligin olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Anlamlilik diizeyi
%S5 olarak alindiginda reddedilen pencere sayis1 65’e, % 1 olarak alimdiginda reddedilen pencere
say1s1 25’e diismektedir. S6z konusu grafige bakilacak olursa 2015 yilmin Aralik ay1 ile 2016 yilinin
Ekim ay1 arasinda ve 2018 yilinin Kasim ay1 ile 2019 yilinin Aralik ay1 arasindaki pencerelerde dolar
endeksinin neden Ethereum fiyatinin sonu¢ olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilememis diger
bir ifadeyle nedensellik iligkisi goriilememistir. Yine aymi grafikte 2017 yilinin Haziran ayi ile ayn1
yilin Aralik ay1 arasindaki pencerelerde ve 2018 yilimin Agustos ay1 ile yine ayni yilin Kasim ay1

arasindaki pencerelerde Ho hipotezi reddedilmistir.
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Grafik 36: Dolar Endeksinden Ethereum Fiyatia Olan Nedensellik iligkisi
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Not: Grafikte goriilen turuncu ¢izgi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bu ¢izginin

altinda kalan pencerelerde Ho hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 8, ¢aligmaya konu olan 5 kripto para fiyatlari ile dolar endeksi arasindaki nedensellik

iligkilerinin 80 pencere genisligindeki istatistiksel sonuglarimi 6zetlemektedir. Bu tablodan elde

edilen bulgular1 soyle siralamak miimkiindiir:

Tiim kripto paralar i¢in fiyat ile dolar endeksi arasindaki nedensel iliskiler 40 ve 60 pencere
genisligindeki nedensel iligkilere gore daha gii¢lii bulunmustur.

Bitcoin’deki tiim pencerelerin yaklagik %Z20’sinde fiyattan dolar endeksine yonelik
nedensel iligkiye, yaklasik %10°unda ise dolar endeksinden fiyata yonelik nedensel iliskiye
rastlanilmugtir,

Litecoin’de ise fiyattan dolar endeksine yonelik nedensel iligki benzer ¢ikmistir. Dolar
endeksinden fiyata yonelik nedensel iliski ise tiim pencerelerin yaklagik %16’sinde
goriilmiigtiir.

Ripple’de 40 ve 60 pencere genislikleri ile benzer sonug elde edilmis olmakla beraber dolar
endeksinden Ripple fiyatina yonelik nedensellik tersi durumuna kiyasla bu pencere
genisliginde de daha zayif bulunmustur.

EOS’taki nedensellik iliskisi Ripple’dekine benzerdir. Dolar endeksinden EOS fiyatina
yonelik nedensel iliski tersi duruma kiyasla daha zayif ¢ikmustir.

Ethereum’daki nedensellik iligkisi de Ripple ve EOS’daki gibidir. Ayn1 zamanda Ethereum
fiyatindan dolar endeksine yonelik nedensel iligki 40 ve 60 pencere genisliklerinde de
oldugu gibi diger kripto para fiyatlarindan dolar endeksine yonelik nedensel iligkilere
kiyasla daha giiclii ¢tkmistir.
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Tablo 8: Kripto Para Fiyatlari ile Dolar Endeksi Kayan Pencere Test Sonucu Ozet Tablosu
(80 Pencere Genisligi icin)

Kripto Para Fiyatindan Dolar Dolar Endeksinden Kripto
Pencere Endeksine Dogru iliski Para Fiyatina Dogru iliski
Degiskenler Uzunlus Olmadigim ifade Eden Ho Olmadigim ifade Eden Ho
Zunfugu Hipotezinin Reddedildigi Hipotezinin Reddedildigi
Pencere Sayisi Pencere Sayisi
%1 %5 %10 %1 %5 %10
BTC <> USDX 1679 144 234 326 55 125 172
LTC < USDX 1679 113 200 292 137 226 273
XRP <> USDX 1612 69 180 302 45 122 212
EOS <« USDX 601 25 54 104 8 28 59
ETH <> USDX 1091 67 179 270 25 65 99

40,60 ve 80 pencere genislikleri i¢in en yiiksek islem hacmine sahip olan 5 kripto para fiyatlart
ile dolar endeksi arasindaki olas1 nedensellik iligkileri analiz edilmis ve Tablo 6-7-8’de 6zetlenmistir.

