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ONSOZ
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OZET

COVID-19 SURECINDE KRiPTO PARA BiRIMLERI iLE EKONOMIK
GOSTERGLER ARASINDAKI iLISKi

BAKIR, Eren
Yiiksek Lisans, Uluslararasi Ticaret ve Pazarlama Anabilim Dal
Tez Damismani: Do¢. Dr. Hasan Hiiseyin YILDIRIM
2021, 172 Sayfa

Teknolojik degisim ve doniisiim her alanda oldugu gibi finansal sistemdeki
onemli yenilikleri de beraberinde getirmistir. Bu yeniliklerden biri de yeni bir yatirim
araci olarak goriilen kripto paralardir. Piyasalardaki artan hacmi de dikkate
alindiginda hem yatirimcilarin hem de arastirmacilarin kripto paralara olan ilgisi her

gecen giin artmaktadir.

Bu calismada kripto para birimleri ile ekonomik gostergeler arasindaki iligki
incelenmek istenmistir. Bu baglamda kripto para birimlerinden olan Bitcoin ve
Ethereum ile secili emtialar ve ekonomik gdstergeler arasindaki iligki panel veri
analizinden yararlanilarak ortaya konulmaya calisilmistir. Panel veri setinin
olusturulmasinda G20 igerisinde yer alan 19 iilkenin 03.12.2019 ve 03.12.2020
tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanilmistir. Se¢ili degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskinin tespit edilmesi amaciyla egbiitiinlesme analizi yapilmistir.
Akabinde degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek igin nedensellik analizi
yapilmistir. Son olarak ise secili degiskenlerin kripto paralar iizerindeki etki

derecelerini tespit etmek amaciyla regresyon analizleri yapilmistir.

Elde edilen bulgular, Bitcoin ve Ethereum ile secili emtialar ve ekonomik
gostergeler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iligkisi olmadigim1 gostermektedir.
Nedensellik analizi bulgularina gore; G20 borsa endeksleri, giimiis, OFR finansal
stres endeksi, VIX volatilite endeksi, Bitcoin’in kripto para piyasast hacmindeki
agirh@ ve Brent Petrol ile Bitcoin arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi
saptanmistir. Ayrica altin ve platinden Bitcoin’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
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tespit edilmistir. Ayrica altin, giimiis, OFR finansal stres endeksi, VIX volatilite
endeksi, Ethereum’un kripto para piyasasi hacmindeki agirlig1 ve platin ile Ethereum
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi saptanmistir. Ayrica G20 borsa endeksleri ve
Brent Petrol’den Ethereum’a dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Regresyon analizi bulgularina gore ise Bitcoin’in kripto para piyasast hacmindeki
agirhigi, Brent Petrol, VIX volatilite endeksi, altin ve platinin Bitcoin lizerinde
anlamli bir etkisinin bulundugu saptanmistir. Diger bir regresyon analizi bulgularina
gore ise Ethereum’un kripto para piyasasi hacmindeki agirligi, giimiis, altin, Brent
Petrol ve VIX volatilite endeksinin Ethereum {izerinde anlamli bir etkisinin oldugu

tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Blok Zinciri, Kripto Para, Bitcoin, Ethereum, Panel Veri

Analizi



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN CRYPTOCURRENCIES AND
ECONOMIC INDICATORS DURING THE COVID-19 PANDEMIC
PROCESS

BAKIR, Eren
Master Thesis, Department of International Trade and Marketing

Adyvisor: Assoc. Prof. Dr. Hasan Hiiseyin Yildirim

2021, 172 pages

Technological changes and transformations have brought several important
innovations in the financial system as in every fields. One of these innovations is
cryptocurrencies which is considered as a new investment tool. Taking into account
its increasing volume in the markets, the high interest of both investors and
researchers for cryptocurrency is increasing noticeably day by day.

The aim of this study was to investigate the relationship between
cryptocurrencies and economic indicators. In this context, the relationship between
Bitcoin & Ethereum which are cryptocurrencies and selected commodities &
financial indicators are examined by using panel data analysis. The daily data of 19
countries from G20 between the date of 03.12.2019 and 03.12.2020 has been used in
order to create the panel data set. Cointegration analysis was used to determine the
long-term relationship between the selected variables. Subsequently, causality
analysis was conducted to determine the direction of the relationship between the
selected variables. Finally, regression analysis was conducted to demonstrate the

influence degree of the selected variables on cryptocurrencies.

Obtained findings revealed that there is no long-term cointegration
relationship between Bitcoin & Ethereum and the selected variables & economic
indicators. According to the findings of causality analysis, a bidirectional causality
relationship between G20 stock indices, silver, OFR financial stress index, VIX
volatility index, Bitcoin dominance in the cryptocurrency market, Brent oil and
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Bitcoin has been detected. Moreover, a one-way causality relationship from gold and
platinum to Bitcoin has been detected. Also a bidirectional causal relationship
between gold, silver, OFR financial stress index, VIX volatility index, Ethereum
dominance in the cryptocurrency market, platinum and Ethereum has been found.
Additionally, a one-way causality relationship from G20 stock indices and Brent oil
to Ethereum has been detected. According to the findings of the regression analysis,
it was revealed that Bitcoin dominance in the cryptocurrency market, Brent oil, VIX
volatility index, gold, and platinum have a significant impact on Bitcoin. Another
regression analysis has shown that there is a significant effect of Ethereum
dominance in the cryptocurrency market, silver, gold, Brent oil, and VIX volatility

index on Ethereum.

Keywords: Blockchain, Cryptocurrency, Bitcoin, Ethereum, Panel Data

Analysis
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1. GIRIS

En temel anlamda miibadele araci olmasi amaciyla insanlik tarihinin genis bir
boliimiinde kullanilan para, zaman igerisinde bir¢ok degisime ugramistir. Tarih
oncesi c¢aglarda insanlar arasindaki aligveris ¢ogunlukla takas sistemiyle
stirdiriiliityorken, Lidya medeniyetiyle birlikte bu sistem yerini parasal sisteme
birakmistir. S6z konusu yillardan giiniimiize dek paranin sekli, islevi ve yonetimi
bircok degisime ugramistir. Bu degisimin hala siirmekte oldugunu sdylemek

mumkuindiir.

Paranin icadindan onceki caglarda insanlarin irettikleri mal ve hizmetleri
takas edebilmesi amaciyla ¢esitli materyallerin kullanildig1 bilinmektedir. Bu amacla
deniz kabuklarindan tuza, gesitli Ozelliklerdeki taslardan hayvan derisine kadar
bircok mal miibadele araci olarak kullanilmigtir. Tarih boyunca miibadele araci
olarak kullanilan materyaller incelendiginde bunlarin tiiketim mallar1 olabildigi
kadar, degeri sadece takasa aracilik etmesiyle siirli olan mallar da oldugu
goriilmektedir. Bu hususta, zaman igerisinde paranin sekli ve degerinin degismesine
ragmen hepsinin ortak paydasi “miibadele araci olmasi, deger saklama araci olmasi

ve hesap birimi olmas1” seklinde gosterilebilir.

Paranin miibadele aract olma islevi ticareti hizlandirmis ve insanligin
gelisimine katki saglamistir. Onceleri insanlar iirettikleri mal ve hizmetleri anlik
olarak tiiketme zorunluluguna sahipken, paranin dogusuyla birlikte iiretilen bu degeri
depolayabilme fonksiyonu kazanmigslardir. Paranin deger deposu olma o6zelligi,
insanlara {irettikleri degeri daha sonra tiiketebilme imkén1 saglamistir. Ayrica paranin
kesfinden evvel ticarete konu olan mallarin degerinin belirlenmesinde olduk¢a
giicliik yasandig1 sdylenebilir. Cilinkii bir malin takas edilecegi diger mal karsisinda
ka¢ birimlik degerinin oldugunun OSlgiilmesi giic bir durum olmaktaydi. Paranin

hesap birimi olma fonksiyonu ise bu noktada biiyiik bir degisime neden olmustur.



Paranin icadin1 takip eden ilk zamanlarda, paralarin basilmasi kiymetli
madenler ile yapilmaktayken, bu uygulama yiizyillar sonra yerini kagit paralara
birakmistir. Bu hususta etkili olan en ©6nemli unsur teknolojik gelismelerdir.
Teknolojik gelismelerin 6nemli derecede hiz kazandigi son yiizyilda yeni para
tanimlamalar1 ve sekilleri ortaya ¢ikmistir. Kripto paralar, 21. yiizyilin ilk ¢eyreginde
paranin ugradigi son degisim olarak nitelendirilebilir. 20. yiizyilin sonlarina dogru
teknolojinin de gelismesiyle birlikte hayatimiza giren dijital paralarin bir alt tiirii
olarak gosterilebilecek olan kripto paralar, yeni nesil bir finansal sistemin de

dogusuna onciiliik etmektedir.

Kagit paralarin kullanilmaya baglanmasiyla birlikte, 19. ve 20. ylizyildan
sonra tilkelerin ulusal para birimlerinin kontrolii devletler ve merkez bankalari
araciligiyla saglanmistir. Her iilke kendi para biriminin basilmasindan degerinin
belirlenmesine kadar olan siiregte etkin rol oynamaktadur. Itibari para birimleri olarak
smiflandirilan bu ulusal para birimleri, giiclinli arkasindaki merkezi otoriteden, yani
devletten almaktadir. Devletler kontroliinii merkez bankasina biraktigi ulusal para
birimlerinin degerini, ¢esitli araclar kullanarak korumaya calismaktadir. Ayrica bu
paralarin yasal kullaniminin ilgili devlet tarafindan ilan edilmesi, s6z konusu para

birimlerinin toplum tarafindan kabul gérmesini ve kullanilmasini saglamaktadir.

Teknolojinin geligsmesiyle birlikte ortaya ¢ikan dijital paralar, bilgisayar
sistemleri ve elektronik aglar araciligiyla fiziki olarak bulunan bir degerin elektronik
olarak depolanmasini ve transfer edilebilmesini saglamaktadir. Bu baglamda zaman
icerisinde bircok iilkede ¢esitli elektronik para kuruluslar1 faaliyete ge¢mistir. Bu
kuruluslar, temelde kullanicilardan aldiklar itibari para birimlerine karsilik olarak
aynt miktarda elektronik para arz ederek calismaktadirlar. Boylece kullanicilar
diinyanin herhangi bir yerindeki herhangi bir kisiye bu elektronik parayr hizli bir
sekilde transfer edebilmekte ve karsiligini tekrar itibari para olarak alabilmektedir.
Ote yandan video oyunlarinda oldugu gibi sadece belirli bir kurulus tarafindan ihrag
edilen ve onu kullanan belirli bir topluluk tarafindan benimsenen sanal paralar da

mevcuttur.

2009 yilinda Satoshi Nakamoto adli kisi veya kisilerce olusturulan Bitcoin ile
hayatimiza girmis olan kripto paralar, merkezi bir otoriteye bagli olmaksizin

tamamen anonim bir sekilde ve kisiden kisiye aracisiz olarak transferinin miimkiin
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oldugu bir para cesidi olmasiyla, diger dijital para tiirlerinden ve itibari para

birimlerinden 6nemli 6lgiide ayrigmaktadir.

Kriptolojik bir sifreleme yontemi ile islem verilerinin kimliginin gizlendigi
bir altyap1 kullanmasi sebebi ile kripto paralar kullanicisina anonim olma imkéani
tanimaktadir. Kripto paralarin ¢ogunlugunun kullandigi altyapi olan Blockchain
teknolojisi, isteyen her ag katilimcisinin veri merkezi olarak islev gordiigii bir dagitik
veri tabani teknolojisidir. Bu teknoloji sayesinde olusturulan dagitik ag ile kripto
paralarin onay mekanizmasi kendi kendine islemekte ve herhangi bir araciya ihtiyag
duymadan islemlerin geri dondiiriilemez ve manipilile edilemez sekilde

gerceklesmesini saglamaktadir.

Bitcoin’in 2009 yilinda ortaya ¢ikmasinin {izerinden yillar gectikten sonra ilk
defa bir ticarete aracilik etmesiyle baslayan kripto para seriiveni, giiniimiizde binlerce
farkli versiyonuyla ve 6deme araci olmasinin da 6tesinde bir yatirim araci olmastyla
insanliga yeni nesil bir finansal sistemin kapilarin1 aralamaktadir. ilk ortaya ¢iktig:
yillarda Bitcoin’in alinip satilabilecegi herhangi borsa mevcut degilken, 2021 yilinda
diinyanin dort bir yaninda kurulu olan onlarca farkli borsanin oldugu goriilmektedir.
Bu borsalarda her giin milyarlarca dolarlik islem hacmi olusmakta ve onlarca, hatta

yluzlerce farkl kripto para islem goérmektedir.

Ne kadar {iretilecegi, hangi kosullarda iiretilecegi ve nasil bir Blockchain ag1
tizerinde var olacaglr onceden belirlenmis algoritmalarla ¢alisgan ve bu baglamda
herhangi bir merkeze bagl kalmadan kendi kendine isleyen bir sistemi olan kripto
paralar i¢in, Blockchain teknolojisinin hayatimiza girmesini saglayan ilk yenilik¢i
tirtin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bir kripto para olan Ethereum’un Blockchain
agmin yayimlanmasi, akilli kontrat kavramimin da hayatimiza girmesine sebep
olmustur. Akilli kontratlar sayesinde, iptal edilemez sekilde sartlar1 Onceden
belirlenmis olan ve giinii geldiginde otomatik olarak gerceklesen sozlesmeler
tiretebilme imkani1 ortaya ¢ikmistir. Ethereum Blockchain agindan sonra ortaya ¢ikan
cesitli Blockchain aglar1 da akilli kontratlarin olusturulmasina imkan tanimaktadir.
Bu akilli kontrat 6zelliginin giiniimiizde ve gelecekte ticaretten bankaciliga, noter
islemlerinden sigortacilik islemlerine kadar cok c¢esitli alanlarda yeni degisimler
getirebilecegi 6ngoriilmektedir. Bu baglamda akilli kontrat teknolojisinin Blockchain

icin bir evrim agsamasi oldugu soylenebilir.
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2021 yilma gelindiginde kripto paralar, bir 6deme araci ve yatirim araci
olmasinin yaninda Decentralized Finance (DeFi — Merkeziyetsiz Finans) gibi ¢esitli
triinler sayesinde kredi arz eden ve kredi talep eden bireysel kullanicilarin da
yararlandig1 bir ekosisteme doniismiistiir. Bu noktada bu yeni finansal sistemin ve
teknolojinin anlasilmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Bir finansal {irlin olarak heniiz
olgunluk asamasina gelmemesine ragmen, kripto paralarin gelecekte hayatimizin her
noktasinda var olmasi pek de sasirtic1 olmayacaktir. Bu sebeple bu ¢alismanin odak
noktasi, kripto paralarin ve arkasindaki Blockchain teknolojisinin incelenmesi ve bu
kripto paralarin geleneksel finansal varliklar ve ekonomik gostergeler arasindaki

iligkisinin tespit edilmesidir.
Bu calisma 5 ana boliimden olusmaktadir;

IIk boliim, giris bashigr ve giris bashginin altinda yer alan arastirmanin
problemi, arastirmanin amaci, arastirmanin Onemi, arastirmanin varsayimlari,

arastirmanin sinirliliklart ve tanimlar alt bagliklarindan olugsmaktadir.

Ikinci boliimde ilk olarak paranin ve parasal sistemin tarihsel gelisimine
deginilmigtir. Sonrasinda Blockchain teknolojisine dair temel kavramlar ile
ozellikleri agiklanmis ve kripto paralarin tarihsel gelisimine yer verilmistir. Ayrica

literatiirde yer alan ¢alismalar incelenmistir.

Uciincii boliimiinde arastirmanin modeli, veri seti ve arastirmanin ydntemi

hakkinda bilgiler yer almaktadir.

Dordiincii boliim uygulanan ampirik analizleri, analizlere ait bulgular1 ve elde

edilen bulgulara dair yorumlar1 igermektedir.

Besinci boliimde ise, arastirmanin bulgulari literatiir ile de karsilagtirilarak
genel olarak degerlendirilmis ve ilgili sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler ile bu

alanda ¢alisma yapacak olan arastirmacilara o6nerilerde bulunulmustur.

1.1. Arastirmanin Problemi

Arastirmanin problemi, 2021 yili itibariyle en yliksek piyasa hacmine sahip
olan ve kripto para piyasasini domine etme giiciinii elinde bulunduran iki kripto para
birimi olan Bitcoin ve Ethereum’un hangi geleneksel finansal enstriimanlar ve

ekonomik gostergeler ile iligkili olabileceginin belirlenmesidir. Bu baglamda finansal
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piyasalar i¢in heniiz yeni olan bu iki kripto para biriminin hangi degiskenlere bagl
olarak etkilendiginin ve hangi degiskenleri etkileyebildiginin anlagilmasi hususu

arastirmanin problemini olusturmaktadir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin temel amac1 Aralik 2019 tarihinde ortaya ¢ikan Covid-19 viriisii
nedeniyle yasanan pandemi siirecinde kripto para birimleri ile segili ekonomik
gostergeler arasindaki iligkinin belirlenmesidir. Ayrica analize dahil edilen
degiskenlerin aralarinda bir iliskinin bulunmasi halinde bu iligkinin yoniiniin tespit
edilmesi de amaglanmistir. Bu baglamda 03.12.2019 ve 03.12.2020 tarihleri
arasindaki donemi kapsayan giinliik verilerle 19 {ilkenin ulusal borsa verileri de
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Bununla birlikte yaklasik son 12 yildir var
olan ve giderek Onemi artan kripto para ve Blockchain kavramlarinin teorik

altyapisinin ortaya konmasi da arastirmanin diger bir amacini olusturmaktadir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Kripto paralar ile heniliz yeni sayilabilecek yakin bir zamanda akademik
caligmalarin yapildig1 diisiintildiiglinde, bu ¢alismanin da gelecekte yapilacak
aragtirmalara referans olarak onemli katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica
literatiir incelemesinde goriilen onceki zamanda yapilmis diger benzer ampirik
caligmalara kiyasla, bu calismaya dahil edilen Bitcoin ve Ethereum’a dair baz igsel
degiskenlerin aragtirmaya farkli bir boyut kazandiracak olmasi da bu calismanin
onemli bir ¢iktisidir. Bununla birlikte Covid-19 pandemisi siirecinin ilk bir yillik
boliimiiniin incelenmis olmasi da, saglik alaninda yasanan global bir kriz doneminde
ilgili degiskenlerin ne tiir iliskiler igerisinde oldugunun ortaya konmasi agisindan
arastirmay1 Onemli kilabilecek ozelliklerdendir. Calismanin diger bir Onemi ise,
kripto paralar ile Blockchain teknolojisine ilgi duyan bireyler ve kurumlara yonelik

bilgilendirici nitelikte bir kaynak olabilecegi hususudur.



1.4. Arastirmanin Varsayimlari

Arastirmaya dahil edilen degiskenlerden Bitcoin ve Ethereum’un islem
gordiigli ve gorece az da olsa farkli fiyatlamalarin gerceklestigi bircok borsa
mevcuttur. Bu borsalar aslinda alict ve saticilarin bulustugu bir islem platformu olup,
kullanicilarin  yaptiklar1 islemlerle fiyatlarin belirlendigi platformlardir. Islem
hacminin gorece s1g oldugu borsalarda olusan bazi ekstrem fiyatlamalar, yiiksek
hacimli borsalardaki fiyatlamalardan ayrisabilmektedir. Bu nedenle veri setinin
derlenmesi amaciyla kullanilan kurumlara ait verilerin, benzer nitelikte olan diger

kurumlarin verileri ile ayn1 oldugu veya ortak 6zellik tasidig1 varsayilmaktadir.

1.5. Arastirmanin Simirhliklar:

Bu galigmanin en biiylik sinirlamasi, kullanilan degiskenlere dair verilerin
Covid-19 pandemisi siirecindeki ilk 1 yillik donemi kapsamasidir. Ayrica
arastirmaya dahil edilen Bitcoin ve Ethereum’a dair i¢sel degiskenlerin, emtialarin ve
ekonomik gostergelerin sadece belirli sayida olmasi da c¢alismanin diger bir
sinirlamasidir. Bununla birlikte kavramsal cercevede aktarilan bilgilere referans
olarak, literatiirdeki ulasilabilen ve belirtilen bilginin dogru oldugu tespit edilen
calismalarin  kullanilmasimnin da arastirmanin diger bir smirlamasi oldugu

sOylenebilir.

1.6. Tanmimlar

Calismada yer verilen bazi temel kavramlar kisa bir sekilde tanimlanmistir.
Bu baglamda kriptoloji, Blockchain, dijital para, kripto para ve kripto para borsasina
dair yapilan kisa tanimlar asagida yer almaktadir.

Kriptoloji; verilerin saklanmasi, sifrelenmesi, istenmeyen kisilerden

korunmasi iizerine ¢alisan bir sifreleme bilimidir. Kelime olarak Yunanca “kryptos’

ve “logos” kelimelerinden tiiretilmistir.

Blockchain, ilk ortaya ¢ikan kripto para olan Bitcoin ve daha bircok kripto

paranin arkasindaki teknoloji olarak; dagitik bir veri tabani sistemi seklinde ¢alisan,
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biinyesinde bulunan kriptolojik algoritmalar ile kullanicilarina anonim olma 6zelligi
saglayan, yapilan igslemlerin halka agik ve geri dondiiriillemez sekilde kaydedildigi ve

katilimcilarin islemleri dogrulama siirecine dahil edildigi dagitik bir ag yapisidir.

Dijital para, gercek diinyada fiziksel bir karsilig1r oldugu gibi herhangi bir
fiziksel karsiligi olmadan da iiretilebilen tiirleri bulunan ve internet baglantisi

aracilifiyla dijital ortamda saklanip kullanilabilen paralardir.

Kripto para, dagitik ag teknolojilerinin kullanildigi, kriptolojik olarak
sifrelenmis olmasiyla kullanicisina anonim olma 06zelligi saglayan ve herhangi bir
merkezi otoriteye veya aractya ihtiya¢ duymadan esler arasi hizli bir sekilde

transferinin yapilabildigi merkeziyetsiz dijital para birimleridir.

Kripto para borsasi, ¢ogunlukla 6zel bir sirkete ait olan ve biinyesinde
bulunan iiyelik sistemi sayesinde kisilerin karsilikli olarak kripto paralarin alim ve

satimini yapabildigi islem platformudur.



2. KURAMSAL CERCEVE

Arastirmanin bu boliimiinde para ile parasal sistemin gelisimi, kripto paranin
ozellikleri ve Blockchain kavramina dair aragtirmalar ile tanimlamalar yer

almaktadir.

2.1. Paranin Tanim ve Tarihcesi

Giintimiizde ekonomik hayatin olmazsa olmazi haline gelmis ve finansal
sistemin en temel yapi tasi olan para, tarihsel siire¢ igerisinde bir¢cok degisime
ugramis ve farkli donemlerde farkli islevleri yerine getirerek cesitli sekillerde

tanimlanmustir.

2.1.1. Paranin Tanim

Para tarihte ilk ortaya ¢ikmasindan bu yana hem fiziksel hem anlamsal olarak
bir¢cok degisime ugramis ve bu degisimler sonucunda temel islevleri ayn1 kalmistir.
Paranin degisim siirecine etki eden en Onemli faktoriin teknolojik gelismeler
oldugunu séylemek miimkiindiir (Karagali, 2019). Yiizyillar boyunca diinyanin farklh
yerlerindeki farkli insanlar birbirlerinden farkli inanglara, farkli geleneklere ve farkl
dillere sahip oldular. Bambaska toplum yapisina sahip bu insanlarin tiim
farkliliklarina ragmen ortak bir inanglar1 vardi. Hepsi giimiis ve altin gibi degerli
metallere dayali olusturulmus paralara/sikkelere benzer sekilde deger bigiyordu.
Toplumlar ve onlarin kolektif yasamini siirdiirmelerini saglayan devletler bu deger
addedilen varliklar i¢in tarih boyunca birbirleriyle savastilar. Kimi filozoflar bu
deger deposunun hangi amagla ortaya c¢iktigin1 irdelediler. Antik Yunan
filozoflarindan olan Aristoteles ise, Politics isimli kitabinda paranin karmasik ticaret
iligkilerinde kullanilan takas sisteminin yerini almak icin icat edildigini belirtmistir

(Bahgeli, 2018).



En temel anlamda iiretilen mal ve hizmetlerin takasina aracilik etmesi
amaciyla kullanan para, filolojik olarak incelendiginde dilimize “kiiciik parga”
anlami tagiyan Farsga “pare” kelimesinden ge¢mistir (Dere, 2019). Tarihi ¢cok eski
yillara dayanan para; mal ve hizmetlerin satin alinmasi, borglarin geri édenmesi,
tiretilen degerlerin depolanmasi ve bir hesap birimi olma amaciyla kullanilabilen, bu
amagcla toplum tarafindan kabul gérmiis degisim araci niteligi tasiyan her sey olarak
tanimlanabilir (Karagal, 2019; Isgér; 2019; Seyithanoglu, 2019). Avrupa Merkez
Bankas1 Yonetim Kurulu Uyesi Yves Mersch’in 2018 yilinda Tiirkiye’de bir
toplantida yaptig1 konusmasina gore para; bir hesap birimi, bir deger deposu ve bir

degisim araci olma 6zelligi tastyan dogrulanabilir bir varliktir (http-16).

Gilinlimiizde her toplum yasadiklar {ilke itibariyle kagit veya madeni sekilde
olan bir para birimine deger addedip giinlilk hayatta bir degisim araci olarak
kullanmaktadir. Her iilkede devletin resmi olarak kabul ettigi bir para birimi o
tilkedeki ticari iliskilerin siirdiiriilmesi, mal ve hizmetlerinin takasinin saglanmasi
hususunda gilindelik yasamda kullamilir. Bir iilkenin giinliikk toplumsal hayatta
kullanimin1 resmi olarak kabul ettigi para birimi, baska bir lilkede giindelik ticari
iligkilerde ¢ogunlukla ayni sekilde bir degisim araci olarak kullanilmaz. Fakat her
para biriminin kendi iilkesinde bir degisim degeri oldugu i¢in bir bagka tilkede de
benzer bir degeri mevcut olabilir. Zira bir {ilkede gegerli olmasa bile bu para
birimleri, diinyanin bir baska noktasinda benzeri mal ve hizmetleri satin almada
kullanilabilir. Ote yandan geleneksel para birimlerinin degerini koruyan ve piyasaya
arz eden merkez bankalar1 ve devletler kendi para birimleri i¢in bir glivence

niteligindedir (Bayrak, 2019).

2.1.2. Paramin Gelisimi

Insanlar ¢ok eski c¢aglarda ufak avcr ve toplayict gruplar halinde
yasamaktaydilar ve bu sebeple ticari iliskiler ¢ok gelismemisti. Bu donemde para
veya bir degisim aracina olan ihtiya¢ diisiiktii. Fakat bu kiiciik gruplar birbirleriyle
iletisim kurmaya basladikca daha biliyiikk insan topluluklar1 gelisti ve ticari
uygulamalar neticesinde takas sistemi ortaya cikti. Takasin gergeklesebilmesi i¢in
ticaret yapan taraflarin birbirlerinden istedikleri mallara sahip olmasi gerekmekteydi
(Akdag, 2019).