S6z konusu tablolar karsilastirildiginda su sonuglar elde edilmektedir:

1. Bitcoin ve Ethereum i¢in fiyattan dolar endeksine yonelik nedensel iliskiler tiim pencere
genisliklerinde diger kripto paralara kiyasla daha giiclii ¢ikmustir.

2. Ripple ve EOS’taki nedensel iliskiler benzerdir. Bu kripto paralarin fiyatlarindan dolar
endeksine yonelik nedensel iliskiler tersi durumuna kiyasla daha zayif ¢ikmustir.

3. Litecoin ig¢in dolar endeksinden fiyata yonelik nedensel iligkiler tim pencere
genisliklerinde diger kripto paralara kiyasla daha giiclii ¢ikmustir.

4. Tim kripto paralar i¢in fiyat ile dolar endeksi arasindaki nedensel iliskiler 80 pencere
genisliginde 40 ve 60 pencere genisliklerine kiyasla daha giiclii ¢itkmustir.

Bunlarin yani sira ele alinan donem araliklart i¢in nedensellik iliskilerinin goriindiigii
pencerelerin bulundugu ortak tarihler de mevcuttur. Bu tarihler araliginda belirtilen kripto para
fiyatlar ile dolar endeksi arasinda, belirtilen yonde, belirtilen pencere genisliklerinde her pencerede
nedensellik iliskisi goriilmiistiir. Bu ortak tarihler Tablo 9’da verilmistir. 2013 yilinin son aylarinda
Bitcoin’e olan ilginin artmasi ile Bitcoin deger kazanmis ve diger coinlerde de deger artisi
yasanmistir. Bu deger artiglar1 2014 yilinin son aylarinda deger diisiisiine doniismiistiir. 2014 yilinin
Ekim ile Kasim ay1 arasinda dolar degerlenmeye baglamis, uyusturucu ve kagakeilik yapan ve 6deme
icin Bitcoin’i kullanan Ipek Yolu (Silk Road) internet sitesi kapatilmis ve Cin, Bitcoin aleyhine
diizenleme yapmistir. Bu olumsuzluklar dogrultusunda Bitcoin’e ve dolayli olarak Litecoin ve
Ripple’ye olan giiven azalmis ve bu kripto paranin fiyatlan diigmiistiir. 2016 ile 2017 y1l1 arasinda
Bitcoin’de yasanan yarilanma yani kripto para birimleri madenciliginde 6diiliin belirli zamanlar ile
diistiriilmesi ile Bitcoin fiyatinda ciddi bir yiikselis goriilmiistiir. Ayn1 yilda Ethereum fiyatindaki
artisa sebep olarak ise Microsoft’un Ethereum altyapisini kullanacagina yonelik yaptig1 agiklama

gosterilebilir. 2017 yili sonrasinda Bitcoin’in sosyal medya {izerinde yanki uyandirmasi, sonrasinda
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Bitcoin ve Litecoin’e olan talebin artmasi ile diger coinler olan Ripple ve Ethereum’da da biiyiik bir
artiy goOriilmiistiir. 2018 yilina girerken diizenleyici kuruluslarin artan denetimleri, piyasalarda
yasanan karmasikliklar sebebiyle kripto paralarin fiyatlarinda sert diisiisler yasanmistir. Kripto
paralarin giderek taninmast, islem hizlarinin ve diisiik maliyetlerinin farkina varilmasi ile giintimiizde
kripto para taleplerinde yiiksek artiglar goriilmiistiir. Tablo 9’dan ¢ikarilacak sonuglar su sekilde

Ozetlenmektedir:

1. Tim pencere genislikleri i¢in kripto para fiyatlarindan dolar endeksine yonelik nedensel
iligkiler tersi durumuna kiyasla daha giiclii ¢ikmustir.

2. Tim pencere genigliklerinde Bitcoin ile dolar endeksi arasindaki nedensel iliskiler diger
kripto paralara gore daha giiglii ¢ikmustir.

3. 60 ve 80 pencere genislikleri i¢in 2019 yili Ocak ve Subat aylarinda tiim kripto para

fiyatlarindan dolar endeksine yonelik nedensel iligkilerin yogunlukta oldugu goriilmiistiir.