Toplumlar paranin icadindan evvelki yillarda ticari iligkilerinde birtakim
mallart takas usulii ile 6deme araci olarak kullantyorlardi. Fakat kolektif yasam ile is
boliimiiniin artmasi tretilen mal ve hizmetlerin bolistiiriilmesini zorlastirdi. Takas
amacgh kullanilan mallarin boliinebilme Ozelliklerinin olmamasi bu miibadele
stirecinde sorun olusturuyordu. Bu sebeplerle insanlik alternatif ticaret yontemleri

gelistirme arayigina girismistir (Cavusoglu, 2015).

Tarih boyunca farkli donemlerde hububat, tuz, ipek, tiitiin veya hayvan derisi
gibi gercek tiiketim mallarindan; deniz kabugu, kaplumbaga kabugu, boncuk, metal
cubuk vb. gibi degeri sadece takasa aracilik etmesiyle sinirli olan mallara kadar
bircok sey miibadele araci olarak kullanilmistir. Paranin gelisim siirecine
baktigimizda giiniimiizdeki kullanimina en yakin olan tarihteki ilk para ¢esidi emtia
paralar olarak goriilmektedir. Emtia paralar altin ve giimiis gibi degerli metallerden
yapilan madeni paralardir. Takas ile ticaretin terkedilmesinden sonraki donemde en
cok kullanilan emtia paralar, degerini ¢ogunlukla agirliklarindan ve safliklarindan

almaktaydi (Uzer, 2017; Akdag, 2019).

Ik yapilan madeni para M.O. 600°lii yillara dayanmaktaydi. Dénemin Lidya
Krali Alyattes tarafindan basilmig bilinen ilk madeni para olan elektron sikkeler
glimiis ve altin karistmi bir alasimdi. Lidya’nin son krali Kroisos ise iilkesinin sahip
oldugu elektron kaynaklarini atélyelerde ayristirarak tarihteki ilk saf altin ve glimiis
seklindeki sikkeleri bastirdi. Lidya kralliginin insanliga kazandirdig1 paranin icadi ile
uzun bir siire diinya genelinde madeni paralar gegerliligini korumustu. ilk kagit
paranin ¢ikisi ise M.S. 618-907 yillar1 arasinda Cin’in Tang Hanedanlig1 tarafindan
kullanilmis kagit paralara dayanmaktaydi. Fakat yiizyillar sonra bu paralarin ¢ok
yiiksek diizeyde basilmasiyla bir yiiksek enflasyon yasandi ve 1455 yilinda kagit
paralarin tedaviilden kalkmasina neden oldu. Bu donemde Amerika ve Avrupa
kitalarinda altin ve giimiis sikkeler halen gecerliligini siirdiirmekteydi (Yiik¢i ve

Gonen, 2014; Taskinsoy, 2019).

Avrupa’daki ilk kagit para girisimlerinden biri olarak Goldsmiths Notes, 17.
ylzyil sonlarinda Londra’daki kuyumcularin kasalarinda giivence altina aldiklari
altin ve giimiis gibi degerli madenler karsiliginda tevdiat sahiplerine verdikleri bir tiir
makbuzdu. Bu uygulamanin ortaya ¢ikmasindaki sebep; Londra’daki kuyumcularin

altinlarimin  ¢alinmasim1  onlemek amacgli darphaneye teslim etmesinden sonra
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krallarin ihtiya¢ halinde ilgili altinlara el koyabilmesiydi. Bu durum karsisinda
kuyumcular alternatif bir secenek arayisina girmis ve toplanip biiylik kasalar
yapmislardir. Kuyumcular kasaya koyduklari altinlar karsiliginda “Goldsmiths
Notes” isimli kagitlar1 almislardir. Bu durum altin karsiligi basilan bu kagitlarin
zamanla ticari hayatta kabul goriip kullanilmaya baslanmasina yol a¢mistir

(Cavusoglu, 2015; Ece, 2019).

Altinlara karsilik olarak alman sertifikalarin ticarette kullanilmaya
baslanmasindan sonra bankalar da degerli madenler karsiliginda bu tiir sertifikalar1
liretmeye basladilar. Bu tiir sertifikalar temsili paranin dogusuna onciiliikk etmistir.
Uzun bir donem boyunca kagit paralarin degerli madenlere g¢evrilebilecegi
garantisinin verildigi bu temsili paralar gegerliligini korumustu. Fakat altin ve giimiis
gibi karsiliklara dayali olarak isleyen bu temsili para sistemi 1. Diinya Savags1 sonrasi
tilkelerin i¢inde bulundugu zorlu kosullar sebebiyle yerini benzeri bir bagka sisteme
biraktl. 1944 yilinda bazi iilkeler Bretton Woods Sistemi olarak bilinen birtakim
kararlar aldi. Bu kararlar neticesinde her {iilke kendi para birimini Amerikan
Dolari’na endekslemis ve her Amerikan Dolari’nin karsilig1 olarak da belirlenen bir
miktarda altin tutulmas: kararlastirilmistir. Nitekim bazi1 sebepler neticesinde
Amerikan Dolarr’nin altin karsiliklarinin bulunmasina olan giiven zedelenmis ve
1973 yilina kadar isleyen bu sistem de donemin ABD baskani tarafindan Amerikan
Dolarina karsilik altin bulundurulmasi zorunlulugunu kaldirmasi ile son bulmustur

(Lagin, 2019).

Kagit paralarin degerli madenlere ¢evrilebilecegi garantisinin verildigi temsili
para sistemi sonrasinda hiikiimetler tarafindan yasal para birimi olarak ilan edilen
fakat degerli maden karsilig1 bulunmayan itibari paralar kullanilmaya bagslanmistir.
Itibari paralarin kullaniminin kabul gdrmesinin nedeni 6nceki dénemlerin aksine
paranin bir karsilig1 bulunmasi olmayip giiciinii ilgili devletlerin yasal otoritesinden
ve itibarindan almasidir. Bu sistemde {ilkeler ilgili itibari para biriminin 6deme araci
oldugunu resmi olarak ilan etmektedir. Giiniimiizde halen kullanilan resmi kagit

paralarin temeli bu yonteme dayanmaktadir (Cakin, 2019).

Teknolojinin geligsmesi ile bankacilik sistemi ve internet ortaminda yasanan
gelismeler alternatif bir parayr ortaya cikarmistir. Parasal bir degerin {ireticisi

tarafindan elektronik ortamda depolandigi ve paranin sahibi tarafindan igiincii
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kisilere elektronik aglar araciligiyla kolayca transfer edilebilmesine olanak taniyan
elektronik paralar bu gelismelerin bir iirliniidiir. Elektronik aglar lizerinde rakamsal
bir deger olarak karsimiza cikan elektronik paralar karsilik gelen degeri 6nceden
ddenerek bir iiretici tarafindan kullanima sunulan 6deme mekanizmalaridir (Oztiirk

ve Kog, 2006; Caglar, 2007; Bilir ve Cay, 2016).

Giliniimiizde iilkeler ¢ogunlukla kendi iirettikleri para birimini kullanmay1
tercih etse de, her iilkenin uluslararasi islemlerde degisim araci olarak ortak bir para
birimi kabul ettigi ve ticari islemlerdeki giiven ve belirsizligin ortadan kalkmasini
sagladig1r bir uluslararast para sistemi mevcuttur. Bunun otesinde teknolojik
gelismeler ile ortaya ¢ikan alternatif yontemler her iilkenin ortak kullanabilecegi bir
para birimi yaratma hayaline adim adim yaklastirmaktadir. Internetin kullanimi ve e-
ticaretin yayginlagmasiyla ortaya cikan elektronik paralar ile 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto isimli kisi veya kisilerce diinyaya tanitilan Bitcoin gibi higbir otoriteye
bagli olmayan kripto paralar herkes tarafindan kabul gormiis ortak para birimi
olusturma hayalinin Ornekleri olarak gosterilebilir. Nitekim bu teknolojik
gelismelerin bile bu hayali tam olarak gerceklestirdigi sdylenemez (Kogoglu, Cevik

ve Tanriéven, 2016).

Bugiin diinya tizerinde bircok cesitte ve isimde para biriminin oldugunu
gormekteyiz. Ge¢misten bugiine yasanan degisim esasen paraya olan erisim ve onun
dagitimiyla ilgilidir. Zira para ylizyillar boyu ayni islevlerini siirdiiriirken, artik
sadece paraya olan erisim kolaylig1 ve dagitim sekli parayr cesitlendirmektedir.
Gecgmiste tasimabilir varlig kilolarca agirliga varan parasal degerler bugiin sadece
banka kartlar1 veya mobil uygulamalar ile erisilebilir hale gelmistir. Ayn1 sekilde bir
paranin diinyanin baska bir noktasina dagitimi bugiin elektronik bir sekilde miimkiin

kilinabilir haldedir (Lagin, 2019).

2.1.3. Paramin Fonksiyonlari

Insanlik tarihi boyunca farkli zamanlarda farkli tiir nesneler para yerine
kullanilmistir. Bugiin bile para icin birgok tanim yapilmaktadir. Temel olarak bir
nesnenin para seklinde tanimlanmasi i¢in 3 ana fonksiyonu yerine getirmesi gerekir.
Bunlar; degisim araci olma fonksiyonu, hesap birimi olma fonksiyonu ve deger

saklama arac1 olma fonksiyonu. Bir para biriminin kullaniminin insanlar tarafindan
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kabul gormesi i¢in bu ii¢ fonksiyonu saglamasi beklenmektedir. Bu baglamda
giiniimiizde bir hiikiimet tarafindan arz edilen paralar yasal bir dayanagi oldugu i¢in

insanlar tarafindan daha kolay kabul gormektedir (Tabak, 2002).

2.1.3.1 Paranin Degisim Araci Olma Fonksiyonu

Paranin icadindan 6nceki donemlerde takas ekonomisi hakimken insanlar mal
ve hizmetlerini degis tokus ederek ticaret yapiyorlardi. Bu durum ekonominin
oniindeki biiylik bir engeldir. Zira ticaret yapacak iki kisinin sunabilecekleri mal ve
hizmetlere karsilik olarak talep ettikleri mal ve hizmetlerin de karsisindaki insanda
bulunmasi gerekmekteydi. Bu sorun ticaretin gerceklesmesi i¢in uzun zaman
harcanmasina sebebiyet verebiliyordu. Paranin icadi ile insanlar ellerindeki mallari
veya sunduklar1 hizmeti paraya cevirerek, ihtiyaglart olan mal ve hizmet karsiliginda
herhangi bir kisi ile degis tokus islemini gergeklestirebildiler. Bu noktada paranin
degisim aract olma fonksiyonu, takas sisteminin getirdigi en biiyiik sorunlardan biri
olan arz ve talebin birbiriyle uyusmamasi sorununu ortadan kaldirarak miibadele
islemini kolaylastirmaktadir. Ayni1 zamanda paranin bu fonksiyonu insanlarin
yaptiklari iste uzmanlagmalarini saglayarak, takas sistemi ile olusan zaman kaybini

onlemekte ve ekonomik verimliligi arttirmaktadir (Bahgeli, 2018; Celik, 2019).

2.1.3.2. Paramin Hesap Birimi Olma Fonksiyonu

Takas ekonomisinde, bir malin baska bir mal karsisindaki degerinin tam
olarak ne kadar oldugunu hesaplamak oldukc¢a giictii. Takas edilecek mal c¢esitliligi
arttikca bu gii¢ durumun daha da derinlestigini soylemek miimkiindiir. Zira her mal
bir digeri ile karsilastirarak gercek degerin Olgiimlenmesi gerekecekti. Mal ve
hizmetlerin degerinin bir para cinsi lizerinden belirlenmesi ¢esitli mallarin birbirleri
karsisindaki degerinin kolayca 6lglimlenebilmesini saglamistir. Bu baglamda paranin
hesap birimi olma fonksiyonu mal ve hizmetlerin degerinin para cinsi ilizerinden

hesaplanabilirligini ifade etmektedir (Bayrak, 2019; Cakin, 2019; Ece, 2019).
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2.1.3.3. Paramin Deger Saklama Araci Olma Fonksiyonu

Bir degisim araci olarak para; insanlara bagka tiir mal ve hizmetleri kolayca
satin alma imkani1 saglamaktadir. Bu sebeple insanlar iirettikleri mal ve hizmetleri
para karsiliginda degis tokus ederek baska tiir ihtiyaglarini karsilayabilirler. Paranin
deger saklama araci olma fonksiyonu; insanlarin yaptiklar1 iiretim sonucu elde
ettikleri parasal degeri istedikleri siire boyunca saklayabilmeleri, biriktirebilmeleri ve
farkli bir zamanda harcayabilmeleri imkanimi ifade etmektedir. Boylece para, satin
alma giiciinlin biriktirilebilmesine ve tasarruflarin saklanmasina aracilik etmektedir

(Sener, 2007; Isgor, 2019).

2.2. Giiniimiizde Yaygin Olarak Kullanilan Para Cesitleri

Paranin gelisim siirecine baktigimizda parasal kurumlar, parasal sistem ve
para birbirini dogrudan etkileyen unsurlar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kamu ve 6zel
kesimin fon gereksinimleri gibi parasal sistemin ihtiya¢ duydugu hususlar tarih
boyunca para ve parasal kurumlarin evrimini sekillendirmis temel faktorlerdendir.
Parasal kurumlarin para yaratma yontemlerindeki degisim incelendiginde, parayi
zamandan bagimsiz bir olgu olarak ele almak miimkiin goriilmemektedir. Parasal
sistemin isleyisi bash basina ekonomi ve iiretim yapisini sekillendiren bir unsurdur.
Bu sebeple para yaratan kurumlarin mevcut konjonktiir dahilinde paray1 yaratma
bicimlerinde degisimler meydana gelmekte ve paranin niteligi degigse de temel
fonksiyonlar1 ayni1 kalmaktadir. Gegmisten giiniimiize yasanan paranin emtia paradan
itibari paraya, itibari paradan dijital paraya kadar genis bir yelpazedeki doniisiim
stirecinde merkez bankalar1 ve 0©zel bankalarin da fonksiyonlar1 degisime
ugramaktadir. Bodylece toplumlar icin paranin kullanim bi¢imi kadar kontrol

mekanizmasi da 6nem kazanmaktadir (Togay, 1998).

2.2.1. itibari Paralar

Bretton Woods ile kurulan; ABD Dolari’nin altina, diger ulusal para
birimlerinin de ABD Dolari’na endeksli oldugu parasal sistemin ¢okmesiyle birlikte
modern ekonomiler itibari para (fiat currency) sistemine gegis yapmislardir. Bu

sistem ile birlikte ulusal para birimleri altin veya giimiis gibi degerli madenlere
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dayali olmayip, giiclinii devletin itibarindan almasi ve yasal 6deme araci ilan
edilmesiyle yiiriirliikte kalmistir. Boylece merkez bankalari basilan paranin tek

hakimi olarak para politikalarin1 uygulama konusunda gii¢ kazanmustir (Giiller,

2019).

Giliniimiizde modern ekonomilerde kullanilan itibari paralar giiclinii eski
donemlerde oldugu gibi altin ve giimiis gibi degerli madenlerden almamaktadir.
Itibari paralar devletin ve merkez bankasinin yasal ddeme araci olarak ilan etmesi
sebebiyle ilgili ekonomi igerisindeki yerlerini alirlar. Degerli madenlere dayali
paralarin veya emtia paralarin hakiki bir degeri olmasina ragmen itibari paralarin
degeri ilgili iilkenin itibarindan ve yasal giiciinden kaynaklidir. Itibari paralar
devletin yaptig1 yasal regiilasyonlar ile dolasima cikarilir ve sadece devletin
tekelinde basilabilir. Bu paralar degersiz kagit pargalar1 gibi goziikse de iilke i¢inde
gerceklesen bir ticari islemdeki alacakli taraf kanuni olarak bu parayi kabul etmekle
yiikiimliidiir. Uzerinde yazili olan degeri temsil eden itibari paralar, ilgili paray
dolasima cikaran otoritenin garantisi altindadir. Itibari paranin kagittan imal edilmesi
sebebiyle maliyetinin diisiik olmasi1 ve altin ya da glimiis gibi maddi bir 6lci
dahilinde basilmamas: ilgili iilkeye sinirlama olmaksizin para basma serbestligi
tanimaktadir. Fakat bu serbestlige sahip olunsa dahi devletler ekonomik hedefler

dogrultusunda bu giiciinii kullanmamaktadir (Evlimoglu ve Gilimiis, 2018).

Devlet tarafindan ticarette yasal 6deme araci olarak ilan edilerek herhangi bir
degerli maden karsiligi olmadan dolasima c¢ikarilan itibari paralarin ekonomik
hayatta gegerliligini siirdiirebilmesi i¢in paray1 tedaviile sokan ilgili otoriteye gliven

duyulmasi gerekir (Ece, 2019).

2.2.2. Dijital Paralar

Dijital paralar internet baglantisi araciligiyla dijital ortamda saklanilabilen ve
kullanilabilen paralardir. Dijital paralarin tiiriine gore ger¢ek diinyada fiziksel bir
karsilig1 oldugu gibi fiziksel karsilig1 olmadan {iretilmis tiirleri de olabilir. Dijital
paralar ile yasal bir sorun olmadigi siirece cografik bir smirlama olmaksizin
diinyanin her yerine 6deme yapilabilir ve diinyanin her yerinden 6deme alinabilir.
Dijital paranin tiirlerine 6rnek olarak elektronik para, sanal para ve kripto para

gosterilebilir (Lagin, 2019). Kripto paralara calismanin ileriki bdoliimlerinde
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deginilecek olup, bu boliimde elektronik para ve sanal para kavramlar

aciklanacaktir.

2.2.2.1. Elektronik Para

Uluslararas1 alanda bankalar arasi serbest rekabeti saglamak ve uluslararasi
finansal istikrar1 saglamak amaciyla 1930 yilinda kurulan, diinyadaki merkez
bankalarmin bankasi konumunda olan Isvicre’nin Basel kentindeki Uluslararasi
Odemeler Bankasi’nin biinyesinde 1974 yilinda Basel Bankacilik Gozetim ve
Denetim Komitesi kurulmustur. (Aykut, 2008). Bu komitenin 1998 yilindaki
raporunda yaptigi tanima gore elektronik para; ddeme noktasi terminalleri (POS
cihazlar) araciligtyla veya iki cihaz arasinda dogrudan ya da internete acik bilgisayar
aglart iizerinden d6demeleri gerceklestirmek icin "kayitl deger" veya “6n 6demeli”
O0deme mekanizmalaridir. Bu mekanizmalar kart tabanli, donanim tabanli, yazilim
tabanli veya ag tabanli mekanizmalar olabilir (Basel Committee On Banking

Supervision [BCBS], 1998).

Avrupa Birligi ilkelerinin tiimii tarafindan kabul edilen 2009/110 sayili
Elektronik Para Kuruluglart Direktifi’'ne gore elektronik para; ddeme islemlerinin
yapilmast amaciyla elektronik para saglayicisi tarafindan alinan fonlar karsiligi
cikarilan, elektronik para ihraggisi haricinde gergek ve tiizel kisiler tarafindan da
kabul edilen, onu ihra¢ edene kars1 bir hakla temsil edilmek lizere manyetik veya

elektronik olarak depolanmis parasal degerdir.

Avrupa Merkez Bankasi’nin resmi sitesinde bulunan tanima goére ise
elektronik para; elektronik paray: ihra¢ eden kurulus haricindeki baska kuruluslara
O6deme yapmak i¢in kullanilabilen, teknik bir cihazda elektronik olarak depolanan

parasal bir degerdir (http-17).

Tiirkiye’de 2013 yilinda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’nde kabul edilen 6493
sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun’un 3. Maddesinde elektronik paranin
tanimi su sekilde yapilmaktadir: “elektronik para ihra¢ eden kurulus tarafindan kabul
edilen fon karsilig1 ihrag edilen, elektronik olarak saklanan, bu Kanunda tanimlanan

O0deme islemlerini gergeklestirmek i¢in kullanilan ve elektronik para ihrag eden
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kurulus disindaki gercek ve tiizel kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kabul

edilen parasal degerdir”.

Elektronik para i¢in yapilan tanimlar ¢ogunlukla birka¢ unsurun iizerinde
yogunlagmaktadir. Sonug olarak ortak kaninin “elektronik paranin ihrag eden kurulus
disinda baska kuruluslarca da 6deme islemleri amaciyla kabul edilmesi ve elektronik

ortamda depolanabilme 6zelliginin bulunmasi” oldugu sdylenebilir.

2.2.2.2. Sanal Para

Sanal para birimleri, itibari para birimlerine herhangi bir baglilig1 olmayan,
merkez bankasi ya da bir kamu otoritesi tarafindan c¢ikarilmayan, manyetik ve
elektronik ortamda depolanabilen, spesifik bir sanal ortamda belirli mal ve hizmetleri
satin alma konusunda belirli kisi veya sirketler tarafindan kullanilan ve ihra¢ edilen
dijital temsili bir para birimidir. Sanal paralar ¢cogunlukla internet aglar1 araciligryla
sanal ortamda oynanan video oyunlarinda ¢esitli iiriinlerin satin alinabilmesi icin
ilgili oyun firmasi tarafindan iiretilen ve sadece ilgili sanal ortamda gecerliligi olan

dijital para birimleridir (Evlimoglu ve Giimiis, 2018).

Avrupa Merkez Bankasi’nin 2012 yilinda yaymladig1 bir rapordaki tanima
gore sanal paralar; genellikle bir gelistiricinin kontroliinde ihra¢ edilen, spesifik bir
sanal toplulugun iiyeleri arasinda kabul goren ve kullanilan, yasal regiilasyona tabi

tutulmamus dijital para birimleridir (European Central Bank [ECB], 2012).

Sanal paranin elektronik paradan en temel farki, sanal paranin yasal bir
karsiligi bulunmazken, elektronik paralar yasal otorite tarafindan yetki verilmis
kurumlar tarafindan ihra¢ edilmektedir. Elektronik paranin Dolar, Euro, Tiirk Lirasi
gibi itibari para birimleri cinsinden yasal karsiliklart bulunurken, sanal paralar
herhangi bir yasal karsilig1 olmadan sadece spesifik bir topluluk arasinda kullanilmak

tizere 0zel kisi, kurulus ve topluluklar tarafindan ¢ikartilip kontrol edilmektedir.
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2.3. Uluslararasi Para Sistemi

Gecmisten gilinlimiize kadar olan siirecte para unsuru ve bunun yarattig
parasal rejimler ekonomik hayatimizin {izerinde etkileyici etmenler olmustur. Son
ylzyillarda hizlanan kiiresellesmenin de etkisiyle birlikte uluslararasi ticaretin
artmasi, ulusal diizeydeki diizenlemelerin uluslararast boyutta da ele alinmasi
gerekliligini dogurmustur. Uluslararasi ticarette ortak bir parasal deger iizerinden
iliskilerin siirdiiriilmesi ihtiyacit ¢esitli donemlerde farkli para sistemlerinin

uygulanmasina sebebiyet vermistir.

2.3.1. Altin Standard1

19. yilizyilin ikinci yarisindan evvel diinya genelinde gegerliligini siirdiiren
emtia paralar ¢ift metal para sistemi ile kullaniliyordu. Bu sisteme gore dolasimda
giimiis ve altin olmak iizere iki farkli degerde madeni para bulunmaktaydi. Fakat bu
sistemde glimiis para tiretiminin artmasi ve tiiketicilerin altin tasarrufuna yonelmesi
ile Gresham Kanunu olarak bilinen “kétii paranin iyi parayr piyasadan kovmasi”
durumu gerceklesmis ve giimiis ticarette daha cok kullanilan bir miibadele araciyken,
altin bir bakima deger saklama araci haline gelmistir. Bu durum karsisinda birgok
iilke, para birimlerinin degerinin belirli 6zelliklere sahip belirli bir miktarda altina
sabitledigi altin standardi sistemine gegmistir. Altin standard: sisteminin tam olarak
ne zaman bagladigin1 sdylemenin gii¢ olmasiyla birlikte, genellikle 1870’11 yillar ile
1. Diinya Savasi arasindaki siirecte uygulandigini sdylemek miimkiindiir (Yanar,

2008; Gok, 2017).

Altin standard: sisteminde basilan her para biriminin degeri belirli agirlikta ve
ozelliklerde altina endeksleniyordu. Paranin degerinin belirli bir miktarda altina
endeksli olarak sabit tutulabilmesi i¢in o lilkede altin ithalati ile ihracati serbest
olmali ve insanlarin altin1 paraya, paray1 ise altina doniistiirebilmesinin 6niinde bir
engel olmamalidir. Altin standardinda basilan para birimine karsilik olarak dnceden
belirlenen bir miktarda altin bulundurulmasiin taahhiit edilmesine ragmen her
zaman ayni Ozelliklerde altin bulunmasinin zorlugundan ve altinin asinma payindan
miitevellit belirli bir tolerans aralig1 da tanmiyordu. Ornek olarak basilan her liranin
degeri yaklasik olarak 7,216 gram altindi ve bu altin %91,6 saflikta olmaliydi.

Devletin bastig1 para biriminin degeri ile paranin iiretim maliyeti arasindaki farktan
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elde edilen gelir olan senyoraj gelirlerini arttirmak amaciyla; devletlerin her para
birimine karsilik bulundurulmas: gereken altin karsiliklarina tanidigi tolerans
araligin bilerek kullandig1 ve daha diisiik gramajli altina dayali para bastig1 zamanlar
da olmustur. Bununla birlikte paranin altin karsiliginda konvertibilite 6zelliginin
bulunmasi insanlarin arbitraj amagli altin ithalati ve ihracati yaparak para
kazanmasimin da Oniinii agmistir. Boylelikle arbitraj yapan insanlarin varligmin da
paranin gercek degeri ile altin karsiligi olan degeri arasinda olusan farklarin
kapanmasina ve paranin degerinin stabilizasyonuna katki sagladigini soylemek

miimkiindiir (http-20).

Altin standardi sistemi dogru bir sekilde uygulandiginda uluslararas: para
sistemi agisindan ihtiyag duyulan ortak bir deger araciligiyla ticaretin
gerceklestirilmesi esasini karsilayacagi varsayilan bir sistemdir. Ayni1 zamanda
dolasima c¢ikacak para miktarinin ulusal altin rezervlerine bagli olarak belirlendigi
durumda (ceteris paribus varsayimiyla) enflasyondan koruyucu bir sistem olarak
goziikmektedir. Nitekim buna ragmen 1870’1 yillardan 1. Diinya Savasi donemine
kadar olan siirecte yiiriirliikte olan altin standardi sistemi, savas kosullariin tlkeler
tizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle gecerliligini siirdiirememistir. 1. Diinya
Savasi’ndan 2. Diinya Savasi yillarina kadar zaman zaman bazi iilkeler tarafindan
tekrardan bu sistem kurulmaya ¢alisilsa da, yillar icerisinde yerini farkli uluslararasi

para sistemlerine birakmistir (Ozyigit, 2014).