Tablo 9: Kripto Para Fiyatlar ile Dolar Endeksi Nedensellik iliskileri Ortak Tarihleri

Tarih

Nedensellik Iligkisinin Y6nii

17 Aralik 2013 - 30 Aralik 2013

BTC, LTC, XRP — USDX (40)

7 Ekim 2014 — 11 Kasim 2014

USDX — BTC, LTC, XRP (40)

24 Haziran 2016 — 2 Agustos 2016

BTC, LTC, ETH — USDX (40)

3 Kasim 2017 — 5 Aralik 2017

BTC, LTC — USDX (40)

9 Nisan 2018 — 18 Nisan 2018

BTC, LTC, ETH — USDX (40)

1 Ekim 2018 — 26 Ekim 2018

USDX — BTC, LTC, XRP, EOS, ETH (40)

23 Kasim 2018 — 10 Ocak 2019

LTC, XRP, EOS, ETH — USDX (40)

17 Eyliil 2019 — 6 Kasim 2019

BTC, LTC, XRP, EOS, ETH — USDX (40)

15 Ocak 2014 — 29 Ocak 2014

BTC, LTC, XRP — USDX (60)

26 Ocak 2016 — 3 Subat 2016

BTC, XRP — USDX (60)

16 Haziran 2016 — 26 Agustos 2016

BTC, LTC — USDX (60)

17 Agustos 2017 — 8 Eyliil 2017

BTC, XRP, ETH — USDX (60)

17 Ekim 2018 — 15 Kasim 2018

USDX — XRP, EOS, ETH (60)

19 Aralik 2018 — 8 Subat 2019

BTC, LTC, XRP, EOS, ETH — USDX (60)

11 Subat 2014 — 25 Subat 2014

BTC, LTC, XRP — USDX (80)

28 Temmuz 2016 — 10 Agustos 2016

BTC, LTC, ETH — USDX (80)

26 Ekim 2017 — 15 Aralik 2017

USDX — BTC, LTC, XRP, ETH (80)

21 Eyliil 2018 — 19 Ekim 2018

USDX — LTC, XRP, EOS, ETH (80)

8 Ocak 2019- 8 Subat 2019

BTC, LTC, XRP, EOS, ETH — USDX (80)

20 Aralik 2019 — 3 Ocak 2020

LTC, XRP, EOS — USDX (80)
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SONUC

Kripto paralar, merkezi olmayan fiziksel bir kagit veya metal benzeri bir varliktan farkli olan,
blok-zincir sistemi teknolojisi ile temsil edilen sifreleme tekniklerine bagh dijital bir paralardir.
Bitcoin, Satoshi Nakamoto adli bir kisi (veya grup) tarafindan 2008 yilinda olusturulan ilk kripto
para birimidir. Bitcoin’in ardindan Bitcoin alternatifleri olarak adlandirilan altcoinler ortaya
cikmustir. Bitcoin ve altcoinler birgok kripto para borsasinda islem gérmeye baslamiglardir. Bu kripto
paralarin fiyatlari kripto para borsalarindaki kullanicilarin arz ve taleplerine gore belirlenmektedir.
Ayn1 zamanda kripto paralardaki teknolojik gelismeler, kripto paralarin islem hizlar1, kripto paralarin

sosyal medyada taninmasi gibi bir¢ok etken de kripto para fiyatlarini etkilemektedir.

Kripto paralar, geleneksel déviz kurlart (ABD dolari, euro, Ingiliz sterlini, Cin yuani, Japon
yeni vs.) ile birlikte kripto para borsalarinda islem gormektedir. Kripto paralar bu geleneksel doviz
kurlar1 karsisinda bir degisim degerine sahiptir. Diger bir ifadeyle kripto paralar da tipki bir doviz
gibi iglem gormektedir. Kripto para fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskilerini
arastiran uygulamali literatiire bakildiginda farkli bulgularin edinildigi goriillmektedir. Bu
calismalara drnek olarak Igellioglu ve Oztiirk (2018), Topaloglu vd. (2019), Kuzucu (2019), Kizilgdl
(2018), Corelli (2018) verilebilir. igellioglu ve Oztiirk (2018)’iin ¢alismasinda Bitcoin fiyatlar ile
doviz kurlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamisken, Topaloglu vd. (2019)’nin
calismasinda Cin yuanindan Bitcoin fiyatlarina yonelik bir nedensellik iliskisi, Kuzucu (2019) nun
calismasinda Bitcoin fiyatlar1 ile ABD dolar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.
Kizilgol (2018)’iin ¢alismasinda doviz kurlarindan Bitcoin fiyatlarina yonelik bir nedensellik iligkisi
tespit edilirken yine ayni ¢alismasinda Ethereum fiyatlan ile doviz kurlar1 arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunamamistir. Corelli (2018)’nin ¢alismasinda ise Ethereum fiyatlar ile Cin
yuani arasinda ve Ripple fiyatlari ile Cin yuani arasinda ¢ok giiclii, her iki yonde Tayland bahti ile
giicli olmayan nedensellik iligkisine rastlanilmistir. Ayn1 zamanda Bitcoin fiyatlari ile Tayland bahti
ve Tayvan dolar1 arasinda, Ripple fiyatlari ile Tayvan dolar1 arasinda ve Litecoin ve Monero fiyatlar