2.3.2. Bretton Woods Sistemi

Birinci ve Ikinci Diinya Savaslar1 arasinda gegen siire boyunca para sistemi
acisindan ortak bir fikir birliginin varilamadigr kaotik bir donem stirmiistiir. Kimi
tilkeler bastiklar1 para karsiligi altin rezervi bulundurmanin yaninda, ayni altin
standard1 sistemini uygulayan bagka iilkelerin para birimlerini de rezerv olarak
bulundurmaktaydilar. Ozellikle tarihteki en biiyiik krizlerden biri olan 1929 yilinda
yasanan Biiyiik Buhran ve 2. Diinya Savasi sonrasi altin standardint siirdiiren iilkeler
bu sistemi terk etmek zorunda kalmislardir. Bu donemde 2. Diinya Savasi’ndan galip
cikan iki iilke olan ABD ve Ingiltere dnciiliigiinde yeni bir uluslararasi para sistemi
arayist baslamistir. 1944 yilia gelindiginde 44 ilkenin katilimiyla bir konferans
yapilmistir. John Maynard Keynes ve Harry Dexter White isimli iki ekonomistin

19



uluslararas1 para sisteminde sermaye kontroliiniin saglanmasina dair sundugu
goriisleri 15181inda gergeklestirilen Bretton Woods konferansinda alinan kararlar
neticesinde diinya ekonomisinin biiyiimesi i¢in yeni bir uluslararasi para sistemi

olusturulmustur.

ABD’nin Bretton Woods kasabasinda diizenlenen bu konferans neticesinde
olusturulan yeni uluslararasi para sistemine gore tilkelerin para birimleri belirli bir
miktar ABD dolarina endekslenmistir. Aynm1 sekilde ABD hiikiimeti her 35 ABD
dolarina karsilik olarak 1 ons altin bulundurmayi garanti etmistir. Bu baglamda
ulusal parasint ABD dolarina endekslemis olan her iilke ayn1 zamanda ulusal para
birimlerini dolayli yoldan altina da endekslemis oluyordu. Ayrica bu konferans
sonucunda yeni olusturulan sistemin isleyisini saglamak {izere Uluslararas1 Para
Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (World Bank) kurulmustur. Bu noktada IMF sistemin
diizgiin islemesi i¢in 6nemli bir unsurdur. IMF’nin baglica gorevleri “doviz kurlari
ile ulusal paralar arasindaki konvertibiliteyi saglamak, bu baglamda olusabilecek
sorunlara ¢oziim bulmak, 6demeler dengesi acik veren iilkelere IMF uzmanlarn ile
yardimc1 olmak ve gerekirse bu ilkelere finansal destek vermek” seklinde

tanimlanmaistir.

Bretton Woods sistemi olarak bilinen bu sistemin 6zelliklerine baktigimizda
altin standardina benzeyen bir para sistemini ¢agristirsa da baz1 farkliliklarla daha
yumusak bir sistemi ifade etmektedir. Bu sistemde doviz pariteleri %] art1 veya eksi
olacak sekilde dalgalanmaya birakilmistir. Ayrica anlagsmaya dahil olan her {ilke
bastiklar1 her ulusal para biriminin degerini ABD dolar iizerinden IMF’ye bildirmek
zorundadir. Sisteme gore eger bir lilke 6demeler dengesi problemi yasarsa oncelikli
olarak doviz rezervlerine bagvurmali ve sonrasinda ise ithalati azaltici politikalar
yuriitmelidir. Bunlarin da yetersiz oldugu durumlarda isteyen iilke IMF’ye bildirme
sart1 ile %10’a kadar bir devaliiasyon yapabilmektedir. Ote yandan bir iilke %10
tizeri bir devalilasyon yapmak istediginde, dnce IMF’nin onaymin alinmasi sart
konulmustur. Anlagsmaya gore eger bir iilke IMF’ nin onayin1 almadan %10 iizeri bir

devaliiasyon yaparsa, o lilke IMF nezdinde kisitlanabilir ya da tiyelikten ¢ikarilabilir.

Nitekim uzun yillar boyunca Bretton Woods sistemi yiiriirliikte olsa da, 1973
yilina gelindiginde dolara olan giiven azalmis ve altin talebi artarak dolar gittikce

istikrarsizlasmistir. Bu gelismeler neticesinde donemin ABD bagkaninin karartyla
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dolarin altina dayali bir para birimi olmasina son verilmis ve bdylece Bretton Woods

sisteminin sonuna gelinmistir (Karatasli, 2017).

2.3.3. Sabit Kur ve Dalgal Kur Sistemi

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte tilkelerin uyguladiklart kur
politikalar1 da degismistir. Bugiin halen biitiin {ilkelerin tek bir para sisteminde fikir
birligi saglamadigi giiniimiizde, g¢ogunlukla dalgali kur sisteminin uygulandigi
goriilmektedir. Bretton Woods sonrasi daha ¢ok gelismis iilkeler tarafindan dalgali
kur sistemi tercih edilmistir. 2000’11 yillara kadar daha ¢ok gelismekte olan tilkeler
tarafindan tercih edilen sabit kur sistemi ise yasanan finansal krizler neticesinde
yerini dalgali kur sistemine birakmaktadir. Bu durumun sebebi olarak kur istikrarinin
ana hedef olmadig1 ortamlarda para politikas1 diizenleyicilerin politika uygulama
konusunda daha serbest davranabilmesinin dissal soklar karsisinda avantaj saglamasi

oldugu soylenebilir (Yakupoglu, 2011).

Sabit kur sisteminde altin standardinda oldugu gibi ulusal para biriminin
degeri doviz kurlar1 karsisinda merkez bankasi tarafindan belirlenir. Sabit kur
sistemindeki amag piyasadaki arz ve talep degisimlerine ragmen kurun ayni seviyede
kalmasin1 saglamaktir. Merkez bankasi kur degerinin belirli dar bir aralikta
degismesine izin verebilir. Bu sistemde merkez bankasi piyasaya siirekli olarak
miidahale ederek alici ve satici pozisyonunda doviz islemleri yapabilir. Merkez
bankalar1 piyasada doviz arzi arttiginda piyasadan doviz toplarken, doviz talebi
arttiginda ise piyasaya doviz siirebilir. Bu sebeplerle Merkez bankasinin piyasaya
stirekli miidahale edebilmesi i¢in elinde her zaman yeterli miktarda doviz rezervinin

bulunmasi ve 6demeler dengesinin siirekli acik vermemesi gerekmektedir.

Sabit kur sisteminin aksine, giiniimiizde ¢ogunlukla benimsenen dalgali kur
sistemi Bretton Woods sistemi sonrasinda uygulanmaya baglanmistir. Dalgali kur
sisteminde merkez bankalar1 kat1 bir sekilde piyasaya miidahale etmeyip kuru serbest
birakirlar. Diger bir deyisle doviz kurlar1 piyasadaki arz ve talep miktarina bagh
olarak belirlenmektedir. D6viz kurlarmin degeri alict ve saticilarin birbirlerine
neredeyse denk oldugu noktada esitlenir. Yine de serbest piyasa kosullari geregi
doviz kuru bir noktada sabit kalmayip siirekli dalgalanmaktadir. Bununla birlikte

cogunlukla para politikas1 diizenleyicileri ulusal paralarimin degerini tamamen
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serbest piyasa kosullarinda sinirsiz dalgalanmaya birakmayip cesitli sekillerde
miudahaleler gerceklestirmektedir. Zira doviz kurlarindaki ytliksek dalgalanmalar {ilke
ekonomisi iizerinde bir tehdit olusturabilmektedir. Bu sebeple merkez bankalari

cesitli araglar kullanarak doviz kurlarina zaman zaman miidahale edebilmektedir

(Demir, 2007).

2.3.4. Avrupa Para Sistemi

Bretton Woods sisteminin ¢okmesi sonrasinda Avrupa Ulkeleri arasinda
doviz kuru hareketlerinin yikict etkisini azaltmak ve ticareti gelistirmek amactyla
parasal birlik olusturulmasi igin bir sistem kurulmasina karar verildi. Bu baglamda
1979 yilinda Avrupa Para Sistemi (European Monetary System [EMS]) fiilen
baslatildi. EMS’nin iki temel unsuru olan Avrupa Para Birimi (European Currency
Unit [ECU]) ve Do6viz Kuru Mekanizmasi (Exchange Rate Mechanism [ERM])
sistemin isleyisi i¢in elzem bir rol oynuyordu. ECU, Avrupa iilkelerinin ulusal para
birimlerinden olusan fiziksel olarak var olmayan bir tiir doviz sepetiydi. Sepet i¢inde
hangi ulusal para biriminin ne derece agirlikli olarak yer alacaginin belirlenmesi i¢in
tilkelerin gayrisafi milli hasilalar1 g6z oniinde bulunduruluyordu. ERM ise EMS’ye
katilimcr {ilkelerin para birimlerinin ECU karsisindaki kur degerinin sabit fakat

ayarlanabilir olmasini1 amaglayan bir doviz kuru sistemiydi.

ERM’ye dahil olan katilimci tilkelerin ulusal para birimlerine ECU karsisinda
bir merkezi ddviz kuru tayin ediliyordu. Ulkeler isterlerse ERM’den vazgecip
ayrilabilirlerdi. Italyan Liras1 gibi bazi istisnai durumlar haricinde ilgili ECU
paritelerinde olast doviz kuru dalgalanmalarinin st sinir1 iki yonde de %2,25 olarak
belirlenmisti (Italyan Lirasi icin bu deger %6 idi). Katilimei iilkelerin merkez
bankalarinin doviz kurlarint bu belirlenen marj araliginda tutmak i¢in miidahale
etmesi bekleniyordu. Merkez bankalarinin, ERM dahilindeki merkezi kur degerini
yakalamasi i¢in ya doviz satmasi ya da piyasadan doviz almast gerekliydi. Fakat bu
islemlerin gerceklesebilmesi i¢cin merkez bankalarinin yeteri kadar déviz rezervine

sahip olmasi gerekiyordu.

Baslangicta merkez bankalarinin piyasa baskisi karsisinda ihtiyaci olan doviz
rezervi sorununu Alman Merkez Bankasi olan Bundesbank’in sinirsiz miktarda

Alman Marki1 verme taahhiidii ¢6zmiistii. Her ne kadar resmi olarak Alman Marki1
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rezerv para birimi olmasa da, Almanya’nin giiclii ekonomik kosullar1 sebebiyle
Alman Marki’nin Bretton Woods sistemindeki ABD Dolari’nin gordiigii gorevi
iistlendigi sOylenebilir. Bundesbank’in verdigi taahhiit, EMS’deki baska bir ulusal
para biriminin Alman Marki karsisindaki déviz kuru dalgalanmasini kontrol altina
almak icin ilgili lilkenin merkez bankasina gerektigi kadar Alman Marki’n1 6diing

olarak vermesini igeriyordu.

Ote yandan Dogu ve Bat1 Almanya’nin yeniden birlesmesinden sonra Dogu
Alman parasi olan Ostmark’larinin Bati Alman Marki olan Deutschemark’larla esit
derecede degistirilmesi para arzini arttirmig ve enflasyon korkusu yaratmisti.
Almanya’da kamu harcamalar1 ve biitge agiklarinin artmasiyla birlikte enflasyonda
da ani bir artis yasandi. Bu durum karsisinda Bundesbank faiz oranimi ciddi bir
miktarda arttirma karari alarak 98,75 diizeyine ¢ikardi. Diger iilkeler buna
karstydilar zira Almanya enflasyonla miicadele i¢in faiz oranlarini yiikseltmek
istiyorken diger tye iilkeler resesyonla miicadele i¢in tesvik edici para politikalar
yiiriitmek istemekteydiler. Bunun neticesinde Italya ve Ingiltere yiiksek issizligin
yasandig1 bir ortamda ne faiz oranlarini ylikseltmek ne de para birimlerini devaliie
etmek istemedikleri i¢in 1992 yilinda ERM’yi terk ettiler. Almanya’ya sermaye
akisint kontrol altina almak i¢in diger EMS f{ilkeleri de Almanya’nin kat1 para
politikasin1 kopyalamak zorunda kaldi. Olumsuz ekonomik kosullar igerisinde
uygulanan bu politika sebebiyle Bundesbank, komsu iilkeleri 1993’te doruklara
ulasan bir resesyona siirilklemis oldu. Boylece ERM’nin izin verilen dalgalanma
marjinin iki yonde de genisletilmesi karar1 alinarak iist sinir iki yonde de %15 olacak
sekilde yeniden diizenlendi. Bu gelismeden sonra spekiilatif hareketler azalarak kur

istikrar1 nispeten saglanmis oldu.

Avrupa iilkelerinin kabul ettigi EMS ile birlikte Avrupa igerisindeki ticaretin
cesitli sekillerde etkilenmesi beklenmekteydi. Bu beklentilere gore oncelikli olarak;
ERM ile kontrol altina alinan kur dalgalanmalar1 ile déviz kuru belirsizligi azalacak
ve bunun Avrupa i¢i ticaret hacminde dogrudan bir etkisi olacakti. Ayrica ERM ile
kur belirsizliklerinin azalmasi faiz oranlarinin daha diisiik bir seviyeye yaklasma
egilimine sebebiyet vereceginden ihracatin biiylimesine dolay1 sekilde etki edecekti.
Riskin diismesi ile yatirim projelerinin beklenen getirisine dahil edilen riski primi

azalacak ve dolayisiyla reel faiz orani1 da azalacagi i¢in Avrupa i¢i dogrudan yabanci
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yatirrmlarda da bir artis olmasi beklenmekteydi (Fountas ve Aristotelo, 2005;
Mumcu, 2007; Grauwe ve Ji, 2015; Hopner ve Spielau, 2018; http-9).

EMS’nin devaminda Avrupa iilkeleri parasal birligi tam anlamiyla
saglayabilmek adina 1991 yilinda Maastricht Anlasmasi olarak da bilinden Avrupa
Birligi Anlagmasi’ni kabul etmislerdir. Anlagsma yeni merkez bankacilig1 sisteminin
fonksiyonlarini ve yasalarini diizenlemistir. 1 Ocak 1993 itibariyle yiirlirliige giren
Maastricht Anlasmasi bu yeni Ekonomik ve Parasal Birligi’ne (Economic and
Monetary Union [EMU]) iiye olabilmek igin gerekli kriterleri belirlemekteydi. Bu
kriterlere “‘yakinsama” kriterleri de denilmektedir. Bir {ilkenin birlige dahil

olabilmesi i¢in gerekli kriterler su sekildeydi:

e lgili iilke enflasyon orani ile birlik igindeki en diisiik yillik enflasyon
oranlarina sahip ii¢ lilkenin enflasyon oranlarinin ortalamasi arasindaki fark
1,5 puandan yiiksek olmamalidir.

e Uzun donem faiz oranlar birlikteki en diisiik enflasyona sahip ii¢ tilkenin
ortalama faiz oranindan 2 puandan fazla olmamalidir.

e Son 2 yil itibari ile ilgili iilkenin para birimi devaliie edilmemis olmalidir.

e Ilgili iilkenin biitge agig1 gayri safi yurt igi hasilasinin %3’iinii gegmemelidir.

e Ilgili iilkenin kamu borcu gayri safi yurt i¢i hasilasinin %60’1mn1 gegmemelidir

(Dilekli ve Yesilkaya, 2002).

Maastricht Anlagmas: ile belirli bir takvim belirlendi ve bu takvim
dogrultusunda parasal birligin olusturulmasi siireci kararlilikla siirdiiriildii. Nihayet
1999 yilinda 11 iilkenin katilimiyla “Euro” para biriminin katilimc iilkelerde tek
para birimi olarak kullanilmasi kararlagtirildi. Yunanistan ise parasal birlige 2001
yilinda 12’inci {iye olarak katildi. 2002 yilina gelindiginde ise 1 Euro 1 ECU olacak
sekilde dolagima girdi ve birlige iiye iilkelerin ulusal para birimleri geri doniilemez
sekilde tedaviilden kaldirildi. Bir iilkenin kendi ulusal para biriminden, merkez
bankasindan ve para politikalar iizerindeki kosulsuz yetkisinden vazgecerek ortak
bir parasal birlik altinda toplanmasi tarihte benzersiz bir ekonomik gelisme olmustur.
2020 yih itibari ile Almanya, Andorra, Avusturya, Belcika, Estonya, Finlandiya,
Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya, Italya, Giiney Kibris Rum Yonetimi, Letonya,

Litvanya, Liiksemburg, Malta, Monako, Portekiz, San Marino, Slovakya, Slovenya,
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Vatikan ve Yunanistan’dan olusan 23 iilke Euro para birimini parasal anlagma

dahilinde resmi olarak kullanmaktadir (http-8).

2.4. Kriptoloji

Insanlik tarihi boyunca binlerce yildir iiretilen bilgiler kayit altina alinirken,
bu bilgilerin istenmeyen kisilerden saklanmasi da 6nemli bir ihtiyag olmustur. Bu
noktada ¢esitli yontemler ile bilgileri sifreleme ihtiyacina yonelik ortaya ¢ikan
Kriptoloji biliminin kokeni ¢ok eski donemlere dayanmaktadir. Yunanca bir kelime
olan ve gizlilik anlamina gelen “kryptos” sozciigii ile yine Yunanca bir kelime olup
“bilim, bilgi, s6z” gibi anlamlara sahip olan “logos” kelimelerinden tiiretilen
Kriptoloji igin “gizlilik bilimi” oldugunu séylemek miimkiindiir. Kriptolojinin bir alt
bilim dali olarak Kriptografi ise bir verinin gizliligini, kimlik denetimini,
biitiinliglinli korumay1 saglamak i¢in matematiksel sifreleme metotlar1 gelistirmeye

odaklanmaktadir (Saygi ve Umay, 2010; Ulker, 2014; Usta ve Dogantekin, 2017).

Gilinlimiizde c¢ogunlukla birbirleri yerine kullanilsa da Kriptoloji ve
Kriptografi terimleri birbirinden ayr1 anlamlara sahiptir. Kriptoloji sifreleme bilimi
olarak; verilerin saklanmasi, sifrelenmesi, istenmeyen kisilerden korunmasi lizerine
calisgan daha genis bir bilim dalin1 ifade etmektedir. Kriptografi ise verileri 3.
kisilerden sakinmak amaciyla gizliligi saglayici sistemleri tasarlayan etkili sifreleme
metotlar1 gelistiren ve bunun i¢in matematik, elektronik, bilgisayar teknolojileri vb.

disiplinlerden yararlanan bir bilim dalidir (Incetas ve Sagiroglu, 2015).

Tarihte bilinen ilk sifreleme teknikleri gorece basit yontemlere dayaniyordu.
Ornegin; M.O. 60-50 yillarina dayanan “Sezar Sifreleme Yontemi” olarak bilinen
metot, alfabedeki harflerin birka¢ sira kaydirilmasi esasina dayaniyordu. Dénemin
Roma Imparatoru Julius Ceaser savas esnasinda generalleriyle gizli sekilde
haberlesmek i¢in bu yontemi kullaniyordu. Gonderilen mesaj diisman askerler
tarafindan ele gegirilse bile mesajin anlamsiz olabilmesi i¢in her harf kendinden
birka¢ sira sonra gelen harf ile degistiriliyordu. Bu yontemde harf degisimi i¢in
kullanilacak sira numarasi eger 3 olarak belirlenseydi “Eren Bakir” yazimi i¢in Tiirk
alfabesine gore “gtgp ednkt” yazmak gerekirdi. Bugiin ise bundan ¢ok daha
komplike onlarca farkli kriptografik sifreleme yontemleri kullanilmaktadir (Yesilbas,
2016; Abdullazada, 2017).
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Giliniimiizde kullanilan gelismis Kriptografi teknikleri verinin gizlenmesi
konusunda Onemli oranda giliven saglamaktadir. Fakat temelde matematiksel
formillere dayali olarak gelistirilen bu sifreleme teknikleri, belki de gelecekte
gelistirilecek olan iist diizey bilgisayarlarin hesaplama giicii sayesinde islevini

yitirebilecektir.

2.5. Blockchain Teknolojisi

Tiirkge’ye “Blok Zinciri” olarak terciime edilen Blockchain teknolojisi
hayatimiza Bitcoin ve kripto paralar ile girmistir. Bitcoin ve “altcoin (alternative
coin)” olarak isimlendirilen diger kripto paralarin altyapisinda bulunan teknoloji -
kimi kripto paralar haricinde- Blok Zinciri’ne dayanmaktadir. 2010 yili 6ncesi
literatiirde Blok Zinciri ile ilgili ¢ok fazla ¢aligmaya rastlanamiyorken, gliniimiizde
bu alanda akademik ¢alismalarin sayisi her gegen giin artmakta ve basin kuruluslari,
0zel sektor kurumlari, kamu sektorii kurumlari, uluslararas: kuruluslar ve ekonomi
yazarlar1 gibi kesimler tarafindan da internet devriminden sonraki en Onemli

gelismelerden biri olarak kabul edilmektedir (Sultan, Ruhi ve Lakhani, 2018).

Blok Zinciri kavramindan ilk olarak gercek kimligi ve bir kisi mi veya bir
ekip mi olduklar1 bilinmeyen Satoshi Nakamoto isimli kisi veya kisiler tarafindan
31.10.2008 tarihinde yayimlanan “Bitcoin” baghkli makalede bahsedilmistir.
Blockchain kriptografik formiiller kullanilarak sifrelenmis ve birbiri ardina
degistirilemez sekilde siralanmis bir dizi veri blogunu ifade eder. Bitcoin bu
baglamda Blockchain teknolojisi kullanilarak yapilmis ilk uygulamadir. Fakat
Blockchain teknolojisinin uygulanabilecegi alanlar Bitcoin gibi kripto paralar ile
smirh degildir (Nakamoto, 2008).

Satoshi Nakamoto’ya gore Blockchain bir dagitik veri agidir ve bu veri
yapisinda gerceklesen her islem agdaki katilimcilar tarafindan kaydedilip agik bir
sekilde paylasilir (Nakamoto, 2008). Karaarslan ve Akbas (2017)’a gore Blockchain
yapilan iglemlerin zamana gore siralanarak degistirilemeyecek bir liste seklinde
tutuldugu bir veri yapisi ve kayit defteridir. Glaser (2017)’e gore Blockchain merkezi
veya araci bir otoriteye ihtiyag duymayan, varlik kayitlarinin kamuya acgik sekilde
farkli isimlerle kaydedilen ve bunlari katilimcilar1 arasinda paylasilan bir veri

yapisidir. Zheng, Xie, Dai, Chen ve Wang (2017)’a gore Blockchain, yapilan
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islemlerin onaylanip bloklara kaydedildigi ve yeni bloklar eklendik¢e sirali blok
listesi halinde biiyiiyen bir veri defteridir. Ayberkin, Bestas ve Ozen (2018)’e gére
Blockchain farkli bagimsiz katilimcilarin bir ag {izerinde sayisallastirilmis bilgileri
kaydettigi ve kayit edilen bilgilerin diger bagimsiz katilimcilar ile de paylasilarak
seffaf ve dogrulanabilir olmasini saglayan bir veri tabani yapisidir. Sonug¢ olarak
Blockchain i¢in “merkezi olmayan dagititk yapidaki bagimsiz ve anonim
katilimcilardan olusan bir ag {izerinde belli bir mutabakat mekanizmasi1 dahilinde
gerceklesen islemlerin zamana gore sirali bloklar halinde kaydedildigi, kriptografik

algoritmalar kullanan bir veri tabani sistemidir” denilebilir.

Blockchain teknolojisini anlamak i¢in veri tabani sistemlerini anlamak
gerekir. Zira Blockchain esasinda dagitik bir veri tabani sistemi seklinde calisir. Ug
tiir veri tabani sistemi oldugundan s6z edilebilir. Bunlar; tek merkezli ag, c¢ok

merkezli ag ve dagitik agdir.

Tek merkezli aglarda verinin saklandigi bir merkez sunucu ve buna bagh
istemciler olur. Istemciler hizmet alan kisi konumundadir ve hizmeti veren kurulus
istemcilere ait bilgileri kendi merkezi sunucusunda saklamaktadir (Bilgetay, 2019).
Cok merkezli aglarda ise agdaki katilimcilar hem hizmet alan istemci konumunda
hem de hizmet veren merkez sunucu konumunda olabilir. Bu ag yapisinda veri bir
veya birden fazla aktif sunucuda olup bu sunucu bilgileri ana merkez sunucularda
saklanir. Istemciler tek bir ana merkezden veriye ulasmak yerine o an aktif olan

farkli sunuculardan hizmet alabilirler (Aldemir, 2018).
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Sekil 1. Ag Yapis1 Cesitleri

Kaynak: Usta ve Dogantekin, 2017
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Dagitik aglar Sekil 1°de goriildiigii gibi bir yapidadir ve birden fazla bagimsiz
sunucunun birbiriyle koordineli sekilde ¢alistigi, agdaki tiim verinin tiim sunucularda
saklandig1 ve son kullanicilarin bunu tek bir mantiksal sonug olarak gorebilecegi bir

ag yapisidir (Steen ve Tanenbaum, 2013).

Blockchain iizerinde gergeklesen islemlere ait veriler kriptografik olarak
sifrelenir ve birbirine zaman sirasina gore baglanmis olan sonsuz veri bloklari
halinde agda sunucu gorevi goren tiim diigiimler tarafindan saklanir. Blockchain ag1
“Genesis (yaratilig)” ad1 verilen ilk blok ile baglar ve sonra gelen her blok kendinden
onceki blogun kriptografik olarak oOzetlenmis degerini tasir. Bdylece her blok
kendinden Onceki bloga baglanirken ayni zamanda kendinden sonra gelecek olan
bloga da isaretlenir. Genesis Blok bir Blok Zinciri’ndeki ilk blok oldugu i¢in

kendinden 6nceki bloga ait 6zet degeri tasimayan tek bloktur.

Cizelge 1. Blockchain’in Blok Yapisi

Blok 1 Blok 2 Blok 3
Baglk Baglik Baghk

Onceki Bloga Ait \ Onceki Bloga Ait \ Oncexi Bloga Alt

Ozet Deger Ozet Deger Ozet Deger

Zaman Bilgisi 1 Zaman Bilgisi 2 Zaman Bilgisi 3

¥

Merkle Kok Degeri Merkle Kok Degeri Merkle Kok Degeri
[ 4 Y
Blok 1 Blok 2 Blok 3
islemier istlemier Islemier

Kaynak: Usta ve Dogantekin, 2017

Bloklar temelde blok igerisindeki islem verilerini ve bloktaki veri
biitiinliiglinii kontrol etmek amacli olusturulan blok bashigini igerir. Sekilde
goriildiigli iizere her blok baslig1 igerisinde zaman bilgisi, Merkle Kok Degeri ve
onceki bloga ait 6zet degeri tasir. Merkle Kok Degeri bloga kaydedilen her islem
verisinin sirali ciftler halinde ayrilarak kademeli sekilde Ozetleme fonksiyonu

uygulandiginda elde edilen nihai sonugtur (Usta ve Dogantekin, 2017; Giileg, 2018).

Blockchain’in insanlara sundugu en 6nemli avantaji; temelde yapisi itibari ile

para, irlin, hizmet transferi islemlerinin giivenli bir sekilde ger¢eklesmesi igin
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ticiincii bir dogrulayiciya veya merkezi otoriteye ihtiyag duymamasidir. Blockchain
ile olusturulan, kriptografiye dayanan dogrulama protokolii ile islemler kamuya agik
sekilde seffaf ve degistirilemez bir yapida paylasilir. Katilimc1 bilgilerinin
sifrelenerek anonim sekilde tutulabildigi Blockchain aginda bireyler ilk olusturulan
bloktan itibaren tiim veri tabani ge¢misine erisebilir. Boylece insanlara islemlerin
gercekligini kendilerinin de kontrol edebilecegi sonsuz bloktan olusan bir ag yapisi

sunulmus olur.

Blockchain’in mutabakat yapisi sebebi ile tiim bloklarin sirali ve kriptografik
olarak birbirine zincir seklinde baglanmis olmasi sayesinde gergeklesen islemlere
dair kayitlarin yeniden degistirilmesi olanaksizdir. Zira bu durumda degistirilen
bloktan sonra gelen tiim bloklarin degistirilmesi gerekecektir. Bu durum teorik olarak
miimkiin goziikse de, blok liretiminin durmaksizin devam etmesi ve agda binlerce
hatta milyonlarca sunucu gorevi goren diigiimlerin orijinal blok verisini tutmasi

sebebiyle pratikte imkansiza yakindir.

2.5.1. Hash Kavram

Hash (Ozet) fonksiyonlar1 matematiksel algoritmalar kullanarak degisken
uzunluktaki girdilerden sabit uzunlukta ¢iktilar elde etmek igin kullanilirlar.
Temelindeki matematiksel algoritmalara gore MD, SHA1, SHA-256, SHA-3, vb.
gibi farklilagtirilmis 6zet fonksiyonlart mevcuttur. Ozet fonksiyonlar: dijital
imzalama ve veri dogrulugunun kanitlanmasi amaciyla kullanilirlar. Girdi verisinin
uzunlugu fark etmeksizin 6zetleme islemi sonucunda sabit uzunlukta sikistirilmis bir

¢ikt1 ortaya ¢ikar (Coban, 2018)

Ozetleme algoritmalarina érnek olarak ABD Ulusal Giivenlik Ajans1 (NSA)
tarafindan gelistirilmis ve acik kaynak kodlu olarak paylasilmis SHA-256 6zetleme
algoritmasinda girilen verinin uzunlugundan bagimsiz sekilde 256 bit 6zet ¢ikt1 elde
edilir. Ugiincii kisiler alinan ¢iktidaki karmasik say1 ve karakterlerden olusan veri

Ozetine bakarak orijinal veriye dair tutarli bir ¢ikarimda bulunamaz (Carkacioglu,

2016).
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Cizelge 2. Ornek SHA-256 veri ézetleme sonucu

Veri Girdisi OZET CIKTISI

Eren BAKIR | 2948ffd186d5ee787285541f28856ed390fe331fdebf7d82592a0b5d74ddcbe3

Eren BAKIR. | f239540081b745dc9829aab3e973a83f1963c052ff88c8d008e5c8h12a6f1d3f

Eren Bakir | 42e4827ee3211a98f89a680b628e6a03881ca640fc4f56283425359f34266a084

Yukaridaki c¢izelgede goriildiigii iizere girdi olarak kullanilan verideki bir
nokta kadarlik degisim veyahut harf boyutlarindaki degisim bile 6zet ¢iktisini
tamamen degistirecektir. Buna ragmen elde edilen ¢iktidaki 6zet verinin uzunlugu
sabittir ve hi¢gbir zaman degismez. Bu 6zetleme islemi tek yonlii oldugu icin ayni1 veri
girdisi ile her defasinda ayni1 6zet ¢iktisina ulasilabiliyorken, 6zet ¢iktisi ile higbir

sekilde baslangigtaki veri girdisine ulasilamaz.

Ozetleme sonucunda elde edilen ¢ikt1 her zaman sabit uzunlukta oldugundan
teorik olarak farkli veriler i¢in elde edilen ¢iktilarin ¢akismasi ihtimali mevcuttur.
Fakat SHA-256 6zetleme algoritmasi ile elde edilen ¢ikti kiimesinde yani yaklagik
olarak 2256 farkli deger olabilir. Gériiniir evrendeki atom sayismin civarinda oldugu
diisiiniiliince bu cakigsma ihtimalinin imkansiza yakin zorlukta oldugu sdylenebilir

(Coban, 2018).

2.5.2. Merkle Agaci

Blockchain aginda yapilan islemlerin kaydedildigi her blok gesitli bilgiler
tasir. Bu bilgilerden biri de Merkle Kok Degeri’dir. Ralph C. Merkle isimli bilgisayar
bilimcisi 1979 yilinda yaptig1 patent bagvurusuyla Merkle Agaci yapisini kendi adina
tescillemistir (Merkle, 1982). Merkle Agaci ug degerlerden kok degere dogru giden
bir aga¢ yapisidir. En u¢ degerlerde, yapilan islemlere ait hash (6zet) degerleri
bulunur. Bu sekilde her kademedeki degerler ¢iftler halinde ayrilarak, her ¢ift bir
hash fonksiyonuna tabi tutulduktan sonra elde edilen 6zet deger bir iist kademeye

yazilir. Daha sonra bu Ozet degerler de ¢iftler halinde hash fonksiyonundan
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gecirilerek olusan yeni 6zet deger yine ayni sekilde bir iist kademeye yazilir. Bdylece
olusturulan agacin en iist noktasindaki 6zet degere “Merkle Kokii” denir (Cetin ve

Aydar, 2019; Aydin ve Yiikgii, 2020).

Merkle Kok Degeri
[(A,B), (C.D)]

Ozet Ozet
o (A, B) o (C,D)
Ozet Ozet Ozet Ozet
(A) (B) ©) (D)
A A A A
Islem Verisi Islem Verisi Islem Verisi Islem Verisi
@) ) 3) (4)

Sekil 2. Merkle Agac Yapisi

Merkle Agaci biiyiik veri kiimelerini hash fonksiyonuna tabi tutarak veri
orijinalliginin kolayca dogrulanabilecegi daha kiiciik boyutlara indirgemek icin
kullanilan bir veri yapisidir. Yukaridaki ¢izelgede de goriildiigii iizere; Merkle Agact
veri giftlerinin 6zetlerinin birlestirilerek kademe kademe yinelemeli olarak alinmasi
sonucunda en son iglemde tek bir 6zet degerin ortaya ¢iktig1 bir yapidir. Merkle
Agaci bir veri kiimesinde herhangi bir degisiklik olup olmadigini kolayca tespit
edebilme agisindan avantajlidir. Hash fonksiyonuna tabi tutulan verilerdeki herhangi
bir noktada en ufak bir degisiklik yapilmast durumunda kok deger de tamamen

degismis olacaktir.

Bir Merkle Agaci olusturmak igin basta ¢ift sayida veri 6zeti gerekir. Fakat
veri Ozeti adetinin tek sayida olmasi durumunda da yine 6zet veriler ciftler halinde
ayrilir ve en son tek kalan 6zet veri iki kere yazilarak kendi ile eslestirilip 6zet degeri

alinir (Balcisoy, 2017).

2.5.3. Dijital iImzalar

Dijital imzalar gercek hayattaki imzalara benzer sekildedir, yani bir kisiye ait
olan imza sadece o kisi tarafindan kullanilabilir ve imzalanmis bir islemin o kisi

tarafindan yapildiginin bir gostergesi olarak kullanilir. Blockchain {izerinde bir kisi
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bir basgka kisiye veri transferi (Bitcoin Blockchain igin; Bitcoin transferi) yaparken
bu islemi kendisine ait olan dijital imzasiyla imzalar. Herkes birden fazla dijital imza
yaratabilir ve bu dijital imzalarin sahiplik bilgisi baska insanlarla paylasilmadigi
siirece anonim olarak kalir. Bu yoniiyle kamuya acgik bir kayit defteri olan
Blockchain agma kaydedilen tim islemlerin gergekligi dogrulanabilir fakat islem
sahibinin gercek kimlik bilgisi dogrulanamaz (Unsal ve Kocaoglu, 2018).

Dijital imzalar private (gizli/6zel) ve public (agik) anahtar ikilisi seklinde
calisan kriptografik bir sifreleme yontemidir. Bireyler dijital imza i¢in bu iki
anahtara da sahip olmalidir. Ag tizerinde transfer edilecek olan bir veri gizli anahtar
ile sifrelenir ve sadece sifreleyen kisiye ait olan agik anahtar ile ¢6ziilebilir. Bireyler
gizli anahtarlarin1 kimseyle paylasmamali ve sakli tutmalidir. Acik anahtarlar ise
baska kisilerle paylasilabilir. A¢ik anahtarlar gizli anahtarlardan eliptik egri carpim
(elliptic curve multiplication) yonetimiyle elde edilir ve bu tek yonli bir islemdir.
Yani gizli anahtardan agik anahtarlar bu yontem ile elde edilebiliyorken, agik

anahtarlar ile gizli anahtarlar1 bulmak miimkiin degildir (Antonopoulos, 2014).

oo . " ’ a Gizli Anahtar ile
OZETLEME ISLEMI

imzalanmig Ozet
ol 101100 .
‘110101 '
(W

ORDJINAL VERI OZETSONuCU S LR C L EE Transfer Edilecek Veri

Sekil 3. Blockchain Uzerindeki Veri Transfer Siireci
Kaynak: Tas ve Kiani, 2018
Sekil 2°de goriildiigi gibi Blockchain aginda bir veri transferi yapilirken
siire¢ su sekilde isler: gonderilecek verinin once ozeti cikartilir. Ozet veri
gondericinin gizli anahtari ile imzalanir ve verinin orijinali ile birlikte imzalanmis

yani sifrelenmis 6zet veri aliciya gonderilir.
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Sekil 4. Blockchain Uzerindeki Veri Transferinin Dogrulanma Siireci

Kaynak: Tas ve Kiani, 2018

Alict taraf 6zet veriyi gonderen kisinin acgik anahtari ile birlikte ¢éziimler.
Bununla birlikte alict taraf edindigi orijinal veriye de Ozetleme islemi uygular.
Coziimleme sonucunda elde edilen veri 6zeti, 6zetleme ile elde edilen veri Ozetiyle
ayni ise bu verinin gonderici tarafindan imzalandig1 ve degistirilmedigi kesinlesmis
olur. Zira mesajda en ufak bir degisiklik yapildiysa dahi ¢6zliimlenen imzalanmis veri
Ozeti ile orijinal veriden alinan veri 6zeti uyusmayacaktir. Bu sekilde dogrulanan
islemler Blockchain agina yayilir ve islemin gerceklestigi bloga kaydedilir
(Carkacioglu, 2016; Tanriverdi, Uysal ve Ustiindag, 2019).

2.5.4. Node Kavram

Aga katilan kullanicilar birbiriyle bir sekilde iletisim kurdugu igin her
kullanict “node (diigiim)” olarak tanimlanirken, Blockchain aginin baslangigtan bu
yana olan tiim verisini veyahut kisaltilmis bir kopyasini tutup gerekli giivenlik
kontrollerini yaparak yeni bloklar1 zincire ekleyen kullanicilara ise “full node (tam

diigiim)” ad1 vertilir.

Bagli bagina tam diiglim olmanin kullanict i¢in herhangi bir getirisi yoktur.
Fakat tam diiglimler Blockchain ekosistemi i¢in vazgeg¢ilmez unsurlardan biridir. Tam
diigtimler Blockchain aginin sahip oldugu mutabakata uygun sekilde yeni bir blok
yaratildiginda birbirleri ile iletisime gecerek gecmis verileri de inceleyip giivenlik

kontrollerini yerine getirir ve yayimlanan yeni bloklar1 dogrularlar.

Bunun yaninda tam diiglimler “mining (madencilik)” yaparak bloklarin

yaratilmasimna yardimci olabilir ve getiri elde edebilirler. Bu getiri aga gore
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degismekle beraber Bitcoin Blockchain’i i¢in 6diil olarak verilen Bitcoin’lerdir.
Bitcoin Blockchain aginda her yeni blok yaratildiginda, buna madencilik islemi
yaparak aracilik eden diigiimlere yeni Bitcoin’ler 6diil olarak verilir. Madencilik
islemi Blockchain aginda uygulanan protokole gore giiglii bilgisayar donanimlari

gerektirebilir.

Tam digiimlerin 6nemli ozelliklerinden biri kimseye glivenmelerinin
gerekmemesidir. Tam diigiimler aralarinda sahte bir islemi onaylamaya ya da yanls
bir bilgiyi yaymaya ¢alisan diger diigiimleri hemen tespit eder ve bunlarla iletisimini
kesip Blockchain agindan ¢ikarabilir. Tam diigiimler her zaman bir digerinin verdigi
bilgiye glivenmez ve gerekli kontrollerini yapar. Bu da Blockchain agi1 igin gilivenlik

unsuruna katki saglar (http-15).

Bu calismanin yapildig1 sirada Bitcoin Blockchain aginda mevcut olan tam

10.216 diigiim mevcuttur (http-4).

2.5.5. Mining Kavramm

Mining (madencilik) islemi yapan diigiimler Blockchain aginda yeni bir islem
meydana geldiginde bir dizi protokolleri yerine getirip bu islemleri onaylar ve
bloklar halinde kaydederler (Hos, 2019). Bu isleme “blok kazma” islemi de

denebilir.

Yeni bir tam diigiim Blockchain agina katildiginda diger diigiimlerden ge¢cmis
bloklarin verisini talep eder ve kendi cihazina indirir. Bu noktada bazi tam diigtimler
madenci sifatiyla farklt gorevleri de istlenebilirler. Madenciler bir islem
gerceklestiginde bunlarin dogrulugunu sorusturur ve Blockchain agindaki mutabakat
sistemi dahilinde blok iretimini gergeklestirip, yapilan islemleri bu bloklarda bir
araya getirerek kaydederler. Uretilen bu bloklar diger diigiimlerin de onayina

sunulur.

Bazi durumlarda madenciler Blockchain aginin mutabakat sistemine uygun
sekilde gegerli bir blogu ayn1 anda iiretebilirler. Boylece ag iizerinde birbirine denk
iki blok olusmus olur. Bu noktada Blok Zinciri’nin ikiye bdliinmesiyle beraber
madenciler bir sonraki blogu kazmaya devam ederler ve hangi blok {izerinden bir

sonraki bloga gecildiyse o blok iizerinden zincire devam edilir. Bosta kalan bloga
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“orphan block (yetim blok)” ad1 verilir ve o blogu kazan madenciler gegerli secilen

bloktaki zincire donerek islemlerine devam ederler (http-15).

Madencilik islemi Blockchain agindaki mutabakat sistemine gore farklilik
gosterebilir. Genellikle “Madenci” olarak isimlendirilen tam diiglimler “Proof of

Work (Is Kanit1)” sistemi dahilinde ¢alisan diigiimlerdir.

2.5.5.1. Proof of Work (is Kanit1) Sistemi

Blockchain aglarinda madencilerin yaptiklar1 islemleri aga kanitlama
gerekliliginden dogan madencilik yontemine “Proof of Work (Is Kanit1)”
denmektedir. Yeni bir blok iiretildiginde bu blogun agdaki diger diigiimler tarafindan
kabul edilmesi icin gerekli olan husus is kanit1 icermesidir. Is kanit1 olusturmak icin
madenciler ¢esitli matematiksel formiillere dayali dogru bir sayisal deger yakalamaya
calisirlar. Bu degeri yakalamaya calisirken deneme yanilma yontemi kullanilmakta,

dogru deger yakalandiginda ise blok iiretimi ger¢eklesmektedir. (Hos, 2019).

Is kanit1 protokolii siirecine &rnek olarak; en c¢ok bilinen Blockchain
aglarindan biri olan Bitcoin Blockchain aginda yeni bir transfer baslatildiginda bu
mesaj tiim diigiimlere iletilir ve madenciler islemleri onaylayip bloga kaydetmek i¢in
matematiksel formiillere dayali bir tiir problem ¢6zmeye baglarlar. Bu problemi
¢ozme olasiligr madencilerin bilgisayar donanimlarinin giicii ile dogru orantidadir.
Problemi c¢ozerek blogu iireten ve zincire dahil eden ilk madenci yaptigi bu
matematiksel islemler i¢in 6diil olarak Bitcoin elde eder ve bdylece yeni Bitcoin

iretimi gergeklesmis olur (Khalilov, Giindebahar ve Kurtulmuslar, 2017).

Ag tzerindeki madencilerin sayisi arttikca veyahut kullandiklar1 bilgisayar
donanimlar1 giiglendikge bu matematiksel problemin ¢oziilme olasiligi da ayni
sekilde artacaktir. Bu duruma hesaplama giicii denir. Ag iizerindeki madencilerin
hesaplama giiclindeki artistan kaynakli olarak blok {tretimindeki matematiksel
problemlerin ¢oziilme siiresi kisalacagi i¢in bu problemlere dair dinamik bir zorluk
derecesi getirilmistir. Zira Bitcoin agindaki her blok tiretimi i¢in hedeflenen siire 10
dakika olup, bu siireyi tutturmak icin agdaki hesaplama giicline oranla problemlerin

zorluk derecesi stirekli olarak degismektedir.
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Bitcoin Blockchain aginda onceleri madenci sayist gorece ¢ok az olmasi ve
haliyle hesaplama giiciiniin diisiik olmasi sebebiyle blok kazma islemi c¢ok giiclii
bilgisayar donanimlar1 gerektirmiyordu. Onceleri insanlar CPU (islemci) ile
madencilik yapabiliyorken giinlimiizdeki hesaplama giicli ve zorluk derecesindeki
artis sebebiyle CPU ile madencilik islemi verimsizlesmistir. CPU madenciligi
kazanilan blok odiiliine karsilik ¢ok yiiksek elektrik harcamasi ve diisiik hesaplama
giicii saglamas1 sebebiyle cok az kazang getirmekte ve hatta madenciye zarar
ettirebilmektedir. Bu ylizden madenciler GPU (ekran kart1) kullanarak ve ASIC
cihazlar ile madencilik yapmaya basladilar. Zira GPU ve sirf bu islem igin iiretilen
ASIC cihazlart kullanmak yiiksek hesaplama giicii verirken, CPU madenciligine
oranla daha az elektrik harcamaktadir. Ote yandan bu yontemlere alternatif olarak
bulut sunucular araciligiyla da madencilik yapma gibi sistemler de kullanilmaya

baslanmistir (Sahin, 2018).

Proof of Work (Is Kanit1) yonteminin en biiyiik dezavantaji ¢cok fazla enerji
harcanmasina sebebiyet vermesidir. Blok iiretimindeki odiilleri elde etmek isteyen
madenciler zaman igerisinde daha yiiksek hesaplama giicline ulasmak amaciyla daha
giiclii bilgisayar donanimlar1 kullanarak ayni oranda artan miktarda elektrik
tiketmeye basladilar. Hatta bu durum kimi yatirimeilar tarafindan bir firsat olarak
goriildii ve icerisi bu iglem icin kullanilan cihazlarla doldurulmus madencilik tesisleri
kuruldu. Durum bodyle olunca bireysel sekilde diisiik hesaplama giiciiyle
madenciligin ¢ok zor hale gelmesi “Madenci Havuzlar1” yaratilmasini sagladi. Bu
havuzlarda madencilerin hesaplama giicleri yeni blok iiretimi i¢in bir arada
kullanilmakta ve elde edilen ddiiller, blok iiretimine yapilan katki oraninda havuza

dahil olan madencilere dagitilmaktadir.

2.5.5.2. Proof of Stake (Pay Kaniti) Sistemi

Proof of Stake (Pay Kanit1) sistemi Proof of Work (Is Kanit1) sistemine gore
enerji tasarrufu saglayan bir sistemdir. Zira Pay Kanit1 sisteminde madenciler yliksek
hesaplama giicii elde etmek yerine sahip oldugu para miktarin1 kanitlamak
zorundadir. Bu sekilde blok igerisinde yapilmis islemlerden dogan transfer ticretleri
payin sahipligini kanitlayan madenciye 6denir. Bu sistemde yeni para iiretilmez. Para

biriminin ilk dagilimi genellikle Proof of Work (Is Kanitr) madenciligi kullanildig1
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donemlerden elde edilmistir. Zira cogunlukla blok zincirleri en basta Is Kaniti
sistemi ile baglayip, daha sonra Pay Kaniti sistemine doniisiirler (Vasin, 2014).
Bunun haricinde en basta direkt olarak Pay Kanit1 ile baslayan blok zincirlerinde
para miktarlar kisilere dnceden dagitilmis olur. Bu dagitma islemi baska bir para

birimi ile yatirim karsiliginda ya da karsiliksiz sekilde yapilmis olabilir.

Bir sonraki blogu iiretecek olan madenci sistem tarafindan bazi kriterler
dahilinde rastlantisal olarak segilir. Sec¢imin yapilmasinda farkli yontemler
kullanilabilir. Bu se¢im ¢ogunlukla sahip olunan paylarin miktarina goére rastlantisal
olarak yapilir. Bu yontemde paylari yiiksek olan madencilerin se¢ilme sans1 diger
madencilere gore daha yiiksektir. Bir diger yontem olarak Proof of Work sistemine
benzer sekilde madencilerden bir problem ¢dzmesi istenebilir. Fakat yiiksek pay
sahibi olan madencilere daha kolay, diisiik pay sahibi olan madencilere ise daha zor
¢oziimil olan bir problem sunularak zorluk derecesinde farklilastirma yapilabilir

(Usta ve Dogantekin, 2017)

Sistemin en ¢ok paya sahip olan madencilere ezici bir avantaj saglamamasi
icin blok {iretimindeki madenci secim siirecine birtakim farkli yontemler de
eklenebilmektedir. Ornek olarak sahip olunan para biriminin yasma gére secim
yapilan yontemde, paranin ilk edinildigi tarihten blogun liretilecegi ana kadar gegen
giin sayisinin para miktari ile carpimi hesaplanir. Bu sekilde segilen bir madenci blok
tiretimini gergeklestirdikten sonra, madencinin sahip oldugu paranin yas1 sifirlanir.
Boylelikle yiiksek paya sahip olan madencilerin Blockchain aginda {stiinliik

kurmalarinin 6niine gecilmis olur.

2.5.6. Halving Kavram

Kimi Blockchain aglarinda “Halving (Yarilanma)” gibi uygulamalara
rastlamak miimkiindiir. Madenciler sahip olduklar1 bilgisayar donanimlarinin
hesaplama giiclerini kullanarak bir tiir matematiksel problemi ¢6zmeyi ¢alisirlar. Bu
problem sonucunda sistemin uygun gordiigii degeri bulan madenci blogu iiretmis
olur ve karsiliginda sistem tarafindan belli bir miktar ilgili kripto para ile
odiillendirilir. Blockchain aginin baslangicindan itibaren belli bir sayida blok iiretimi

gerceklestiginde sistem bu 6diil miktarini yar1 yartya diisiiriir.
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En bilinen Halving uygulamasina 6rnek olarak Bitcoin Blok Zinciri’nde her
210.000 blok iiretildiginde sistem 06diil olarak verilen Bitcoin miktarin1 yar1 yariya
disiiriir. Baglangicta her blok iiretimi i¢in madencilere 50 Bitcoin 6dil veriliyorken
28.11.2012 tarihinde bu miktar yarilanip 25 Bitcoin’e diisiiriilmiistiir. kinci bir
yarilanma islemi 09.07.2016 tarihinde gerceklesmis olup 6diil olarak verilen miktar
12,5 Bitcoin’e diisiiriilmiistiir. Uciincii yarilanma islemi ise 11.05.2020 tarihinde
gercekleserek blok basina madencilere verilen 06diill miktar1 6,25 Bitcoin’e

distirilmustiir.

Yarilanma islemi sisteme bazi1 yararlar saglamaktadir. Yarilanma ile
sistemdeki kripto para arzinin kademeli olarak azaltilmasi sayesinde enflasyon
acisindan bir kontrol mekanizmasi olusacagi varsayilir (Unalan, 2019). Ote yandan
0diil miktarinin yaklagik 4 yilda bir azalmasi sebebiyle sisteme erken katilan
madenciler kendinden ¢ok sonra katilan madencilerden daha fazla ddiillendirilmis

olurlar. Bu yoniiyle ilk baslarda madenciler igin tesvik edici bir 6zelliktir.

2.5.7. Network Catallanma Tiirleri

Dagitik ag sistemleri dogas1 geregi aga yeni bir veri eklenecegi zaman aga
dahil olan node’lar (diigiimler) tarafindan bir mutabakat dahilinde islemleri onaylama
stireci baglatilir. Bir dagitik ag sistemi olan Blockchain’de bu islem verileri bloklar
halinde kaydedilerek ag tizerinde yayimlanir. Bazi durumlarda farkli node’lar
tarafindan agin mutabakat sistemine uygun iki farkli blok neredeyse ayni anda
uretilir ve aga eklenir. Bu durum ag {izerinde bir nevi iki farkli zincirin oldugu
tutarsiz bir duruma yol acar. Bdyle durumlar Tiirkge’ye ‘“catallanma” olarak
cevirebilecegimiz “fork™ seklinde adlandirilmaktadir. Bu sekilde dogal catallanmalar
ile iki farkli zincir olustugunda “en uzun zincir kurali” uygulanir. Bu kural, hangi
zincirin gegerli olacaginin belirlenmesi i¢in bir sonraki blogun hangi zincirde daha
once iretileceginin beklenmesi anlamina gelmektedir. Blockchain {izerindeki
node’larin bir sonraki blok liretimi i¢in fikir birligine varmasiyla, yeni blogun
eklendigi zincir takip edilir. Onceki blokta ¢atallanma sonucu olusan zincir, en uzun
zincirin takip edilmesi sayesinde gecersiz kabul edilerek terkedilir (Atik ve Gerro,
2018; Vujici¢, Jagodi¢ ve Randi¢, 2018; Webb, 2018).
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Blockchain aglarinin mutabakat sistemi dahilinde aga eklenecek bloklarin
sartlar1 onceden belirlenmistir. Ag katilimcilar1 mutabakat sisteminde gilincellemeler
yaparak sistemin isleyisini iyilestirmeye calisabilir. Yeni giincellemeler oylamaya
acilir ve bunu kabul eden node’lar ile etmeyen node’lar ayr1 sekillerde calisabilirler.
Bu tiir durumlarda sistem giincellemeleri ile olusan ¢atallanmalar, tiiriine bagli olarak
“Soft Fork (Yumusak Catallanma)” veya “Hard Fork (Sert Catallanma)” seklinde
adlandirilirlar (Atik ve Gerro, 2018).