ile fiat para birimleri arasinda ise hi¢bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Bu caligmada Bitcoin, Litecoin, Ripple, EOS, Ethereum kripto para fiyatlar1 ve ABD dolar
endeksi i¢in 2013-2020 donemi giinliik verileri kullanilarak kripto para fiyatlari ile dolar endeksi
arasindaki olasi nedensel iligkiler incelenmistir. Bunun igin oncelikle degiskenlerin logaritmik
donigiimleri yapilmistir. Sonrasinda degiskenlerin birim kdk icerip igerrmedikleri ADF ve PP
yaklagimlari ile test edilmistir. Birim kok testleri sonucunda ¢alismada kullanilan degiskenlerin

seviyelerinde duragan olmadiklari, tiim degiskenlerin birinci devresel farklarinda duragan olduklari



anlasilmigtir. Yapilan birim kok testleri sonrasinda Bitcoin, Litecoin, Ripple, EOS, Ethereum kripto
para fiyatlar1 ile dolar endeksi degiskenleri arasindaki olast nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto
nedensellik testi altinda kayan pencere yaklagimi ile analiz edilmistir. Kayan pencere yaklasimi igin
40,60 ve 80 pencere genislikleri secilmistir. Her bir geniglikte olusan pencerelerdeki Toda-
Yamamoto nedensellik testi, Hill (2012) tarafindan yazilmigs Gauss kodlarn kullanilarak

gercgeklestirilmistir.

Calismada kripto para fiyatlar ile dolar endeksi arasindaki olast nedensellik iligkileri farkli
pencere uzunluklar1 ve farkli pencere genislikleri i¢in incelenmistir. 40 pencere genisliginde tiim
kripto paralar i¢in fiyat ile dolar endeksi arasindaki nedensel iliskiler istatistiksel olarak zayif
goriilmiistiir. Bitcoin i¢in ¢ift yonlii nedensel iliski diger kripto paralara gore daha giiclii ¢ikmustir.
Litecoin ve Ripple’de de Bitcoin ile benzer sonuglar elde edilmis olmakla beraber dolar endeksinden
bu kripto para fiyatlarina yonelik nedensel iligkiler tersi duruma kiyasla daha zayif bulunmustur.
EOS ve Ethereum’daki nedensellik iligkisi Ripple ile benzer ¢ikmistir. 60 pencere genisliginde tim
kripto para fiyatlar1 ile dolar endeksi arasindaki nedensel iliskiler 40 pencere genisligine kiyasla daha
giiclii cikmustir. Bitcoin’deki tiim pencerelerin yaklasik %17’ sinde fiyattan dolar endeksine yonelik
nedensel iliski, %10’unda ise dolar endeksinden fiyata yonelik nedensel iliski bulunmustur.
Litecoin’de fiyattan dolar endeksine yonelik iligki Bitcoin ile benzer ¢ikmis olmakla birlikte dolar
endeksinden fiyata yonelik iligki tiim pencerelerin yaklasik %10’unda goriilmiistiir. Ripple, EOS ve
Ethereum’da da Bitcoin ve Litecoin ile ayni sonuglar bulunmustur. Ayni zamanda Ethereum
fiyatindan dolar endeksine yonelik nedensel iliski diger kripto paralardan dolar endeksine yonelik
nedensel iliskilere kiyasla daha giiglii goriilmustiir. Son olarak 80 pencere genisliginde tiim kripto
paralar i¢in fiyat ve dolar endeksi arasindaki nedensel iligkiler 40 ve 60 pencere genisliklerine kiyasla
daha gii¢lii bulunmustur. Bitcoin’deki tiim pencerelerin yaklasik %20’sinde fiyattan dolar endeksine
yonelik nedensel iliskiye, yaklasik %10’unda ise tersi yonde nedensel iliskiye rastlanilmistir.
Litecoin’de de fiyattan dolar endeksine yonelik nedensel iliski Bitcoin ile benzer ¢ikmis, dolar
endeksinden fiyata yonelik iliski ise tiim pencerelerin yaklasik %16’sinda tespit edilmistir. Ripple,
EOS ve Ethereum’daki nedensel iligkiler de Litecoin ile benzerdir. Dolar endeksinden bu kripto para
fiyatlarina yonelik nedensel iliskiler, tersi duruma kiyasla daha zayif ¢ikmustir. Aynmi zamanda
Ethereum fiyatindan dolar endeksine yonelik nedensel iliski 40 ve 60 pencere genisliklerinde de
oldugu gibi diger kripto para fiyatlarindan dolar endeksine yonelik nedensel iliskilere kiyasla daha