2.5.7.1. Softfork (Yumusak Catallanma)

Blockchain agina dahil olan node’lar arasindan ¢ogunlugu olusturan bir kisim
node, sistem giincellemesi ile yeni kurallar dizisini kabul edebilir. Glincelleme ile
gelen kurallar dnceki sistem siiriimilyle uyumlu oldugu takdirde bu “Soft Fork™ yani
“Yumusak Catallanma” olarak adlandirilir.  Soft Fork gerceklestiginde
giincellenmemis node’lar yeni kurallara uydugu takdirde aga blok ekleyebilirler.
Fakat yeni kurallarla ortiismeyen bir blok eklemek istediklerinde bu islem
giincelleme yapmis node’lar tarafindan reddedilecektir. Ornegin blok boyutunun 2
MB’a kadar olmasini kabul eden bir Blockchain aginda bu blok biiylikliigiinii 1
MB’a kadar olacak sekilde giincelleyen bir Soft Fork durumunda; giincelleme
yapmayan node’lar 1 MB’a kadar olan bloklar1 aga eklemeye devam
edebileceklerdir. Fakat 2 MB’lik bir blok eklemek istediklerinde bu islem
giincelleme yapmis node’lar tarafindan reddedilecektir. Ayni sekilde 1 MB’lik
bloklar1 eklemek isteyen node’lar, giincelleme yapmamis node’lar i¢in 2 MB’lik sinir

icerisinde yanlis bir islem yapmadiklarindan bu bloklar reddedilmeyecektir.

Soft Fork durumunda agdaki tiim node’larin ayni anda giincelleme yapmasina
gerek yoktur. Kademeli sekilde node’lar zamanla giincellenerek tek bir zincir
tizerinde calisabilirler. Ayrica Soft Fork durumunda gilincellenmemis node’lar
tarafindan yeni sisteme aykirt olarak eklenen bloklar, gilincellenmis olan node’lar
tarafindan reddedilecegi i¢in bu durum her node’un giincelleme yapmasini tesvik

edici bir unsur olusturur (Lin ve Liao, 2017).
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2.5.7.2. Hardfork (Sert Catallanma)

Blockchain iizerinde yapilan sistem giincellemesi 6nceki kurallar dizisi ile
uyumlu olmadigr takdirde giincelleme yapmayan node’lar ile giincelleme yapan
node’larin bir sekilde fikir birligine varamamasi sebebiyle iki farkli zincir olusur.
Ornegin blok boyutunun 3 MB’a kadar olmas: gerektigini kabul eden bir Blockchain
aginda bu rakam 4 MB’a kadar ¢ikarildiginda; giincelleme yapmamis node’lar 3 MB
tizerindeki bloklar1 kabul etmeyeceklerdir. Bu yiizden giincelleme yapmis node’lar 4

MB’lik yeni bloklar1 farkli bir zincir tizerinde eklemeye devam edeceklerdir.

Hard Fork seklinde gergeklesen catallanmalarda gilincelleme yapan node’lar
ag tizerindeki cogunlugu olustursa dahi glincelleme yapmamis node’lar dnceki zinciri
korumaya devam edecektir. Bu sebeple node’lar catallanma ile iki farkli Blockchain
ag1 olusturarak kendi sistemlerine gore bloklar1 eklemeye devam ederler. Bu
durumda ¢atallanmadan dnceki tiim ge¢mis veri iki zincirde de ayni olacaktir fakat

catallanma sonras1 tamamen farkli bloklar olacaktir.

Hard Fork’lar bir Blockchain ag1 iizerinde fikir birligini olusturmanin ne denli
zor oldugunu gosteren bir durumdur. Aslinda bu tiir ¢atallanmalar, kurallar1 6nceden
belirlenmis ve degistirilemez olan bu teknolojinin katilimcilar istedigi takdirde nasil
degistirilebilecegini gostermektedir. Bu yoniiyle korkutucu goriinebilir fakat bir
yandan da rekabeti tesvik eden bir unsurdur. Hard Fork ile yeni bir zincir
olusturuldugunda ag tizerindeki tiim gegmis veri yeni zincire kopyalanacag i¢in bir
coin’e sahip olan herkes, diger zincirdeki ayn1 oranda iiretilmis coin’lerden de elde
etmis olur. Fakat yeni eklenen bloklar ile bu iki zincir ve sahip olunan coin’ler
tamamen farklilagir. Bitcoin ve Bitcoin Cash c¢atallanmasi bu duruma O6rnek

gosterilebilir (Golosova ve Romanovs, 2018; Lin ve Liao, 2017; Webb, 2018).

2.5.8. Akillh Kontratlar (Smart Contract)

Akilli kontratlar, bir sdzlesmenin sartlarin1 kolaylastirmak, yiiriitmek ve
otomatik olarak uygulamak i¢in Blockchain iizerinde calistirilabilen kodlardir. Akill
kontratlarin ya da diger bir deyisle akilli sozlesmelerin temel amaci, belirtilen
kosullar yerine getirildikten sonra otomatik olarak sozlesme sartlarin1 yerine

getirmektir (Buterin, 2013).
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Blockchain iizerinde kurulmus olup bu teknolojinin sundugu giivenilirlik,
gizlilik, kolaylik gibi 6zellikleri tagiyan ve bununla birlikte arzuya goére kurallari,
sartlar1 kodlanabilen akilli sozlesmeler; iki taraf arasinda yiikiimliiliiklerin
belirlendigi ve taraflarin bu yiikiimliiliikleri yerine getirmesi halinde karsilikli olarak
otomatik sonug¢landirilan anlagsmalar yapilabilmesini saglarlar. Akilli kontratlar
taraflarin arzusuna gore belirledigi sartlarin yerine gelmesi halinde kendi kendisini

otomatik olarak ger¢eklestiren kontratlardir. (Franco, 2015; http-21).

Akilli kontratlar geleneksel soézlesmelerin aksine islemlerin yiiriitiilmesi
hususunda insan kaynagina daha az ihtiya¢ duyar. Zira sartlarin ve hiikiimlerin en
basta belirlendigi ve Blockchain agi lizerinde kodlandig1 akilli sozlesmeler, otomatik
olarak ¢alismaktadir. Akilli sozlesmeler bu yapisi sayesinde aracit kurumlara olan
thtiyaci, sdzlesmenin degistirilme veya hiikiimlerinin yerine getirilmeme risklerini ve

maliyeti olduk¢a azaltmaktadir.

Akillt kontratlar taraflarin yapacaklari islemlere dair sozlesme sartlar
lizerinde anlasmalarindan sonra imzalanarak Blockchain agina yeni bir blok olarak
eklenirler. Taraflarca belirlenmis olan sartlar yerine getirildiginde tanimlanmis olan
sekilde kontrat sonuclandirilir. Ornegin X ve Y taraflarinin bir dis ticaret islemi
yaptigim1 varsaydigimiz bir senaryoda; X tarafinin ihra¢ ettigi mallarin Y tarafinin
limanina ulagsmasinin akabinde akilli kontrat devreye girer ve s6zlesme hiikiimlerine
gore mallarin teslim tarihinde, niteliginde ve miktarinda bir sorun olmamas1 halinde
X tarafina 6demeyi gerceklestirir. Ayni sekilde bir miilkiin tapu satigin1 yapacak olan
iki taraf arasinda diizenlenmis bir akilli kontratin, 6demenin yapilmasimin akabinde
tapunun devrini gerceklestirmesi saglanabilir. Bdylece art niyetli kisilerin

yaratabilecegi 6deme risklerinden de korunmus olunur.

Kripto paralar i¢in Blockchain teknolojisinin ilk yenilik¢i tirtinleri oldugu
sOylenebilir. Bu teknoloji akilli kontratlar ile beraber bir sonraki evreye tasindi. Bu
baglamda Swan (2015)’1n 3 ana evre seklinde tanimladig1 Blockchain teknolojisinin
ilk evresi olan Blockchain 1.0; dijital 6deme, nakit transferi vb. gibi konularda
alternatif sunan kripto para birimlerini ifade eder. Blockchain 2.0 ise kripto paralar
kullanarak 6deme islemleri yapmanin Gtesinde hisse senedi, tahvil, bono, kredi, akill
sozlesmeler vb. hususlarda aracilari ortadan kaldirabilen 6zelliklerdeki

uygulamalardir. Devlet hizmetleri, saglik, bilim, sanat, kiiltiir gibi giinliik yasamin
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birgok noktasina dokunan uygulamalar ise Blockchain 3.0’ bir pargasi olarak

tanimlanmastir.

2.5.9. Diger Dagitik Kayit Teknolojileri

Genel olarak Blockchain teknolojisi ile hayatimizda yer edinmeye baglayan
Dagitik Kayit Teknolojileri (DKT) temelde ugtan uca olan ag yapisi sayesinde
verinin DKT ekosistemi igerisinde bulunan tiim kullanicilar arasinda degistirilemez
sekilde dagitik olarak kayit altinda tutulmasini saglamaktadir. DKT nin gegmisinin
cok daha eskiye dayanmasiyla birlikte, Satoshi Nakamoto isimli kimligi belirsiz kisi
veya kisilerce 2008 yilinda yayimlanmis olan “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System” isimli makale ile hayatimiza giren Blockchain teknolojisi i¢in en ¢ok
bilinen DKT 6rnegi denilebilir. Dagitik Kayit Teknolojisi, agdaki her katilimcinin
ayni verinin kopyasina sahip olmasi ve bu veri kaydini bir merkezi sisteme bagh
kalmadan kendi bilgisayar sunucularinda dagitik bir sekilde saklamalar1 olarak
tanimlanabilir (Sen, 2019).

Dagitik Kayit Teknolojileri’ne Blockchain harici 6rnek olarak Tangle ve
Hashgraph teknolojileri gosterilebilir.

2.5.9.1. Tangle

Tiirkgeye “arapsaci, karmasik sey” gibi ¢evrilebilecek olan Tangle teknolojisi
2015 yilinda kurulan IOTA isimli kripto para birimi ile ortaya ¢ikti. Tiirkgeye
“Yonlii Diiz Agaclar” seklinde cevrilen Directed Acyclic Graph (DAG) yapisin
temel alan Tangle, Blockchain aginin aksine diiz bir zincir seklinde degildir. DAG
icerisinde dongii barindirmayan bir noktadan tekrar geg¢isin miimkiin olmadig: tek
yonlii olarak genisleyen diigiimlerden olusan bir yapidir. DAG veri modeli bir
noktadan baslar ve tek yonlii olarak genisler. Ters istikamette yeni bir veri eklenmez.

Bu yap1 bir agacin dallarina benzetilebilir.
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Sekil 5. Tangle Ag Yapisi

Kaynak: Popov, 2018

Tangle teknolojisinde, Blockchain teknolojisinin aksine bloklar bulunmaz,
islem iicretleri yoktur ve madencilik seklinde bir 6diil mekanizmasi mevcut degildir.
Blockchain aginda oldugu gibi ilk islem olan “Genesis” islemi kok islem olarak
nitelendirilebilir. Tangle ag1 boyunca biitiin islemler dolayli yoldan Genesis islemine
baglidir. Her yeni islem bir diiglim olarak aga dahil olur ve tek yonlii bir yapida agin
genislemesini siirdiiriir. Islemlerin Tangle agma katilm saglayabilmeleri igin
kendinden onceki iki adet islemi dogrulamalar1 gerekmektedir. Boylelikle agdaki
geemis islemlerle uyumlu olanlar aga dahil edilmis olur. Bu onay mekanizmasi

sayesinde madencilik faaliyetine ve islem iicretine gerek duyulmaz.

Tangle teknolojisindeki en biiylik sorun “tembel u¢ problemi” denen
sorundur. Bu problem aga yeni katilan diigiimlerin “tembellik” yaparak yeni iglemler
yerine dogrulamasi daha kolay olan eski islemleri se¢mesi egilimidir. Zira eski
islemleri dogrulamak daha kolay olacaktir. Buna ¢6ziim olarak Tangle’a eklenen bir
yontem ile aga yeni katilan diiglimlerin onaylamasi gereken islemlerin rastgele

se¢ilmesi saglanmistir (Popov, 2018).

2.5.9.2. Hashgraph

Swirlds sirketinin kurucusu Leemon Baird tarafindan 2016 yilinda gelistirilen
Hashgraph teknolojisi, Blockchain veya Tangle gibi acik kaynak kodlu bir uygulama
olmayip fikri miilkiyeti Swirlds sirketine aittir. Hashgraph veri yapis1 olarak DAG
(Directed Acyclic Graph) kullanir ve “gossip protocol (dedikodu protokolii)” adi

verilen bir yaklasim uygulanir. Bu protokol bir dedikodunun yayilmasina
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benzetilebilir. Diiglimler birbirleri ile “x seklinde bir islem var duydun mu?” gibi bir
yaklasimla iletisim kurarlar. Bu sekilde Hashgraph agindaki katilimcilar siirekli

iletisim halinde kalirlar.

Hashgraph teknolojisinde Blockchain’in aksine bloklar yoktur, bir tiir kayit
agacina benzetilebilecek olay kayitlar1 olusturulur. Bir kullanict ile baska bir
kullanicinin rastlantisal olarak iletisim kurmasiyla olusturulan olay kaydinda; yapilan
islem bilgileri, zaman bilgisi, kayd1 yaratan kullanicinin bir 6nceki olay kaydina dair
Ozet degeri ve iletisime gecen katilimcinin ilettigi son olay kaydinin 6zet degeri
bulunur. Bu sekilde her olay kaydi ge¢mis kayitlara dair referanslar igerir ve bu
bilginin diger katilimcilar ile paylagilmasi ile “gossip about gossip (dedikodunun

dedikodusu)” olarak nitelendirilen bir yap1 olusturulur.
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Sekil 6. Hashgraph Ag Yapis1
Kaynak: Usta ve Dogantekin, 2017
Bir metafor ile agiklamak gerekirse; sekilde goriilen “A” katilimcisint Anil,
“B” katilimcisin1 Baran, “C” ve “D” katilimcilarini ise rastgele kisiler olarak
belirledigimiz bir senaryoda; Anil kendisi i¢in diger kisilerden farksiz olan Baran’1

rastgele sekilde secer ve ona bildigi tiim bilgileri aktarir. Baran da ayni sekilde
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Anil’a tiim bildiklerini sOyler ve ikisi de rastgele baska kisileri segerek ayni bilgi
aligverisini tekrarlarlar. Sekilde bulunan katilimer kisilerin siitunlarinda goriilen her
nokta bu bilgi aligverisini yani dedikodu protokoliiniin isleyisini temsil eder. Bu sekil
sadece sistemin isleyisini agiklayan bir yapiy1 ifade eder, gercekte ag {izerinde boyle
bir grafik calistirilmaz (Baird, 2016; Usta ve Dogantekin, 2017; Schueffel, 2017
loini ve Pahl, 2018).

2.6. Kripto Para

Kripto paralar bir c¢esit sanal para birimi olup, ismi ile bu sekilde
simiflandirilmasinin -~ sebebi  kriptografik —sifreleme yontemleri kullanmasidir.
Kriptografi kelimesi Yunanca “gizli” anlamia gelen “Kryptos” kelimesinden
tiretilmistir. Kriptografi bir verinin igerdigi herhangi bir bilginin veya verinin
timiiniin baska kisilerce okunabilmesini engellemek amaciyla kullanilan sifreleme

yontemlerinin tiimiidiir (Gandal ve Halaburda, 2014).

Kripto paralar mal ve hizmet alimi i¢in kisiden kisiye dogrudan sekilde bir
merkezi sisteme bagli kalmaksizin 6deme araci olarak kullanilabilen, kullanicisina
anonim olma o6zelligi saglayan sifrelenmis sanal para birimleridir. Egilmez 2017
yilinda kripto paralar1 “sifreleme metotlar1 kullanan, hi¢bir araci kurumla ya da
merkezi otoriteyle baglantis1 olmayan ve internet aracilifiyla kullanilan sanal para
birimleri” seklinde tanimlamistir (http-19). Bianchi (2017) ise kripto paralar
“kullanicilarina banka ya da herhangi bir merkezi otoriteye ihtiya¢ duymadan
istedikleri zamanda ve istedikleri yerde minimum maliyetle 6deme imkani sunan

merkeziyetsiz dijital varliklar” olarak tanimlamistir.

Kripto paralar ¢evrimigi sekilde dagitik bir veri tabant modeli olarak calisan
Blockchain teknolojisine dayal1 bir sistem olarak ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte
farkli teknolojileri kullanan kripto paralar da mevcuttur. Blockchain aginda her bir
kripto para transferinin kaydinin tutuldugu bloklar vardir. Bir kripto para sahibi olan
kisinin kendisine ait rastgele karakterler ve rakamlardan olusan sifrelenmis benzersiz
bir adresi vardir. Kripto paralar bu adreslere kayitli sekilde bir veri olarak tutulur. Bir
kisi bagka birine kripto para transferi yaptig1 zaman, o kisinin adresine ag iizerinde

bir aktarim gerceklestirir. Bu noktada fiziksel bir degisim ger¢eklesmez, sadece daha
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onceki verilere gore o adreste oldugu dogrulanmis sayisal bir degerin transferi

yapilir.

Her kripto para birimi temelde benzer mantik ile ¢alismaktadir. Adreslerdeki
kripto paralarin dogrulanmasi ve islemin onaylanmasi merkezi bir otorite tarafindan

degil, agdaki katilimcilarin ortak fikir birligi ile gergeklesir.

2.6.1. Kripto Paramin Gelisimi

Kripto paralarin teknik agidan temellerinin 1980’li yillara kadar uzandigini
sOylemek miimkiindiir. David Chaum isimli Kriptografi uzman1 ve matematik¢i 1983
yilindaki bir ¢alismasinda 6deme sistemleri ile ilgili onerilerde bulunmustur. Chaum
bir kisinin yaptigi 6deme isleminin transfer zamani, miktari, kisinin kimligi gibi
hususlarin {icilincii bir kisi tarafindan belirlenememesini, sadece istisnai durumlarda
miidahale edilebilmesini 6ngordiigii bir sistem onermistir (Chaum, 1983). Chaum’un
buldugu “Blind Signatures (Kor imzalar)” adi ile bilinen yontem taraflar arasinda
giivenli ve degistirilemez sekilde sifrelenmis bilgi akisina olanak tanimaktaydi. Bu
yontem Chaum’un sonraki yillarda ortaya ¢ikaracagi dijital para sistemi i¢in temel
hazirlamigtir. Chaum daha sonra ticari bir girisim olan “DigiCash” isimli sirketini
kurdu ve ayn1 isimli dijital para arzim1 gergeklestirdi. Fakat glinlimiizdeki kripto para
birimlerinden farkli olarak DigiCash’in denetimi merkezi bir sisteme dayali olarak
yapilmaktaydi. Nitekim yeteri kadar kullanici talebine ulasamayan DigiCash girisimi
1998 yilinda iflas etmistir (Bech ve Garratt 2017).

Digicash’in 1998 yilindaki iflasiyla birlikte ayn1 y1l Crypto++ kiitiiphanesinin
gelistiricisi olan Wei Dai tarafindan 1988 yilinda teorik bir ¢aligma yayimlanmis ve
sifreli para birimi olarak tanimladigi sisteme “b-money” adin1 vermistir. Kriptografik
yontemler kullanarak merkezi bir yonetime bagli kalmadan islemlerin anonim
sekilde daha verimli gerceklesebilecegini savunmustur. Dai’nin bu fikri sadece
teoride kalmis ve gercekte hi¢ uygulanmamistir. Bununla birlikte 1998 yilinda bir
bilgisayar bilimcisi olan Nick Szabo tarafindan “Bit Gold” isimli merkezi olmayan
bir dijital para birimi gelistirilmistir. Nick Szabo fon transferlerinin kaydini tutma
konusunda Proof of Work (Is Kanit1) sistemini de Bit Gold mimarisine ekledi. Bu
proje hi¢bir zaman gercekte hayata gegirilmedi fakat bu yoniiyle gegmiste Bitcoin’in

habercisi niteliginde oldugu sdylenebilir.
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2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde “mortgage krizi” adi verilen
emlak balonunun patlamasi ile yasanan finansal krizle birlikte tiim diinyada
insanlarin bankalara, derecelendirme kuruluslarima ve hiikiimetlere olan giivenleri
olduk¢a azalmistir. Bir¢ok iilkede borsalar ¢okmiis, finans sirketleri iflas etmis ve
bankalar batmistir. Bu gelismelerle insanlarin finans sistemine bakis agis1 ve gliveni
hayli zedelenmistir (Caglar, 2017). Bu donemde arkasindaki hiikiimetlere olan giiven
ile deger bigilen itibari para birimlerine insanlar siipheyle yaklasmaya baslamis ve
herhangi bir otoriteye bagli kalmayan merkeziyetsiz bir finansal diizen arayisina
baslanmigtir. Bunun yaninda uluslararasi transferlerde Odenen yiiksek banka
komisyonlarinin da bu arayisi tetikleyen unsurlardan oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Tiim bu gelismeler sirasinda 2008 yilinda Cypherpunk Mail Grubu’na
Satoshi Nakamoto isimli bir kisi tarafindan bir bildiri gonderilmistir. Bitcoin ve
Blockchain teknolojisinin anlatildigi bu maile ilk baslarda ¢ok fazla olumlu doniis
almamamuis olsa da, Hal Finney isimli kisi Nakamoto’ya olumlu doniis yapmustir ve
zamanla Bitcoin’e olan ilgi artmistir. Satoshi Nakamoto gercek kimligini hi¢ kimseye
aciklamamistir ve sadece internet aracilifiyla insanlarla iletisime ge¢mistir. 2009
yilinda Nakamoto, bir Blockchain agindaki ilk blok olan “Genesis Block (Yaratilig
Blogu)” iiretimini tamamlamis ve 50 Bitcoin diizeyindeki blok o6diiliinii almistir.
Daha sonra Nakamoto’nun ilk destekgilerinden olan Hal Finney ayni zamanda ilk
Bitcoin transferindeki alici kisi olmus ve 170. Blokta kendisine 10 Bitcoin transfer

edilmistir.

Giliniimiizde kripto para tiirlerinin sayist binleri hatta onbinleri bulsa da,
yaraticisinin ticari kazang amaci giitmeden acik kaynak kodlu olarak yayinladigi

Bitcoin ilk kripto para olarak tarihe ge¢mistir.

2.6.2. Kripto Paralarin islem Siireci

Kripto paralarin cogunlugu Blockchain altyapist ile ¢aligmaktadir. Blockchain
ile tim iglem kayitlarmin tutulmasi ve islemlerin dogrulugunun onaylanmasi
saglanmaktadir. Islemler merkezi bir sistem ve ydneticiye bagli olmadan kisiler

arasinda dagitik yapidaki bir ag lizerinden gerceklesmektedir.
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Bir kripto para transfer siirecini miimkiin mertebe 6zetlemek gerekirse siireg

su sekilde gerceklesecektir:

e Kullanict acik anahtar ve Ozel anahtar ikilisini kullanarak islemlerini
yonlendirmektedir.

e Bir gonderici yaptig1 islemi kendi 6zel anahtar1 ile imzalar ve gonderecegi
kisiyi de alicinin genel anahtari ile tanimlar.

e Aga gonderilen islem agdaki diger kullanicilar tarafindan dogrulanma
siirecine girer. Gondericinin genel anahtar1 kullanilarak islemin o kisi
tarafindan baslatildig1 dogrulanir.

e Bu islem o siirecte baglatilan ve onaylanan diger islemlerle birlikte bir blokta
toplanarak kaydedilir.

e Agdaki diger katilimcilar bu islem blogunun gecmisteki diger islemler ile
tutarlt olup olmadigini kontrol eder.

e Bu sekilde islemlerin dogru oldugu onaylandiktan sonra islem blogu aga dahil
edilir. Boylelikle alic1 tarafa fonlar aktarilmis olur ve her yeni islem

baslatildiginda ayni siireg tekrarlanir.

2.6.3. Kripto Paralarin Islem Maliyetleri

Blockchain temelinde g¢alisan kripto para birimlerinde bir transfer
gerceklestirmek i¢in 6denmesi gereken bir madenci iicreti mevcuttur. Bu iicret yeni
bloklarin yaratilmasinda ve islemlerin dogrulanmasinda “madenci” sifatiyla gorev
alan kisilerin harcadiklar1 emege karsilik verilen iicrettir. Bir kisi kendisine ait
clizdan tlizerinden baslattig1 islem icin madenciye ddeyecegi licret miktarini istedigi
diizeyde belirleyebilir. Bu iicret miktarmin yiliksek belirlenmesi islem hizim
arttirabilecegi gibi, diisiik belirlenmesi de islemin ger¢ceklesme hizini azaltabilir. Zira
madenciler islemleri onaylarken Oncelikle yiliksek gelir elde edebilecekleri
islemlerden baslarlar. Bu yilizden piyasadaki islem yogunluguna goére madenci
ticretlerinin ortalamasi siirekli olarak degigsmektedir. Eger kullanicinin transfer i¢in
belirledigi madenci iicreti ortalamanin ¢ok altinda bir {icret olarak belirlenmisse,
baslatilan iglemler gilinleri ve hatta haftalar1 bulabilecek kadar uzun siire onay i¢in

bekleyebilir.
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Bir kisinin kripto para sahibi olmak istediginde ilgili para birimini elde
edebilecegi en kolay yollardan biri kripto para borsalarindan satin almaktir. Fakat
kullanicilar borsa cilizdanlar {izerinde sahip olduklar1 kripto paralarini baska bir
adrese transfer etmek istediklerinde madenci iicretlerini ¢ogunlukla kendileri
belirleyemezler. Zira borsalarda ciizdanin sahibi ve yoneticisi olan kisi borsanin
kendisi oldugu icin transferin baslaticisi da kullanici degildir. Kullanicilarin
borsalarda beklettikleri kripto para bakiyeleri, borsanin veri tabaninda o kullanici ile
iliskilendirilmis bir sayidan ibarettir. Dolayisiyla kripto para clizdan1 gercekte

borsaya aittir ve borsalar kullanicinin transfer emri dahilinde islemleri baslatirlar.

Transferler igin alinacak iglem ficretleri konusunda borsalarin uyguladigi
farkli yontemler mevcuttur. Bazi borsalar transferler i¢in kullanicisindan higbir
madenci iicreti tahsil etmezken, bazi borsalar ag iizerindeki islem yogunlugu fark
etmeksizin kullanicisindan sabit bir miktarda madenci iicreti alabilir ve madenciye
diledigi miktarda 6demeyi yapabilir. Kimi borsalar ise kullanicisina belirli bir

aralikta madenci iicreti belirleyebilme olanagi sunmaktadir.

Ote yandan giiniimiizde Blockchain yerine Tangle teknolojisini kullanan tek
kripto para birimi olan IOTA’nin transfer islemlerinde herhangi bir madenci
komisyonu yoktur. Zira Tangle sisteminin onay mekanizmasinda madenci unsuru yer
almaz. Tabi borsa clizdanlar tizerinden baglatilan IOTA transfer islemlerinde ise

ilgili borsa, kurallar1 geregi kullanicisindan transfer komisyonu tahsil edebilir.

2.7. Bir Kripto Para Olarak Bitcoin

2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan agik kaynak kodlu bir proje olarak
kullanicilara sunulan Bitcoin, herhangi bir devlet, merkezi otorite, sirket veya tiglincii
parti diizenleyici tarafindan kontrol edilmeyen bir elektronik nakit sistemidir. Satoshi
Nakamoto’ya gore giiven temeli olusturmak ic¢in ihtiya¢ duyulan {igiincii taraflara
dayali mevcut diizenin barindirdigi zayifliklar1 sebebiyle degismesi gerekiyordu.
Ugiincii taraflarin ticarete konu isleme dahil olmasi arabuluculuk maliyetlerini
doguruyor, islem maliyetlerini arttirtyor ve bu sebeple kiiciik hacimlerdeki islemlere
pratikte imkan vermiyordu. Kisilerin herhangi bir i¢iincii tarafi isleme dahil etmeden
fiziksel para araciligiyla birbirlerine 6deme saglamasi giiven esasina dayanmaktaydi.

Giliven sorunu ise 6deme aligverisinde sahtekarliklar1 beraberinde getirebiliyordu.
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Nakamoto bu noktada, kisiler arasinda {igiincii bir tarafa veya kisisel giivene ihtiyag
duymadan sifreleme yontemleri kullanilarak dogrudan giivenilir para transferi
yapilabilmesini saglayan c¢evrimigi bir sistem Onerdi. Sifreleme yontemleri, zaman
damgasi, dagitik ag yapist gibi yontemlerle geri dondiiriilemez islemlere olanak
saglayan bu sistem alict ve saticiyr dolandiricilik konusunda gilivene alan bir

mekanizma igeriyordu.

Merkezi bir sisteme dayali olmayan, kullanicilarinin kolektif katilimi ile
olusturulan bir ag iizerinde calisan Bitcoin’in ortaya ¢ikmasina 2008 yilinda patlak
veren kiiresel mali krizin zemin hazirladig1 sdylenebilir. Krizin etkisiyle insanlarin
hiikiimetlere, merkez bankalarina ve finansal kuruluslara giiveni olduk¢a azalmistir.
Bu aktorlerin algilanan basarisizligi kimi insanlarin yeni bir finansal diizen fikrine
dair arayiga girmesine sebep olmus ve bu donem Bitcoin’in ortaya ¢ikistyla devam
etmistir. Bitcoin’in  yiiksek likiditeye sahip olmasi, internet araciligiyla
kullanilabilmesi, mikro 6demelere diisiik maliyetle imkan saglamasi, islemlerin geri
dondiiriilemez olmast ve tiim bunlar i¢in {iclincii bir giivenilir otoriteye ihtiyag
duyulmamas1 gibi 6zellikleri Bitcoin’i kullanicilar1 arasinda cazip hale getirmistir

(Grinberg, 2012; Roth, 2015).

Bitcoin’e “takip edilememesi ve yasadisi islerde kullanilabilecegi” yoniinde
gelen elestiriler mevcuttur. Fakat Bitcoin’in tiim islem ge¢misi herkesin gorebilecegi
sekilde Blockchain agina kaydedilir. Bitcoin’in tarihteki ilk isleminden son iglemine
kadar bakiyelerin hangi adresten hangi diger adrese aktarildigi goriilebilir. Bitcoin ile
yapilan tiim islemlerin takibi seffaf sekilde yapilabilir. Buradaki yasadisi para
trafigine imkan saglayabilecek tek onemli husus islemleri yapan adres sahiplerinin
kimliginin belirsiz olmasidir. Fakat giliniimiizde ¢ogunlukla borsalar araciligi ile
Bitcoin edinilmesi ve borsalarin da hesap sahiplerinin kimligini dogrulayarak islem
yapmalarina olanak tanimasi sebebiyle Bitcoin transferi yapan kisilerin takibinin
miimkiin oldugu sdylenebilir (Giiven ve Sahindz, 2018; Reyna, Martin, Chen, Soler
ve Diaz, 2018).
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Sekil 7. Bitcoin i¢in Yaygin Olarak Kullamlan Semboller

Kaynak: Carkacioglu, 2016

Bitcoin’in genel kabul gormiis kisaltmast “BTC” seklindedir. Bununla birlikte
kimi borsalar ve topluluklar tarafindan Bitcoin kisaltmasinin “XBT” seklinde de
kullanildigina rastlanilabilir. Yukaridaki sekilde goriildiigii iizere Bitcoin i¢in sembol
olarak Amerikan Dolari’nin semboliine benzer sekilde “B” harfinin ortasindan dik iki
paralel ¢izgi gecen bir sembol kullanilir. Bir Bitcoin 100 milyonuncu basamagina
kadar boliinebilir ve 100 milyonda 1 olan (0,00000001) Bitcoin’in en kiigiik birimine
“Satoshi” denilmektedir. Bitcoin’in kabul gérmiis alt birimleri ve ondalik karsiliklar:

asagidaki cizelgede goriilebilir:

Cizelge 3. Bitcoin’in Birim Miktarlar1 isimlendirmeleri

BIRIM KISALTMA ONDALIK MIKTAR
Bitcoin BTC 1.0
Bitcent ya da centi-bitcoin cBTC 0.01
Millibit ya da milli-bitcoin mBTC 0.001
Bit ya da micro-bitcoin uBTC 0.000001
Satoshi - 0.00000001

Kaynak: Caetano, 2015

Bitcoin Blockchain’inde her yeni blogun olusmasi yaklasik olarak 10 dakika
sirmektedir. Agdaki toplam Ozetleme giicliniin artmasi durumunda sistem bu 10
dakikay tutturabilmek igin her 2016 blokta bir zorluk derecesini ayarlamaktadir. Tlk
blok olan “Genesis Blok (Yaratilis Blogu)” iiretildiginde blok iiretim 6diilii olarak 50
Bitcoin veriliyordu. Fakat sistem her 210.000 blokta bir 6diil miktarin1 yar1 yartya
indirir ve bu siire yaklasik olarak 4 yila tekabiil etmektedir. Blok iiretimlerinde
verilecek Odiillerle beraber dolasima cikacak toplam Bitcoin sinirt 21 milyon ile
sinirlandirilmistir. Bu ¢aligmanin yapildig: sirada tiretilmis Bitcoin miktar1 yaklagik

olarak 18,26 milyondur.
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Bitcoin’in gelistiricisi olan Satoshi Nakamoto’nun kimligi bilinmiyordu ve
Bitcoin’in baslangicindan sonra da uzun bir siire gelistirici ekibin igerisinde yer aldi.
23 Nisan 2011 tarihinde Nakamoto kendi kurdugu bir Bitcoin Blockchain diigiimii ve
Bitcoin ciizdan yazilimi olan Bitcoin Core’un gelistiricilerinden olan Mike Hearn’e
son bir mail atmigtir. Bu mailden sonra Satoshi Nakamoto’dan bir daha haber
alimamamuistir. Bitcoin’e finansal olarak deger bicilmesi konusunda ilk adimlardan
biri New Liberty Standard tarafindan 5 Ekim 2009 tarihinde olusturulan kurdur. Bu
kur degeri Bitcoin {iretimi i¢in kullanilan bir bilgisayarin ¢alistirilmasi i¢in gerekli
elektrigin maliyetinin hesaplanmasi seklinde belirlenmistir. Bu denkleme gore 1$ =
1.309,03 BTC seklindedir (http-2). Bitcoin’i kullanarak yapilan ilk aligveris islemi
ise Laszlo Hanyecz tarafindan yapilmistir. Laszlo 18 Mayis 2010 tarihinde
Bitcointalk forum sitesinde bir pizza i¢in 10.000 Bitcoin 6demeyi teklif etmistir. O
donemki Bitcoin degerinin ¢ok diisiik olmasi sebebiyle bu rakam gorece biiyiik bir

degeri ifade etmiyordu (http-3).

Tarihi ve hizli gelisimi ile Bitcoin, zamanla diger kripto para birimlerinin
degerinin belirlenmesi gibi konularda bir standart haline geldi. Bitcoin’den sonra
bir¢ok kripto para birimi iiretilmistir ve bunlara genel bir isim olarak “altcoin”
denmektedir. Bu farkli kripto para birimleri madenciliginin kolay olmasi, daha diisiik
maliyet ile islem yapma imkani, daha hizli transfer yapma imkani, anonim islem
konusunda daha giivenilir olma ozelligi gibi ¢esitli avantajlar sunabilmektedir

(Haslak, 2018).

2.7.1. SegWit Giincellemesi

Bitcoin ilk kripto para olmasi ile giinlimiizde en yiiksek piyasa hacmine sahip
olan ve ayni zamanda en iinlii kripto paradir. Bu kripto para her ne kadar 2009
yilinda hayata gecirilmis olsa da, gelistirilmesi halen devam eden bir teknolojik
altyapiya sahiptir. Hem bir yatirim aract hem de bir 6deme araci olarak kullaniminin
yaninda Bitcoin’in en biiylik sorunu ol¢eklenebilirlik diizeyinin diisiik olmasidir.
Bitcoin Blockchain’inde her blok yaklasik 10 dakikada bir iiretilirken, saniye basina
yaklasik 7 islem gergeklesecek sekilde bir blok biiyiikliigline sahiptir. Bitcoin’in
sahip oldugu 1 MB diizeyinde olan blok boyutu Bitcoin i¢in ciddi bir
olgeklenebilirlik sorunu yaratmaktadir. Ornegin; geleneksel ddeme aglarindan olan
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Visa, 2013 tatillerinde saniyede 47.000 islem gerceklestirebilmisken, Bitcoin aginin
bu denli dlgekte islem yapabilmesi i¢in blok biiyiikliigiiniin yaklasik 7 GB diizeyinde
olmast gerekmekteydi. Blok boyutunun bu denli yiiksek bir diizeye ¢ikarilmasi
demek, Blockchain ag biiylkliigiiniin her yil yaklagik 350 TB kadar biiylimesi
demektir (Vujici¢ vd., 2018).

Bitcoin’in 0Olgeklenme problemi, kullanicilarin yogun transfer yaptiklari
zamanlarda agdaki madenci {icretlerinin yiikselmesine ve asir1 yogunluktan dolay1
islemlerin oldukg¢a yavaslamasina sebebiyet vermektedir. Birgok gelistiricileri bu
sorunu ele almakta ve ¢6zlim arayisinda bulunmaktadir. Bununla ilgili zaman zaman
sistem gilincellemeleri ve farkli uygulama fikirleri gelistiricilerin onayina

sunulmaktadir.

2017 yilinda yapilan bir Soft Fork giincellemesi ile etkinlestirilen SegWit
(Segregated Witness) aktivasyonu, eski Bitcoin yazilimin1 bozmayacak sekilde blok
yapisinda bazi degisiklikler yapti. Tiirk¢e’ye “Ayrilmis Tanik™ olarak cevrilen
SegWit giincellemesi, blok yapisinda meydana getirdigi degisiklik sayesinde blok

basina gerceklesebilecek islem sayisini arttirmistir.

Bitcoin Blockchain aginda bir islem gerceklesecegi zaman Ozetle;
gonderilecek tutar bilgisi ve varsa gonderim mesaji alicinin genel anahtar ile bir
araya getirilip gdnderen kisinin 6zel anahtartyla imzalanir. Imzalanan veri yapilan
islem verisiyle birlikte bloga dahil edilerek ag lizerinde yayimlanir. Bu dijital imza

verilerine “taniklik verileri” denir.

Blok igerisine yerlestirilen bazi bilgilerden olan dijital imzalar, mevcut 1
MB’lik blok biiyiikliigiiniin biiyiik bir alanin1 kaplamaktaydi. SegWit dijital imzalari
yani “tanik verilerini” islem verisinden ayirarak farkli bir blok yapisi sekillendirdi.
Boylece blok igerisine daha fazla islem wverisi eklenebilmesi sayesinde blok
kapasitesi arttirilmis oldu. Bu giincelleme sonrasi halen her blok yaklasik 10
dakikada iiretiliyor olsa da, bloklara daha fazla islem verisi kaydedilebilmesi
sebebiyle saniye basina ortalama islem miktar1 da artmis oldu. Ote yandan bu bir
Soft Fork giincellemesi oldugu i¢in SegWit kullanmayan node’lar halen ayni zincir

tizerinde eski siiriime gore ¢aligsabilmektedirler (Brown, Chiu, ve Koeppl, 2019).
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2.7.2. Lightning Network Kavrami

Lightning Network, Bitcoin’in dl¢eklenebilirlik problemine kars1 alternatif bir
¢Oziim olarak ortaya ¢ikmis bir tiir zincir dis1 uygulamadir. Lightning Network
aslinda Blockchain iizerinde ikinci bir katman olarak calismakta ve bu sistem ile
yapilan baslangic ve kapanis islemleri arasindaki hicbir islem ag iizerinde
yayimlanmamaktadir. Lightning Network kullanicilarin olusturduklart bir 6deme
kanali araciligiyla, teoride sinirsiz transferi kullanicilarin kendi arasinda ticretsiz
sekilde yapmalarina olanak tanir. Buradaki onemli husus islem iicretinin sadece
ddeme kanalinin agilis ve kapanisi esnasinda 6denmesi gerekliligidir. Odeme kanali
olusturulduktan sonra kanal icerisinde gerceklestirilen islemler sadece bir muhasebe
kayd1 gibi tutularak kullanict bakiyeleri olusturulur. Odeme kanali kapatildigi zaman
kullanicilara ait son bakiyeler Blockchain iizerinde baslatilan bir islem ile taraflara

aktarilir.

Lightning Network ile iki kullanicinin bir 6deme kanal1 araciligtyla birbirleri

arasinda 6deme alip vermelerini su sekildeki bir senaryo ile agiklayabiliriz:

e Eren 8 adet Bitcoin’e, Aykan ise 2 adet Bitcoin’e sahiptir.

e Eren ve Aykan aralarinda anlasarak ellerindeki Bitcoin’leri kilitledikleri bir
odeme kanal1 olustururlar ve bu islem ag tizerinde yayimlanir.

e Odeme kanalinda Eren adina 8, Aykan adima 2 Bitcoin goriilmektedir.

e Iki kisinin yaptiklar1 bir aligveris sonucunda Eren elindeki 8 Bitcoin’den 1
adetini Aykan’a gonderir. Bu durumda 6deme kanali lizerinde artik Eren’in 7
Bitcoin’i, Aykan’in ise 3 Bitcoin’i goziikecektir.

e Daha sonra baska bir aligveris sonucunda Aykan elindeki 3 Bitcoin’den 2,5
adetini Eren’e gonderir. Bu islem sonucunda da 6deme kanalinda Aykan
adina 0,5 Bitcoin, Eren adina ise 9,5 Bitcoin goziikecektir.

e Bu noktaya kadar iki kullanicinin kendi aralarinda yaptigi higbir islem
Blockchain agi iizerinde yayimlanmaz. Taraflar 6deme kanali kapatmak
istediginde Eren’in 9,5 Bitcoin’i, Aykan’in ise 0,5 Bitcoin’i olacak sekilde ag
lizerinde islem baglatilir ve 6deme kanali kapatilmis olur. Artik kullanicilar

sahip olduklar bakiyelerini baska kisilere serbestce aktarabilirler.

Lightning Network, iki kullanic1 arasinda olusturulan 6deme kanali sayesinde

cok sayida mikro 6demelerin yapilmasi hususunda oldukca avantajlidir. Blockchain
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aginda bir transfer islemi baslatmanin maliyeti mikro 6demeler i¢in oldukca yiiksek
olabilir. Bunun yaninda agdaki yogunluga bagl olarak transferlerin gerceklesmesi
uzun slire alabilmektedir. Lightning Network ile 6deme kanali igerisinde yapilan
islemler Blockchain agi iizerinde yayimlanmayacagi igin ek iicretlerden tasarruf

edilmis olunur.

Lightning Network, HTLC (Hashed Timelock Contract) tabanli bir édeme
kanali agidir. HTLC, Blockchain zinciri disindaki 6demelerin birden fazla 6deme
kanali arasinda giivenilir bir sekilde aktarilmasina olanak taniyan bir tir akilli
sOzlesmedir. Bu sistemin bir avantaj1 da iki taraf arasinda dogrudan bir 6deme kanali
baglantis1 olmadig1 durumlarda, taraflarin dahil olduklari mevcut 6deme kanallari
tizerinden dolayli bir yol izlenerek 6deme aktarabilmeleridir. Bunu su sekilde bir

senaryo lizerinden aciklayabiliriz:

e Eren ile Aykan arasinda bir 6deme kanali mevcuttur. Ergin isimli liglinci bir
kisi ile Aykan arasinda da bir 6deme kanali kurulmustur.

e Eren ve Ergin arasinda dogrudan bir 6deme kanali bulunmamaktadir fakat
Eren, Ergin isimli kisiye Lightning Network ile bir 6deme yapmak
istemektedir.

e Eren, Aykan ile aralarinda sahip oldugu kanal aracilig: ile Ergin’e gonderim
yapmak istedigini Aykan’a iletir.

e Aykan da Ergin ile aralarinda bulunan kanal {izerinden Eren’in gondermek

istedigi 6demeyi Ergin’e aktarir.

Ote yandan bu sistemin igleyebilmesi i¢in araci konumunda bulunan 8deme
kanallarindaki kullanicilarin, yapilmak istenen transfer boyutu kadar bir bakiyeye
sahip olmasi sarttir. Yukaridaki 6rnekte aract konumunda bulunan kisi sayisi 1 olarak
verilmistir fakat Lightning Network ile birden fazla 6deme kanalimi araci olarak
kullanarak dolayli bir 6deme gonderimi saglanabilir. Bu noktada ilk kullanicinin son
kullaniciya gondermek istedigi tutar kadar bakiye, araci bulunan kisilerde mevcutsa

bu sistem sorunsuz sekilde isleyecektir.

Lightning Network sisteminde, bir oOdeme kanalinin kapatilmasi
kararlastirildiginda kullanicilarin hile yapmasini engelleyen bir garanti mekanizmasi
mevcuttur. Kullanicilardan biri son yapilan isleme kadar olan bakiye miktarlarini

manipiile edip daha yiliksek bir bakiyeye sahip olacak sekilde kanali kapatmaya
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caligirsa; diger kullanici bunu kanitlayabilir ve hile yapan kisiye ceza olarak kanal
tizerindeki tiim fonu alabilir. Bu da kotii niyetli davraniglart caydirict bir unsurdur
(Decker ve Wattenhofer, 2015; Di Stasi, Avallone, Canonico ve Ventre, 2018; Seres,
Gulyas, Nagy ve Burcsi, 2019; Conoscenti, Vetro ve De Martin, 2019; Waugh ve
Holz, 2020; Bartolucci, Caccioli ve Vivo, 2020).

Calismanin bu bolimiiniin yazildig1 an itibariyle Lightning Network aginda
acik olan 6deme kanali sayisi1 yaklasik olarak 37,2 bin adettir. Bu 6deme kanallarinda
bulunan toplam Bitcoin adeti ise yaklasik olarak 1053 olarak goziikmektedir (http-
12).

2.8. Alternatif Kripto Paralar (Altcoin)

2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan olusturulan ilk kripto para olan
Bitcoin’den sonra zaman igerisinde benzer 6zellikler tasiyan gesitli kripto paralar
tiretilmeye baslandi. Bu kripto paralar Bitcoin’e alternatif olarak bazi &zellikler
tagtyordu. Genel olarak gizlilik, islem hizi, islem maliyeti, madencilik tiirii, toplam
arz, merkeziyetsizlik vb. gibi konularda cesitli avantajlar saglama amaci giliderek
hayatimiza giren bu kripto paralara “alternatif coin” manasina gelen “alt” ve “coin”

kelimelerinin birlesimi olarak “Altcoin” denildi.

[k Altcoin olan Namecoin 2011 yili baslarinda Bitcoin networkii iizerinden
bir ¢atallanma ile tiretildi ve ayn1 sekilde 21 milyon toplam arza sahipti. Ayn1 y1l eski
Google miihendisi Charlie Lee tarafindan Litecoin piyasaya siiriildii. Litecoin’in
ayristigl en Onemli noktalardan biri Bitcoin aginda 10 dakika olan blok iiretme
stiresini Litecoin igin 2,5 dakika olarak belirlemesiydi. Toplam 84 milyon arza sahip
olan Litecoin, sifreleme algoritmasi olarak SHA-256’dan farkli olarak Scrypt
algoirtmasm1 kullaniyordu. Bu sebeplerle islem maliyetlerinin de Bitcoin’den

oldukga diisiik olmasi Litecoin’i dnemli sekilde ayristiriyordu (http-13; http-14).

Aradan gecgen yillar icerisinde iiretilen binlerce Altcoin’den higbirinin fiyati
20 Agustos 2020 tarihine kadar Bitcoin fiyatin1 gecemedi. Bu tarihte YFI kisaltma
kodunu kullanan “yearn.finance” isimli kripto paranin fiyat1 Bitcoin fiyatin1 gegerek
tarihte bir ilk gergeklesti. Fakat bu durumun aslinda bir illiizyon oldugunu séylemek

miimkiindiir. Zira Bitcoin’in toplam arzi 21 milyon ile siirl iken ve ayni donem
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yaklagik 18,5 milyon Bitcoin dolasimda iken, YFI'nin toplam arzi sadece 30.000
adetle sinirliydi. Bu yiizden 20 Agustos tarihinde Bitcoin’in toplam piyasa hacmi 219
milyar dolar civarindayken YFI'nin piyasa hacmi ise sadece 390 milyon dolar

civarindaydi (http-5; http-7).

Zaman igerisinde ¢esitli sorunlari ¢ozme amaciyla ortaya ¢ikan, kimi projeler
gelistiren binlerce Altcoin iiretildi ve bir o kadar Altcoin de ¢esitli sebeplerle gozden
diiserek tarihe karisti. Bu sebepler baslica; gelistirici ekibin ilgili Altcoin’i birakmasi,
hacking olaylari, degerindeki ani ve sert diislislerle yatirimcilarin fonlarinin erimis
olmasi, vadettigi projenin sonlandirilmis olmasi veya hi¢ yapilmamis olmasi, iglem
gordiigli borsalardan cikarilmig olmasi, ilgili devlet regiilasyonlar1 geregi yasadisi

kabul edilmesi vb. olarak siralanabilir.

2.8.1. Stabil Coin (Stable Coin)

Kripto para ekosistemi icin gelen en biiylik elestirilerden biri de bu para
birimlerinin deger artis ve azaliglarindaki volatilitenin merkez bankalar1 tarafindan
basilan itibari para birimlerine ve geleneksel yatirim araclarina kiyasla asir1 yiliksek
olmasidir. Bu duruma alternatif bir ¢éziim getiren stabil coinler degeri bagka bir

maddi varliga sabitlenmis kripto para birimleridir.

Stabil coinler her kripto para birimi gibi kriptografik algoritmalar barindiran
dagitik kayit teknolojilerini kullanmaktadirlar. Geleneksel kripto para birimlerinden
farkli olarak stabil coinler arz edildigi miktara karsilik olarak belirlenen bir itibari
para birimini, degerli metalleri, emtialar1 vb. maddi varliklar1 saklamay1 taahhiit
ederler. Boylece karsilik olarak saklanan varligin degeri ilgili stabil coinin degerini

olusturur.

Cogunlukla stabil coin ihraggisi kuruluslar kendisine iade edilen her stabil
coini igin yatirnmcisina karsilik olarak ayirdigi varlik ile 6deme yapacagini garanti
ederler. Bu durum piyasalarda islem yapan yatirimcilarin deger algisini
yonlendirmekte ve stabil coinin serbest piyasadaki degerinin sabitlenmesine yardimci
olmaktadir. Nitekim buna ragmen stabil coinlerin serbest piyasadaki degerinin,
coinin sabitlendigi varligin degerinden saptigi goriilmektedir. Bu durum karsisinda

bazi stabil coin ihrag¢ist kuruluslar da coinin islem gordiigii borsalarda fiyatin sapma
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yoniine  gdére  alim-satim  yaparak  coinin  degerini  sabit  tutmayi

amaglayabilmektedirler.

Kripto para ekosistemi igerisinde ilk stabil coin olarak One ¢ikan Tether
baslangicta Realcoin ismiyle 2014 yilinda Brock Pierce, Craig Sellars ve Reeve
Collins tarafindan kuruldu (Lipton, Sardon, Schar ve Schupbach, 2020). Tether, 10
Ekim 2020 tarihi itibariyle 15,7 milyar dolarlik piyasa hacmi ile giiniimiizde hem en
yuksek piyasa hacmine sahip stabil coin, hem de en yiiksek 3. piyasa hacmine sahip
kripto para olma 6zelligini tasimaktadir (http-6). Tether 6zellik olarak degeri her
zaman 1:1 oraninda dolara sabitlenmis bir stabil coindir. USDT kisaltmasiyla
gosterilen Tether coin, Tether Limited sirketi tarafindan ihra¢ edilmektedir. Sirket
her Tether coin icin kasasinda 1 dolar tutmay1 taahhiit etmektedir. Boylece coinin
degerini korumaktadir. Aym sekilde sirket tarafindan 2020 yilinin baslarinda piyasa
stiriilen XAUT kisaltmasiyla gosterilen Tether Gold da benzer sekilde 1:1 oraninda 1
ons fiziksel altina endekslidir. Sirket her Tether Gold icin Isvicre’deki banka
kasalarinda 1 ons fiziksel altin saklamaktadir (http-10; http-11).

Son yillarda Ampleforth isimli coin projesi ile stabil coin kavramina yeni bir
teknik ile yaklasildigi goriilmektedir. Aslinda bir stabil coin olmayan Ampleforth’un
amac1 yatirim yapilan fonun degerini korumaktir. Bu yoniiyle Ampleforth projesinin
amacinin; coinin fiyatin1 sabitlemek degil de, fonun degerini sabitlemek oldugu
sOylenebilir. Bunu gerceklestirmek icin Ampleforth 6ncelikle bir hedef fiyat belirler.
Coinin mevcut piyasa fiyatinin bu hedef fiyat1 yakalamasi i¢in Ampleforth
protokoliindeki akilli kontrat sayesinde toplam arz miktarini azaltarak ya da arttirarak
fiyat istikrar1 saglamaya calisgir. Yatirnmcilarin  kripto para cilizdanlarindaki
Ampleforth miktar1 o anki piyasa fiyatina gore her giin bir miktar azaltilarak veya
arttirtlarak kisinin fonunun toplam degeri sabit tutulur. Ornegin Ampleforth coin 100
milyon adet toplam arza sahipken ve piyasa fiyati 2 dolar iken, hedef fiyatin1 1 dolar
olarak belirlemigse; bu fiyata ulasmak i¢in protokoliindeki akilli kontrat sayesinde
toplam arz miktarini 2 kat arttirarak 200 milyon adet yapacaktir. Bu durumda piyasa
fiyat1i 2 dolar tlizerinden 10.000 dolar degerinde 5.000 adet Ampleforth coin alan
yatirimcinin ciizdanindaki sahip oldugu coin miktar1 da 10.000 adete yiikselecektir.
Boylece yatirimcinin sahip oldugu fonun degeri, Ampleforth coinin degeri

degistiginde dahi her zaman sabit kalacaktir (http-18).
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2.8.2. Token

Token’lar kendisinden 6nce var olan bir Blockchain agi {izerinde iiretilen,
cogunlukla bir hizmeti, iirlinii, degeri veya hak sahipligini temsil eden kisiden kisiye
dogrudan ve merkeziyetsiz sekilde transfer edilebilen kripto varliklardir. Token’lar1
coinden ayiran en 6nemli unsur kendi Blockchain aglarinin olmayigidir. Coin olarak
bildigimiz kripto paralar kendi Blockchain aglarina sahipken, Token’lar genellikle
Ethereum gibi akilli s6zlesme uygulamalarina imkan taniyan Blockchain aglarinda
tiretilirler. Her iki kripto varlik ¢esidi de bir deger depolama ve aktarma araci olarak

kullanilmaktadir.