giiclii bulunmustur.

Kripto para fiyatlar ile dolar endeksi arasindaki nedensel iligkilerin 40,60 ve 80 pencere
genislikleri alinarak yapildig1 analizde Bitcoin ve Ethereum i¢in fiyattan dolar endeksine yonelik
nedensel iligkiler tiim pencere genisliklerinde diger kripto paralara kiyasla daha giiclii ¢ikmistir.
Bitcoin ve Ethereum kripto para birimlerinin islem hacimleri yoniinden en yiiksek iki kripto para
birimi olmasimin bu sonucu ortaya ¢ikardigi sOylenebilmektedir. Ripple ve EOS’taki nedensel

iligkiler de benzerdir. Bu kripto paralarin fiyatlarindan dolar endeksine yonelik nedensel iligkiler tersi
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durumuna kiyasla daha zayif bulunmustur. Litecoin i¢in ise dolar endeksinden fiyata yonelik
nedensel iligki, tiim pencere genisliklerinde diger kripto paralara kiyasla daha giiglii ¢ikmistir. Ayni
zamanda tiim kripto paralar icin fiyat ile dolar endeksi arasindaki nedensel iligkiler 80 pencere

genisliginde 40 ve 60 pencere genisliklerine kiyasla daha giiclii oldugu tespit edilmistir.

Ele alinan donem araliklar igin 40,60 ve 80 pencere genisliklerinde nedensellik iligkilerinin
goriindiigii pencerelerin bulundugu ortak tarihler de mevcuttur. Bu ortak tarihlerde tiim pencere
genislikleri i¢in kripto para fiyatlarindan dolar endeksine yonelik nedensel iliskiler tersi duruma
kiyasla daha gii¢lii cikmigtir. Ayn1 zamanda tiim pencere genisliklerinde Bitcoin ile dolar endeksi
arasindaki nedensel iliskilerin diger kripto paralara gore daha giiclii olduklar1 anlasilmistir. Son
olarak 60 ve 80 pencere genislikleri icin 2019 yili Ocak ve Subat aylarinda tiim kripto para

fiyatlarindan dolar endeksine yonelik nedensel iligkilerin yogunlukta oldugu goriilmiistiir.

Mevcut ¢calismada son olarak secili kripto para fiyatlari ile dolar endeksi arasindaki nedensellik
iliskileri kiyaslanmigtir. Bu kiyaslama sonucunda Bitcoin, Ethereum ve Litecoin kripto para
fiyatlarindan dolar endeksine yonelik nedensellik iliskilerin Ripple ve EOS’a kiyasla daha giiclii
olduklar tespit edilmistir. Nedensel iliskilerin kuvvetli oldugu kripto paralarin en belirgin 6zelligi
yiiksek islem hacmine sahip olmalaridir. Ote yandan dolar endeksinden kripto para fiyatlarina
yonelik nedensel iliskiler, tersi durumuna kiyasla daha zayif ¢ikmistir. Dolar endeksinden fiyata
yonelik nedensel iligkinin zay1f ¢ikmasi, dolarin kiiresel para olma 6zelliginin tartigilir hale geldigini
gostermektedir. Kripto paralarin yeni ve teknolojik olmalarindan 6tiirli diinyada her kesimin ilgisini
bir sekilde cekmektedir. Bu da dogal olarak dolar endeksini etkilemektedir. Ele alinan dosnemde ABD
icinde ve disinda dolara karsi yagsanan olumsuzluklar kripto para fiyatlarin1 pek fazla etkilememis,
ancak tersi durumda kripto para fiyatlarindaki gelismeler dolar endeksini hissedilir bir bigimde

etkilemistir.
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