Glinlimiizde bir¢ok kripto para projesi ilk etapta mevcut bir Blockchain ag1
tizerinde Token iireterek hayata gecirilmektedir. Bu sekilde iiretilen kripto paralarin
daha az ar-ge maliyetine sahip olmasi sebebiyle, ilgili projenin yazilimci ve
gelistirici ekipleri tarafindan bu ydntemin cokca tercih edildigi goriilmektedir.
Bununla birlikte ilk etapta “Token” olarak baslayip daha sonra kendi Blockchain
aglarina gecis yaparak “coin” seklinde siniflandirilan bir¢ok projeye rastlamak

miumkindiir.

2.9. Kripto Para Ciizdanlar:

Kripto para ciizdanlar ilgili kripto para biriminin Blockchain ag1 ile iletisim
kurarak kisinin sahip oldugu fonlarin1 yonetmesine aracilik eden bir yapidir. Kripto
para cilizdanlar kullanicisina 6zel ve agik olmak iizere alfaniimerik bir anahtar cifti
saglar. Bu anahtar ciftinden agik anahtar (public key) alegorik olarak kisinin hesap
numarasina benzetilebilir. Kripto para cilizdan1 sahipleri bagka kaynaklardan fon
alabilmek icin bu a¢ik anahtarlarini kullanirken; cilizdanlarina erisebilmek, fonlarini
yonetebilmek, bagka ciizdan adreslerine transfer yapabilmek icin 6zel anahtarlarin
(private key) kullanirlar. Bu baglamda kripto para cilizdani sahiplerinin giivenlik
sorunu yasamamak i¢in Ozel anahtarlarmi ¢ok iyi bir sekilde saklamalari

gerekmektedir (Bulut, 2019).

Kripto paralar ciizdanlarda fiziki sekilde tutulmazlar. Kripto paralar

alfaniimerik bir adreste kayith sekilde duran sayisal bir deger olarak depolanirlar.
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Ciizdan uygulamalar1 bu adresleri iiretebilmek, kisinin sahip oldugu fonlarina erisim
saglayabilmek ve Blockchain agi ile iletisim kurup islem baslatabilmek amaciyla
kullanilan, c¢esitli giivenlik Ozellikleri ve islem kolaylig1 saglayan, kullanici
arayiizine sahip uygulamalardir. Bir kripto para ciizdam1 uygulamasi iizerinden
olusturulmus cilizdan adresine -6zel anahtara sahip olundugu takdirde bagka bir
clizdan uygulamasi iizerinden de erisilebilir. Bu baglamda fonlarin baska bir kisiye
ait clizdan adresine transfer edilmesi bu ciizdan uygulamasindan bir bakiye ¢ikisi
oldugu anlamina gelmez. Bu islem Blockchain ag1 iizerinde bir adresten baska bir
adrese transfer yapildigi anlamina gelir. Clizdan uygulamasinin kullanildig1 cihaza
cesitli sebeplerle erisim saglanamasa bile, kisiler 6zel anahtarlar1 aracilig1 ile baska

bir cihaz veya uygulama iizerinden fonlarina erisim saglayip yonetebilirler.

2.9.1. Sicak ve Soguk Ciizdan Ayrim

Kripto para clizdanlarinin genel olarak “sicak” ve “soguk” ciizdanlar seklinde
2’ye ayrildig1 sdylenebilir. Sicak clizdanlar bir sekilde internetle baglantist olan, bir
tir yazihm seklinde karsimiza c¢ikan ciizdan c¢esididir. Masaiistii ciizdanlar, web
clizdanlar1 ve mobil ciizdanlar olarak ayrilan yazilim cilizdanlar bu sinifta kabul

edilmektedir.

Soguk ciizdanlar bir iglem baglatilana kadar internetle herhangi bir baglantisi
olmayan, anahtar ¢iftlerini cevrimdisi sekilde saklayan fiziksel yapilar halindedir. Bu
haliyle sicak ciizdanlara kiyasla daha giivenli oldugu diisiiniilmektedir. Donanim

clizdanlar ve kagit clizdanlar soguk ciizdan tiirli olarak gosterilebilir.

2.9.2. Donanim Ciizdan (Hardware Wallet)

Donanim ciizdanlar genellikle bir USB bellek veya benzeri harici bir
depolama cihazi seklinde olurlar. Bir clizdani olusturan unsurlardan olan ve ciizdanin
kontroliinii, erisimini saglayan oOzel anahtarlar bu cihaz igerisinde saklanirlar.
Donanim ciizdanlar ana bilgisayara baglanmadigi siirece ¢evrimdist sekilde ¢aligirlar
ve bu yOniiyle c¢evrimici clizdanlara gore siber saldirilara karsi daha yiiksek bir
giivenlik saglarlar. Genellikle bir donanim ciizdan ilgili clizdan saticisina ait bir

yazilim araciligiyla bilgisayar arayiiziine baglanir ve 6zel anahtarlar ana bilgisayara
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aciklanmadan islemlerin imzalanmasi gerceklesir. Ayrica donanim ciizdanlara ait
kullanicisinin belirledigi bir sifre olabilir ve bu ciizdanlar cihaza gomiili bir ekran

igerebilir.

Donanim ciizdanlarin kripto para ciizdanlar1 arasinda bilinen en giivenli
clizdan ¢esidi oldugu soylenebilir. Nitekim buna ragmen donanimsal arizalar, fiziksel
hirsizliga maruz kalma veyahut kullanicinin cihazi kaybetmesi gibi giivenlik

sorunlarina sahiptirler (Guri, 2018; Bulut, 2019).

2.9.3. Yazihm Ciizdan (Software Wallet)

Yazilim ciizdanlar genellikle bir sekilde internete bagli olan, kullanicilarin
Blockchain ag1 ile kolayca iletisim kurmasini saglayan bir arayiize sahip programlar
seklindedir (Guri, 2018). Bitcoin gelistirici ekibi tarafindan hem bir Bitcoin
Blockchain diigiimii (node) hem de masaiistii kullanim i¢in clizdan yazilimi olarak
gelistirilen Bitcoin Core ilk kripto para ciizdan yazilimidir (http-1). Yazilim
clizdanlarin bir kismi olusturulan ciizdanlarin 6zel anahtarlari1  kullaniciya
vermeden kendi sunucularinda saklayabilirler. Bu durumda kripto paralar gergekte
kullaniciya ait olmayip ilgili yazilim saglayicisinin inisiyatifinde olacaktir. Bu

sebeple bu tarz clizdanlarin diger tiirlere kiyasla daha giivensiz oldugu sdylenebilir.

2.9.3.1. Web Ciizdanlar

Web ciizdanlar1 bir internet tarayicisi araciligiyla erisilebilen web siteleri
seklinde kullaniciya sunulan veya tarayici eklentisi olarak kullanilabilen yazilimlar
seklindeki internet tabanli clizdanlardir. Bu tiir clizdanlarda 6zel anahtarlar genellikle
clizdan saglayicisinin kendi sunucularinda saklanir. Web tabanli clizdanlarin, bir¢cok
kullaniciya ait ciizdanin 6zel anahtarlarin1 kendi sunucularinda sakladiklar1 igin
bilgisayar korsanlarinin hedefi olacaklar1 diisiiniiliir. Bu sebeple 6zel anahtarlarini
kendi kontroliinde olacak sekilde saklamak isteyen kullanicilar tarafindan tercih
edilen bir ciizdan tlirii degildir. Nitekim genellikle kolay anlasilabilir bir arayiiz
saglamas1 sebebiyle kullaniglt bir cilizdan tiiri oldugunu sdylemek miimkiindiir

(Moniruzzaman, Chowdhury ve Ferdous, 2020).
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2.9.3.2. Masaiistii Ciizdanlar

Masaiistii clizdanlar MacOS, Windows, Linux gibi isletim sistemine sahip
bilgisayarlarda kurulu bir program olarak ¢alisan yazilimlardir. Blockchain aginda
yeni bir iglem baglatilabilmesi i¢in ciizdanin yiiklii oldugu bilgisayarin internete baglh
olmasi gerekmektedir. Bu tiir ciizdan yazilimlar1 {izerinden yeni bir ciizdan adresi
olusturuldugunda 6zel anahtarin yazili oldugu bir dosya olusturulup bilgisayar
diskine kaydedilir. Bu sebeple erisim anlaminda daha kisitli bir ciizdan tiirli olarak
goziikse de kullanici dilerse bu dosyadaki 6zel anahtarini baska bir harici diske
tastyabilir ya da baska bir yazilim ciizdam araciligiyla kullanabilir. Ozel anahtarlar
bilgisayarin kendi sunucusunda saklandigi i¢in bilgisayar viriisii gibi tehditlere karsi
yeteri kadar onlem alindig1 silirece masaiistii clizdanlar giivenilir bir ciizdan tiirii

olarak kullanilabilir (Bulut, 2019; Moniruzzaman vd., 2020).

2.9.3.3. Mobil Cizdanlar

Mobil ciizdanlar telefon ve tablet gibi mobil cihazlar iizerinden kullanilabilen
uygulamalardir. Ilgili kripto para i¢in olusturulan ciizdanlarm 6zel anahtarlarim
saklayarak mobil cihaz araciligiyla 6deme yapabilme kolayligi saglarlar. Bunun
yaninda kamera aracilig1 ile baska bir kripto para clizdan adresi olan QR kodlari
kolayca tarayabilir ve bu baglamda hizli 6deme yapma imkani sunabilirler. Kolay
taginabilirligi konusunda da avantaj saglayan mobil cilizdanlarin kotii amacgh
yazilimlara karsi dikkatle korunmasi gerekmektedir. Zira cithaza sizmis bir virlis
aracilig1 ile 6zel anahtar bilgilerinin calinmasi tehlikesine sahiptirler (Gtlileg, Cevik

ve Bahadir, 2018; Joki¢ vd., 2019).

2.9.4. Kagit Ciizdan (Paper Wallet)

Kagit clizdanlar genel ve 6zel olmak iizere yeni bir anahtar ¢ifti yaratilip bu
anahtarlarin bir kagida QR kod ve alfaniimerik halde basilmasi seklinde
olusturulurlar. Kullanicilar bu islemin ardindan kripto paralarini ¢evrimigi olan bir
clizdandan olusturduklar1 kagit clizdana aktararak bakiyelerini ¢evrimdis1 sekilde
saklayabilirler. Kagit ciizdanin tizerindeki agik anahtar kodu higbir giivenlik sorunu

olmaksizin bakiye almak i¢in kullanilabilirken, gizli anahtar kodu ise bir ¢evrimici
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clizdan uygulamasina baglanarak islem baglatmak i¢in kullanilabilir. Bu durumda
gizli anahtar kodu c¢evrimi¢i ortama aktarildigindan kaynakli giivenlik agig1
olusturacagi i¢in bir kagit clizdanin sadece bir kere kullanilmasi daha giivenli

olacaktir.

Sekil 8’de “http://bitaddress.org” sitesi tizerinden {iiretilmis 6rnek bir kagit

clizdan gosterilmektedir:

Bitcoin Address Private Key

SECRET

18DNX1jHgK3tiLned3jBsB3weZSXTQD3g4

KxTAntmAkYHzzcc5MhHafGKF6KNesULAXVgwIrT4K4T4hB6S4WWE

Sekil 8. Bitcoin I¢in Kagit Ciizdan Ornegi

Giivenli cilizdan tiirlerinden kabul edilen kagit ciizdanlarin en biiyiik
dezavantajlart; kagidin zarar gérmesi, kaybolmasi, baska bir kisinin eline ge¢mesi
veya lizerindeki gizli anahtara ait QR kodun resminin bir sekilde sizmis olmasi

olarak siralanabilir (Cassano ve Kenna, 2015; Loera, 2015).

2.10. Kripto Para Ekosistemi I¢erisinde Kitlesel Fonlama Yontemleri ve

Merkeziyetsiz Finans Uygulamalar

Son yillarda hizla gelisen ve katilimct ag1 giinden giine biiyiiyen kripto para
ekosistemi geleneksel finansal diizene yeni bir alternatif olarak one c¢ikmaktadir.
Blockchain teknolojisi ile hayatimiza giren kripto paralar sundugu alternatif 6deme
yonteminin haricinde projelerin finansmanindan kredi arzina kadar genis bir
yelpazede cesitli firsatlar da sunmaktadir. Birgok girisimci ekip yeni kripto para arzi
araciligi ile kitlesel fonlama saglayarak projelerini hayata gecirmektedir. Genellikle
bu projeler bir yol haritast dogrultusunda planlanmis ve biinyesinde Blockchain
teknolojisini bir sekilde igeren projeler olarak 6ne ¢ikmaktadirlar. Son yillarda kripto
paralar araciligiyla hayata baslayan kimi projeler de merkezi kuruluslara dayali
sekilde gelismis giiniimiiz finansal diizenine alternatif olarak Blockchain tabanli

merkeziyetsiz bir finansal diizenin de kapilarini aralamaktadir.
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2.10.1. Kitlesel Fonlama Kavrami

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz sonrasi bankalar kredi verirken
erken asamadaki girisimleri riskli sinifa aldilar ve bu sebeple kiigiik 6l¢ekli firmalar
ihtiyact olan finansmana ulasmada zorluk ¢ekmeye basladilar. Bu durum tarihi ¢ok
eskilere dayanan bir finansman bulma yonteminin tetikleyicisi olmustur (Vergili ve
Sahin, 2018). Bugiin diinyanin en prestijli gazetecilik 8diilii olan Pulitzer Odiilii’ne
adinm1 veren Joseph Pulitzer, Fransa’nin Amerika Birlesik Devletleri’ne hediye ettigi
Ozgiirlik Anit1 i¢in 1885 yilinda bir kampanya baslatmistir. O yillarda ABD’nin
icinde bulundugu finansal sikintilar sebebiyle Ozgiirliik Aniti’n1 yerlestirilememesi
tizerine, Pulitzer sahibi oldugu “The New York World” adli gazete iizerinden
diinyanin ilk kitlesel bagis kampanyalarindan birini baglatarak ilk bagis¢1 da kendisi
olmustur. Boylece Pulitzer, bes aylik kisa bir siire igerisinde 160.000°den fazla ABD
vatandasin1 bagis yapmaya tesvik ederek Ozgiirliik Anit’’nin ihtiya¢ duydugu tiim

masraflari karsilamay1 bagsarmistir. (Marchand, 2016).

Giliniimiizde kitlesel fonlama kavrami proje sahibi girisimcilerin 1ilgili
projelerine finansman bulmak i¢in internet tabanli platformlar aracilifiyla genis
kitlelerden cesitli miktarlarda fon topladiklar1 bir sistemi ifade etmektedir. Kitlesel
fonlama, girisimcinin bir internet platformu ilizerinden yaptigi duyuru ve ¢agr ile
projesini potansiyel yatirimcilara sunarak ufak veya biiylik miktarlarda finansman
elde etmesine yarar saglar (Vergili ve Sahin, 2018). Kitlesel fonlamanin bir
finansman yontemi olarak ortaya g¢ikisindaki onemli nedenlerden biri de mevcut
finansal kurumlardan bor¢ temin edemeyen girisimcilerin, erken asamadaki proje
sahiplerinin ve kredi temin etme noktasinda giiven eksikligi yasayan firmalarin dogru
bir metot ile genis kitlelerin giliciinden yararlanabilme potansiyelidir (Conkar ve
Canbaz, 2018). Kitlesel fonlama yonteminde girisimciler, yatirimcilar ve islemlerin
yuriitiildigli platform olmak iizere ii¢ taraf bulunmaktadir. Ayrica bir kitlesel

fonlama platformunun amacladig {i¢ temel gérev vardir, bunlar (Petrov, 2015):

e Girisimciler icin projelerini sunabilecekleri standartlastirilmis bir ortam
saglamak,

e Dolandiricilik ve fonlarin kayb:r gibi riskleri 6nleyerek yatirnmcilarin kitlesel
katilimini tesvik etmek,
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e Potansiyel yatirimcilar ile proje sahibi girisimciler arasinda iletisim

kurulabilmesini saglamak.

2.10.2. ICO ile Kitlesel Fonlama

Acilimi “Initial Coin Offering” olan ICO kavrami Blockchain teknolojisi ile
hayatimiza girmis olan bir tiir kitlesel fonlama yontemidir. Genellikle Blockchain
teknolojisini biinyesinde barindiran bir projeye sahip girisimciler ve fon sahibi
yatirimeilar tarafindan tercih edilen ICO ile finansman edinme yonteminde, girisimci
ekip yeni ihra¢ edecegi bir Token veya Coin karsiliinda mevcut olan bir kripto para
cinsi lizerinden yatirim toplar. Yatirirm doneminin sonuna gelindiginde ekip ihrag
ettigi Token veya Coin ile yatinmcilart yatirim yaptiklari tutar oraninda
odiillendirirler. Girisimci ekip ICO Oncesinde yayinladiklar1 “whitepaper” adinda bir
belge ile projelerinin ve ihra¢ edecekleri Token’larinin genel niteliklerini, misyonunu
ve vizyonunu kamuoyuna agiklarlar (Solak ve Karatay, 2018). ICO’lar kisiden kisiye
aracisiz sekilde odeme yapma imkani saglayan kripto paralar araciligl ile
gerceklestigi icin, bu sekilde fon toplamanin daha seffaf ve daha diisiik maliyetli
oldugunu sdéylemek miimkiindiir (Vergili ve Sahin, 2018).

ICO siirecinin sonuna gelindiginde girisimci ekibin yapilan yatirim karsisinda
vermeyi taahhiit ettigi Token’lar gesitli kripto para borsalarinda islem gérmeye
baglayabilir. Genellikle girisimci ekipler ICO kapsaminda dagitilan Token’larin
kripto para borsalarinda islem gérmesini saglamak i¢in ayrica bir caligma yliriitiirler.
Toplam iiretilen Token’larin biiyiik bir miktar1 toplanan fon karsiliginda yatirimeilara
dagitilirken, %20, %30 veya %40 gibi projeye gore degisen oranlara tekabiil eden bir
miktar Token da genellikle girisimci ekip i¢in ayrilir. ICO ile elde edilen finansman
ilgili projenin yiiriitiilmesi i¢in kullanilirken, proje sahibi ekip bazi durumlarda elde
edecegi karlar1 cesitli sartlar dahilinde belirli periyodlarda Token sahiplerine
O0demeyi taahhiit edebilirler. Bunun yaninda Token i¢in proje dahilinde ek bir
kullanim fonksiyonu da belirlenebilir. Ayrica merkeziyetsiz uygulamalar gelistirilen
projelerde ICO ile ihrag edilen Token’lar i¢in yonetisim amacli kullanilma 6zelligi de
eklendigi goriilmektedir. Bu tarz eklenen ozellikler ilgili ICO’yu ve ihrag¢ edilecek

Token’1 potansiyel yatirimcilar i¢in daha cazip hale getirmektedir.
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2.10.3. IEO ile Kitlesel Fonlama

Kripto paralar aracilifiyla gerceklestirilen bir kitlesel fonlama yontemi olan
ICO’dan farkli olarak IEO’da fon toplama ve Token ihracini i¢eren finansman siireci
bir kripto para borsas1 araciligiyla gerceklestirilir. Ag¢ilimi “Initial Exchange
Offering” olan IEO’da ilgili kripto para borsast projenin pazarlama ortagi
konumundadir. IEO baglatilan kripto para borsasinda kullanict kaydi olan
yatirimcilarin katilabildigi bu kitlesel fonlama yonteminde, ihra¢ edilen Token’lar
fonlama stireci sonunda ilgili borsada islem gérmeye baslar. Bir Token’in borsada
islem gormeye baslamasinin yatirnmcilar i¢in ¢ok Onemli bir gelisme oldugu
disiiniiliirse, potansiyel yatirnmcilar i¢in IEO’lar ICO’ya oranla daha cazip bir

yontemdir.

Borsalarin [EO’lar araciligiyla elde ettigi 6nemli kazang kaynagi yapilan
alim-satim iglemlerinden elde ettigi komisyonlardir. Bir kripto para borsasi
aracilifiyla kitlesel fonlamasi baslatilan projelerde yatirimeilar i¢cin dolandiricilik
riski daha diisiiktiir. Zira kripto para borsalarinin siiphe duyduklar1 projeleri kendi
itibarlarin1 korumak i¢in reddedecekleri diistiniiliir. Bu yontem ile girisimci ekip igin
ihrag ettikleri Token’in kripto para borsasinda islem gérmesini saglamanin maliyeti
ICO’ya gore daha diisiik olmaktadir. ICO’da iiretilen Token’larin yatirimcilara
dagitilmasi1 daha yiiksek siire alirken IEO ile ¢ok kisa bir siirede bu siire¢ tamamlanir.
Yatirimeilarin ayrica bir clizdan olusturmasina gerek kalmaz, sadece ilgili kripto para
borsasindaki hesaplarina bakiye yiiklemeleri ve IEO’ya katilim talebi vermeleri
gerekmektedir. Tiim bunlarin yaninda kripto para borsalar i¢in IEO siirecleri ek is
yiikii getireceginden borsalar tarafindan tercih edilmeyebilir ve ilgili borsa kurallar
geregi kimlik dogrulama siirecleri potansiyel yatirimeilar isteksizlestirebilir (Myalo,

2019; Miglo, 2020).

2.10.4. Merkeziyetsiz Finans Uygulamalar: (Decentralized Finance —
DeFi)

Blockchain teknolojisinin hayatimiza girmesiyle birlikte fon ihtiyaci olan
proje sahipleri ve fon fazlasi olan yatirimcilar arasinda finansman iligkisi kurulmasini
saglayan ICO ve IEO gibi alternatif kitlesel fonlama ydntemleriyle tanistik. Bunun

haricinde son donemde ortaya ¢ikan yeni bir kavram olan DeFi, bireysel olarak fon
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ihtiyaci olan kisilerin fon fazlasi olan kisilerden kripto paralar ile aracisiz sekilde
kredi temin etmesine olanak tantyan merkezi olmayan bir sistem olarak karsimiza
cikmaktadir. Acilimi “Decentralized Finance” olan DeFi, Tiirkge’ye “Merkeziyetsiz
Finans” olarak ¢evrilmektedir. Blockchain tabanli akilli kontratlar araciligiyla kisiler
ellerindeki fonu, genellikle sistemin arz-talep dengesine bagli olarak belirledigi faiz
oran1 lizerinden fon ihtiyact olan kisilere gilivenli bir sekilde kredi olarak
sunabilmektedir. Bu sistemlerde herhangi bir finansal kurum veya araci var olmayip
islemlerin gilivenligi Blockchain ag1 {izerinde olusturulmus akilli kontratlar
araciligiyla saglanmaktadir. Kisiden kisiye dogrudan o6deme imkani saglayan
Blockchain teknolojisi, bu baglamda artik kisiden kisiye dogrudan kredi verme

imkani da saglamaktadir.

DeFi1 uygulamalarinin temelde ii¢ islevi oldugu sdylenebilir, bunlar (Popescu,

2020):

e Parasal bankacilik hizmetlerinin saglanmasi (Stabil Coin ihraci gibi),
e Egler aras1 dogrudan borg¢ verme ve bor¢ alma platformlarinin olusturulmasi,

e  Merkezi olmayan borsalar gibi geligsmis finansal araglarin etkinlestirilmesidir.

Kisiler arasinda yapilan anlasmalar herkese agik bir Blockchain iizerinde
kodlanmis akilli sdzlesmeler araciligi ile uygulanir. Bu nedenle DeFi uygulamalari
herhangi bir araciya ihtiya¢ duymayan, herkesin katilimina agik, giivenilir ve oldukca
seffaf bir finansal sistem sunmaktadir. Akilli sozlesmeler araciligiyla sistem
katilimcilarinin aralarinda yaptiklari bor¢ alma ve borg verme islemleri garanti altina

alinir ve borg veren kisilerin fonlariin kaybini engelleyen bir yap1 kurgulanir.

DeFi sistemleri genellikle kitlesel fonlama sirasinda ihrag etikleri Token’larin
yonetisim amacli kullanilmasma olanak taniyan bir yap: insa ederek sisteme ait
Token’larina fonksiyon kazandirirlar. DeFi sistemlerinde kullanicilar borg alabilmek
icin ¢ogunlukla belirli bir teminat yatirmak zorundadirlar. Ornegin ¢ogu DeFi
uygulamalarinda yonetisime katilan DeFi1 sistemine ait Token sahipleri kimi kripto
paralar i¢in bu teminat oranin1 degistirme konusundaki fikirlerini oylamaya sunabilir

ve ayn1 sekilde benzer konularda oy kullanabilirler.
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2.11. Tigili Alanyazin

Literatiir incelendiginde kripto paralarla ilgili yapilan g¢alismalarda bir¢ok
farkli konunun ele alindigi goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarin  biiyiik bir
cogunlugunda genel olarak kripto paralarin hangi degiskenlerle iliskili oldugunun
tespit edilmesinin amaglandigini sdylemek miimkiindiir. Bu baglamda; Atik, Kdse,
Yilmaz ve Saglam (2015), igellioglu ve Oztiirk (2016), Szetela, Mentel ve Gedek
(2016), Carrick (2016), Ciitcii ve Kilig (2018a), Agan ve Aydin (2018), Lagin (2019),
Azimov ve Alkan (2019) ve Ozyesil Mustafa (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarda
daha cok kripto paralarin secili doviz kurlart ile iligkisinin tespit edilmesinin
amaclandig1 goriilmektedir. H. Yildirim (2018), Deniz ve Teker (2019) ve Deniz
(2020) tarafindan yapilan calismalarda oldugu gibi, kripto paralarin altin ve Brent
Petrol gibi emtialar ile iligkisinin tespit edilmeye calisildig1 arastirmalar da
mevcuttur. Bununla birlikte Dirican ve Candz (2017), Kanat ve Oget (2018), Kilig ve
Ciitcii (2018b), Cikrik¢1 ve Ozyesil Mustafa (2019) ve Aslan (2019) tarafindan
yapilan ¢aligmalarda ise kripto paralarin borsa endeksleri ile iligkisi arastirilmistir.
Ayrica para arzi, enflasyon orani, faiz orani veya biiyiime verileri gibi ekonomik
faktorlerin de kullanildigi caligmalar goriilmektedir. Bunlara 6rnek olarak Li ve
Wang (2016), Loseva (2016), Giileg vd. (2018) ve Oktar ve Salihoglu (2018)
tarafindan yapilan ¢aligmalar gosterilebilir. Ayrica Li ve Wang (2016) ile Giileg¢ vd.
(2018) tarafindan yapilan caligsmalarda bunlara ek olarak baska degiskenlerin de
analizlere dahil edildigi goriilmektedir. Kripto paralarin birbirleri ile iligkilerinin
tespit edilmesinin amaglandig1 veya farkli kripto para borsalarinda olusan fiyatlar
arasindaki iligkiyi arastiran caligmalar da mevcuttur. Bu calismalara 6rnek olarak
Kogoglu vd. (2016), Karaagag¢ ve Altinirmak (2018), Polat ve Gemici (2018), Cakin
(2019), Akcali ve Sismanoglu (2019), Bilgetay (2019) ve Giiltekin, Ozdemir ve
Varic1 (2019) tarafindan yapilan arastirmalar gosterilebilir. Bununla birlikte literatiir
taramasinda karsilagilan, sentiment analizi amaciyla sosyal medya ve Google arama
motoru verilerinin kullanildig1 ¢alismalara 6rnek olarak Kristoufek (2015), Kutlu,
Sezer ve Giimiis (2017) ve Ozyesil Murat (2019) tarafindan yapilan arastirmalar
gosterilebilir. Ayrica pazartesi etkisi, haftanin anomalisi durumu, kripto paralarin
duraganliginin test edilmesi, kripto para fiyatlarinin e-ticaret islemleri ile iliskisi veya
literatlirdeki 6nceki caligmalarin ex-post i¢in gegerli olup olmadiginin test edilmesi

gibi literatiiriin geneline kiyasla farklilasan birtakim caligmalar da goriilmektedir.
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Vockathaler (2015), Bouoiyour, Selmi ve Tiwari (2015), Hepkorucu ve Geng (2017),
Décourt, Chohan ve Perugini (2017) ve Evci (2020) tarafindan yapilan ¢alismalar
ornek olarak verilebilir. Tiim bu c¢aligmalarda kullanilan farkl: tiirdeki degiskenlerin
de birlikte kullanilarak analizlere dahil edildigi bazi1 arastirmalara rastlanilmistir. Bu
tir arastirmalara 6rnek olarak Dyhrberg (2015), Cermak (2017) ve Dere (2019)

tarafindan yapilmis ¢alismalar gosterilebilir.

Atik vd. (2015) yaptiklar1 ¢alismada, Bitcoin kullaniminda yasanan artigin ve
Bitcoin’in bir yatirim araci olarak kullanilmasinin doviz piyasalari tizerindeki etkisini
arastirmay1 amaclamiglardir. Calismada 2009 ile 2015 yillart arasindaki giinliik
Bitcoin fiyatlari ile diinyada en ¢ok islem goren ¢apraz kur degerleri arasindaki iligki
test edilmis ve bu baglamda Granger nedensellik analizi uygulanmigtir. Analiz
sonuglarina gore Bitcoin ile Japon Yeni birbirini gecikmeli sekilde etkilemekte ve

Japon Yeni’nden Bitcoin’e dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Kristoufek (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin fiyatlar1 spekiilatif
veya teknik etmenler gibi cesitli yonlerden incelenmistir. 14.09.2011 ve 28.02.2014
donemini kapsayan giinler veriler kullanilarak yapilan calismada, Cin piyasasinin
potansiyel etkisinin arastirilmasi amaglanmistir. BTC/USD kuru, Blockchain verileri,
USD/CNY kuru, BTC/CNY kuru, Google Trendler tarafindan saglanan Bitcoin
terimine dair gilinlik ve haftalik arama motoru verileri, Wikipedia’daki Bitcoin
teriminin arama verileri, Finansal Stres Endeksi ve Altin Ons fiyatlar1 degiskenler
olarak analize dahil edilmistir. Analiz yontemi olarak Dalgacik Bagdasiklik (Wavelet
Coherence) kullanilan ¢aligmada fiyat seviyesi, para arzi ve Bitcoin’in ticarette
kullanim1 gibi etkenlerin Bitcoin fiyatinda uzun vadede etkili oldugu sonucu ortaya
cikmistir. Calismadan elde edilen diger bir sonuca gore Bitcoin’in fiyatinin artmasi
kullanicilar1 madenci olmaya tesvik etmekte, fakat zaman i¢inde bu etki de ortadan
kalkmaktadir. Ayrica Bitcoin’in kullanicilar tarafindan gilivenli bir liman olarak
goriilmedigi ortaya ¢ikmis ve Cin piyasasinin Bitcoin’i etkiledigine dair net bir bulgu
bulunamamustir.

Dyhrberg (2015) tarafindan yapilan g¢aligmada, 19.06.2010 — 22.05.2015
donemini kapsayan giinliik verilerden olusan Bitcoin fiyati, Altin Ons degeri, CMX

altin vadeli 100 Ons ABD Dolar1i, USD/EUR kuru, USD/GBP kuru ve FTSE Endeksi

degiskenler olarak ele alinmistir. GARCH modeli kullanilan ¢aligmada Bitcoin’in
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altin ile bircok yonden benzerlik gosterdigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu degiskenlerin
benzer “hedging” kabiliyetine sahip olduklar1 ve iyi ya da kotlii haberlere benzer

sekilde tepki verdikleri belirtilmistir.

Vockathaler (2015)’in caligmasinda ilk olarak ©Onceki arastirmacilar
tarafindan yapilan calismalara ait bulgularin ex-post icin gecerliligini koruyup
korumadig1 degerlendirilmektedir. Ayrica ¢alismanin diger bir amaci ise Bitcoin’in
fiyatin1 etkileyen uzun vadeli faktorlerin arastirilmasidir. Calismada 19.08.2010 ve
27.05.2015 donemini kapsayan giinlilk verilerden olusan 1743 goézlem ve 16
bagimsiz degisken kullanilarak bir GARCH modeli kurulmustur. Arastirmanin
sonuclarina gore Onceki donemde yapilan aragtirmalara ait bulgularin, sonuglar
yayimlandiktan sonra tekrar test edildiginde biiyiik dl¢iide farklilik gdsterdigi sonucu
ortaya c¢ikmistir. Ayrica bulgular Bitcoin fiyatindaki oynakligin ¢ogunun
beklenmedik soklardan geldigini gostermektedir. S6z konusu beklenmedik soklarin
Bitcoin’in fiyatindaki dalgalanmalara agik ara en biiyiik katki sagladigi sonucu

ortaya ¢ikmistir.

Bouoiyour vd. (2015) tarafindan yapilan arastirmada, Aralik 2010 ve Haziran
2014 donemini kapsayan giinliik veriler kullanilmistir. Caligmada elektronik ticaret
islemleri, yatirimc1 ¢ekiciligi ve Bitcoin fiyat endeksi arasindaki iligkinin tespit
edilmesi amaglanmigstir. Elde edilen bulgulara gore Bitcoin fiyatlar1 elektronik ticaret
Islemlerini olumlu etkilemekte ve yatirrmer gekiciligi ise Bitcoin fiyatlarini olumlu
etkilemektedir. Ayrica calismanin neticesinde Bitcoin fiyatlarinin  pozitif
gelismelerden ziyade negatif gelismelere karst daha duyarli oldugu sonucu ortaya

cikmustir.

Igellioglu ve Oztiirk (2016) tarafindan yapilan calismada 29.04.2013 ve
22.09.2017 donemini kapsayan giinliik verilerden olusan 1105 gozlem kullanilmastir.
Bitcoin ile secili doviz kurlar1 arasindaki iliskinin arastirildiglr ¢alismada, analiz
olarak Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi uygulanmistir.
Analizlerden elde edilen bulgulara gére Bitcoin ile Dolar, Pound, Euro, Yuan ve Yen
arasinda uzun ve kisa donemli bir iligkinin varligmma dair bir sonuca

rastlanilmamustir.

Kogoglu vd. (2016) tarafindan yapilan arastirmada Bitcoin borsalarinin
etkinligi, likiditesi ve oynakliginin analiz edilmesi amaciyla; Bitcoin’in USD, EUR,
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GBP, JPY ve CNY doviz kurlan ile islem gordiigii 8 farkli borsaya ait veriler
kullanilmistir. USD i¢in Bitfinex, Bitstamp, Mt. Gox, Btc-e; EUR i¢in Kraken; GBP
i¢in Coinfloor; JPY i¢in Anx; CNY i¢in Okcoin borsalar1 kullanilmistir. 02.06.2014
ve 02.06.2015 donemini kapsayan giinliik veriler ile Johansen esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore
Bitstamp, Btc-¢ ve Bitfinex borsalar1 arasinda egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
Ayrica Okcoin borsasinin bu ii¢ borsa ile esbiitiinlesik iliski igerisinde olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte analize dahil edilen Bitcoin borsalarinin
kendi aralarinda herhangi bir nedensellik iligkisinin bulunmadig1r sonucu ortaya

cikmustir.

Li ve Wang (2016) tarafindan yapilan arastirmada teknolojik ve ekonomik
faktorler ile Bitcoin’in fiyatinin belirlenip belirlenemeyecegi arastirilmistir. Bu
baglamda toplumsal bilinirlik, madencilik zorlugu ve madencilik teknolojisi gibi
unsurlar teknolojik faktorleri olusturmakta; para arzi, enflasyon orani, faiz orani ve
biiylime verileri ise ekonomik faktorleri olusturmaktadir. Bitcoin fiyat hareketleri Mt.
Gox Borsasmin kapanmasindan 6nceki ve sonraki donemlerin ayrildig bir veri seti
kullanilmistir. Bu baglamda 07.2010 — 07.2013 ve 01.07.2013 — 31.12.2014
araliklarimi kapsayan giinliik veriler ile ARDL modeli kullanilmistir. Sonuclara gore
kisa donemde BTC/USD degerinin ekonomik faktdrlerden etkilendigi sonucu ortaya
cikmistir. Ayrica Bitcoin fiyatinin belirlenmesinde toplumsal bilinirligin  ve
madencilik teknolojisinin de etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonuglara gore
Bitcoin fiyati uzun vadede ekonomik faktorlere karsi daha fazla duyarhilik
gostermektedir. Bununla birlikte Mt. Gox borsas1 kapandiktan sonraki donemde
BTC/USD fiyatlarinin ekonomik faktorlere daha fazla duyarli oldugu ve teknolojik

faktorlere ise daha az duyarlilik gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Szetela vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin ile Euro, Dolar,
Ingiliz Sterlini, Polonya Zlotisi ve Cin Yuam gibi secili para birimler arasindaki
iligkinin tespit edilmesi amag¢lanmistir. ARMA ve GARCH modellerinin kullanildig:
calismada, Bitcoin ile s6z konusu segili global para birimleri arasinda egbiitiinlesme
analizi uygulanmistir. GARCH modelinde Bitcoin ile Dolar, Euro ve Cin Yuam
arasinda kosullu varyans agiklamasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bununla birlikte  ARMA analizinde ise Bitcoin ile so6z konusu

degiskenler arasinda herhangi bir iliski tespit edilmemistir.
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Carrick (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, 12 adet gelismekte olan iilkenin
para birimlerinden olugan bir portfdy kullanilarak, Bitcoin’in bu para birimlerine
kars1 degeri ile oynakligimin analiz edilmesi ve Bitcoin’in bu para birimlerini nasil
tamamlayabileceginin arastirilmast amaclanmistir. Olusturulan portféye Bitcoin
eklendikten sonra hesaplanan Sharpe ve Sortino oranlarinda iyilesme
gozlemlenmistir. Sonuglara gore s6z konusu portféye Bitcoin dahil edildikten sonra
portfdy performansinda olumlu bir etki gdézlemlenmis ve Bitcoin’in riskleri

azaltmanin bir yolu oldugu saptanmaistir.

Loseva (2016) tarafindan yapilan aragtirmada, Bitcoin’in Rus ekonomisindeki
para arzina ve enflasyona olan etkisinin arastirilmasi amaglanmis olup, 01.03.2014
ve 31.03.2016 tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilarak bir regresyon modeli
Olusturulmustur. Calismada verilerin analizi i¢cin GRETL programi kullanilmistir.
Elde edilen bulgulara gore dolagimdaki Bitcoin miktarindaki %1°lik artis
durumunda, Rus ekonomisindeki para arzinin %0,394 azaldigi, aylik enflasyon

seviyesinin ise %0,241 diizeyinde azaldig tespit edilmistir.

Dirican ve Candz (2017) tarafindan yapilmis arastirmada, Bitcoin’in yatirim
fonksiyonuna odaklanilarak yatirnmer  kararlarindaki  etkisinin  saptanmasi
amaclanmigtir. ARDL sinir test yonteminin kullanildig1 ¢alismada Bitcoin ve segili
endeksler arasinda esbiitiinlesme iliskisi aranmistir. Calismanin bulgularina gore
Bitcoin fiyatlar1 ile ABD ve Cin borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi
saptanmistir. Buna gore Bitcoin fiyatlarinin bu borsalarda islem yapan yatirimcilarin
kararlarim uzun vadede etkileyebilecegi sonucu ortaya konmustur. Ote yandan
calismanin sonuglarina gore Bitcoin fiyatlar1 ile NIKKEI 225, FTSE 100 ve BIST

endeksleri arasinda herhangi bir iliskiye rastlanilmamuistir.

Cermak (2017) tarafindan yapilmis arastirmada, Bitcoin’in doviz kuru, altin,
borsa endeksi ve faiz ile iliskisi incelenmistir. 18.08.2010 — 17.03-2017 arasindaki
giinlik veriler ile GARCH modelinin kullanildig1 ¢alismada degiskenler olarak;
Bitcoin fiyat endeksi (BPI), CNY/USD paritesi, EUR/USD paritesi, JPY/USD
paritesi, altin ons usd fiyati, Shanghai Stosck Index, NIKKEI 225, Euro Stock 50,
S&P 500, ABD 3 aylik bankalar arasi faiz orani ile 10 yillik devlet tahvili faiz orani,
Cin 3 aylik bankalar arasi faiz oran ile 10 yillik devlet tahvili faiz orani, Japonya 3

aylik bankalar aras1 faiz orani ile 10 yillik devlet tahvili faiz orani, Almanya 3 aylik
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bankalar arasi faiz orani ile 10 yillik devlet tahvili faiz oran1 kullanilmigtir. Bulgulara
gore BPI degiskeninin bir dnceki donemdeki fiyatinin bir sonraki dénemdeki fiyatini
acikladigr sonucu tespit edilememistir. Sonuglar Almanya, ABD ve Cin’e dair
gostergelerin  bir sonraki giindeki Bitcoin’in dalgalanma tahminine uydugunu
gostermektedir. Ote yandan Japonya’ya dair gostergeler ile bu durum
gozlemlenememistir. Ayrica Altin fiyatlarinin Bitcoin fiyat oynakligini tahmin
etmede zayif bir etken oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte CNY tutmanin riskli
oldugu zamanlarda Cin halkinin Bitcoin’e yonelmesinin Bitcoin islem hacmini

arttirarak Bitcoin’deki oynakligini azaltilmasina sebep oldugu tespit edilmistir.

Hepkorucu ve Geng (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin’in finansal
anlamda incelenmesi ve duraganlifinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla,
Fourier ADF ve standart ADF metotlar1 kullanilarak yapilan incelemede serinin
duragan dist oldugu kabul edilmistir. Bdylece sonuglar serinin birim kdke sahip
oldugunu ve Bitcoin serisine uygulanan bir sok etkisinin azalmadan sonsuza kadar
devam ettigini géstermektedir. Bu nedenle caligmanin sonucuna gore piyasaya giren

soklarin Bitcoin fiyatini belirledigi sdylenebilmektedir.

Kutlu vd. (2017) tarafindan yapilan arastirmada, Google’daki Bitcoin
aramalar1 ile Bitcoin fiyatinin tahmin edilip edilemeyeceginin tespit edilmesi
amaglanmistir. Bunun haricinde Bitcoin’in geg¢misteki fiyatlarinin giintimiizdeki
fiyatlar1 iizerindeki etkisi de arastirilmustir. 2011-2016 arasindaki donemi kapsayan
haftalik verilerin kullanildig1 ¢alismada degiskenler olarak; Google arama motorunun
Tiirkiye ve Amerika’daki “Bitcoin” aramalarina ait verileri ve Bitcoin fiyatlar
kullanilmistir. Model se¢ciminde ARIMA yonteminden, degiskenlerin anlamliligini
analiz etmek i¢in de en kiiglik kareler yonteminden faydalanilmistir. Sonuglara gore
Amerika’daki Bitcoin Google aramalar1 arttigi zaman Bitcoin fiyatlarinda diisiis
gozlemlenmistir. Ote yandan Tiirkiye’deki Bitcoin Google aramalarindaki artis veya
azalis durumunda Bitcoin fiyatlarinda herhangi bir degisiklik tespit edilememistir.
Ayrica Tirkiye’de gecmisteki Bitcoin fiyatlari ile gilinlimiizdeki Bitcoin fiyatlar

tahmin edilememektedir.

Décourt vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, hazine bonolari ve hisse
senedi piyasalarinda bilinen “pazartesi etkisi’nin, 24 saat ticaretinin silirmesi

sebebiyle geleneksel piyasalardan farklilasan Bitcoin piyasasinda da etkili olup

73



olmadiginin arastirilmas: amaglanmistir. Bu baglamda pazartesi giinilinlin ortalama
giinliik getirilerinde diger giinlere kiyasla anlamli bir fark olup olmadiginin
incelenmesi amaciyla T-Testi kullamilmistir. Sonuglara gore Bitcoin piyasasinda
pazartesi glinlerindeki getirilerin 6nemli 6l¢lide daha yliksek oldugu gozlemlenmistir.

Ayrica bu sonug yapilan bir regresyon analizi ile dogrulanmustir.

Ciitcii ve Kilig (2018a) tarafindan yapilan calismada, Bitcoin fiyatlar ile
dolar kuru arasindaki iliski incelenmistir. 24.11.2013 — 04.03.2018 tarihleri
arasindaki haftalik verilerin analize dahil edildigi ¢alismada, yapisal kirilmali testler
kullanilarak s6z konusu iki degisken arasindaki iliski incelenmistir. Yapisal
kirllmaya izin veren Maki Esbiitiinlesme testi ile elde edilen sonuglara gore
degiskenler arasinda yapisal kirilmalarla birlikte uzun donemli bir iliskinin
bulundugu tespit edilmistir. Hacker-Hatemi-J Bootstrap Nedensellik testi ile elde
edilen bulgulara gore ise dolar kurundan Bitcoin fiyatlarmma dogru %1 anlamlilik

diizeyinde bir nedensellik iligkisi saptanmustir.

Giileg vd. (2018) tarafindan yapilan arastirmada, kripto para birimlerinin
isleyis stirecleri ele alinmis ve Bitcoin’in hisse senedi, doviz, faiz ve emtia piyasalari
ile iliskisi incelenmistir. Mart 2012 ile Mayis 2018 arasindaki donemi kapsayan bir
veri setinin kullanildig1 ¢alismada zaman serisi yontemi ile arastirma yapilmistir.
Uygulanan Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri sonucunda faiz ile Bitcoin
fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica diger
bir sonug ise Bitcoin fiyatlarmin yiiksek bir volatiliteye ve artan bir trende sahip

oldugunu gostermektedir.

Kanat ve Oget (2018) tarafindan yapilan arastirmada, 01.01.2013 —
26.01.2018 arasindaki donemi kapsayan giinliik veriler kullanilarak Bitcoin fiyati ile
Tirkiye ve G7 iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki nedensellik iligkisinin
incelenmesi amaglanmistir. Bu baglamda Oncelikle birim kok testleri ile
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiler
Granger Nedensellik ve Wald testi yardimiyla incelenmis, uzun donemde bir denge
olup olmadiginin incelenmesi i¢in de vektdr hata diizeltme modeli (VECM)
kullanilmistir. Bulgulara gbre Bitcoin ile diger {ilke borsalar1 arasinda herhangi bir
uzun dénemli denge iliskisinin bulunmadig: tespit edilmistir. Ote yandan Ingiltere

borsast olan FTSE’nin kisa donemde Bitcoin’in nedeni oldugu tespit edilmistir.
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Bununla birlikte Bitcoin’in ise S&P 500 ve Kanada Borsast olan STSX’in nedeni

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Oktar ve Salihoglu (2018) tarafindan yapilan calismada, BTC/TRY fiyatlar1
ile TCMB’nin M1-M2 para arzi, TCMB ortalama fonlama maliyeti, bankalarin 1
aylik mevduat faiz oran1 ve 10 yillik devlet tahvili faiz orami arasindaki iliskinin
incelenmesi amaglanmistir. Temmuz 2013 ve Temmuz 2018 tarihleri arasindaki 61
aylik gozlem ile elde edilen BTC/TRY fiyatlar1 ile s6z konusu degiskenlerin
duraganligi analiz edilmistir. Analiz sonucunda serilerin birinci seviyede duragan
olduklar1 belirlenmistir. Ayrica Vektdr Otoregresyon (VAR) modeli olusturularak
degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bununla birlikte
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Bulgulara
gore, BTC/TRY fiyatlar1 uzun donemde diger degiskenler ile esbiitiinlesik iliskiye
sahiptir. Ayrica 10 yillik devlet tahvili faiz orani haricindeki diger degiskenlerden
BTC/TRY fiyatina dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

H. Yildirim (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin’in ylizyillardir
yatirnm aract olarak degerlendirilen altina karsi incelenmesi amaclanmistir. Bu
baglamda ADF birim kok testleri, Johansen esbiitiinlesme testi, hata diizeltme modeli
ve diizeltilmis en kiigiik kareler modeli kullanilmistir. Bulgulara gore altin ve Bitcoin
fiyatlar1 arasinda uzun donemde bir iliski bulundugu sonucuna varilmistir. Kisa
donemde karsilikli bir iliski mevcut degilken, uzun dénemde altin fiyatlarindaki
degisim Bitcoin fiyatlarin1 etkilemekte ve Bitcoin fiyatlarindaki degisim ise altin

fiyatlarini etkilememektedir.

Kilig ve Ciitcli (2018b) tarafindan yapilan calismada, glinlimiizdeki dijital
paralarin geleneksek menkul kiymetlere alternatif olup olamayacag irdelenmis ve
Borsa Istanbul ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin
sinanmasi amaglanmistir. Bu baglamda esbiitiinlesme testi i¢in Engle-Granger
esbiitiinlesme testi ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Nedensellik
testi i¢in ise Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testleri kullanilmustir.
Her iki esbiitiinlesme testinin sonuglarina gére BIST endeksinin degeri ile Bitcoin
fiyatlar1 arasinda orta ve uzun vadede bir egbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigi

gozlemlenmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuclarina gore ise BIST
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endeksinden Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu

gbzlemlenmistir.

Karaaga¢ ve Altinirmak (2018) tarafindan yapilan aragtirmada, islem
hacimleri ve toplam piyasa degerleri yiiksek olan kripto para birimlerinin birbirleri
tizerindeki etkisinin incelenmesi amacglanmistir. Calismada, degiskenler olarak
Bitcoin, Bitcoin Cash, Litecoin, Ethereum, Cardano, NEO, NEM, Stellar, Ripple ve
IOTA kripto para birimleri kullanilmistir. En yiiksek toplam piyasa degerine sahip 10
kripto para biriminin analize dahil edilmesi amaciyla s6z konusu kripto para birimleri
degiskenler olarak seg¢ilmistir. 15.12.2017 — 17.01.2018 tarihleri arasindaki dénemi
kapsayan giinlik fiyatlardan olusan veri seti kullanilmis olup, Johansen
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger nedensellik
testinin sonuglarina gore; Ripple’in Bitcoin’in nedeni oldugu, Bitcoin’in Bitcoin
Cash’in nedeni oldugu, NEM’in Bitcoin Cash’in nedeni oldugu, Litecoin’in Bitcoin
Cash’in nedeni oldugu, NEM’in Stellar’in nedeni oldugu, Cardano’nun NEO’nun
nedeni oldugu, NEO ve Ethereum’un birbirinin nedeni oldugu, NEO ve Litecoin’in
birbirinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu degiskenlerin fiyat hareketlerinin kisa

donemde birbirlerini etkiledikleri sonucuna ulagilmistir.

Polat ve Gemici (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin ve diger
altcoinler arasindaki iligkinin ortaya konmasi amaclanmistir. 07.08.2015 -
25.06.2018 tarihleri arasindaki donemi kapsayan giinliik veriler kullanilarak
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri uygulanmistir. S6z konusu dénemde Bitcoin
ile altcoinler arasinda esbiitiinlesik iliskinin varlig tespit edilmistir. Ayrica Bitcoin
ve altcoinler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Agan ve Aydin (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin ile Japon Yeni,
Kanada Dolar1, Cin Yuani, Amerikan Dolar1, Ingiliz Sterlini ve Euro gibi capraz
doviz kurlar arasindaki iligskinin incelenmesi amaclanmistir. Bu baglamda Hatemi-J
(2012) yontemi ile Bitcoin ve ¢apraz doviz kurlar arasindaki asimetrik nedensellik
iliskisi aragtirilmistir. Elde edilen bulgulara gore Bitcoin ile Yuan, Yen, Amerikan
Dolar1 ve Kanada Dolar1 arasinda tek yonlii soklarin etkisine rastlanmilmistir. Ayrica
Ingiliz Sterlini ve Euro arasinda tek yonlii veya ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi

tespit edilememistir.
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Sahin (2018) tarafindan yapilan arastirmada, Bitcoin’e dair zamana bagl fiyat
tahminleri yapilmigtir. Yapay Sinir Aglar1 (YSA) ve ARIMA kullanilan ¢alismada,
02.02.2012 — 09.01.2018 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 analize dahil
edilmistir. Bulgulara gore Yapay Sinir Aglar1 modeli ile tahmin edilen fiyatlarin hem
yoniiniin hem de degerlerinin ARIMA modeline gore daha basarili sonuglar verdigi

goriilmektedir.

Cikrikgt ve Ozyesil Mustafa (2019) tarafindan yapilan arastirmada,
22.02.2012 — 15.08.2018 tarihleri arasindaki doneme ait Bitcoin giinliik getirileri ile
dokuz adet Uzakdogu iilkesinin ve Tiirkiye’nin borsa endekslerinin giinlik getiri
verileri kullanilmistir. Her iilke i¢in 1164 adet giinliik verinin dahil edildigi toplam
11640 adet veri igeren bir panel veri kullanilarak birim kok testleri, esbiitiinlesme
analizi ve nedensellik analizi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore Bitcoin
getirisinde artis olmasinin Tiirkiye ve Uzakdogu iilkelerinin getirisini azaltti1
gozlemlenmistir. Bitcoin’in borsalara olan etkisinin en fazla oldugu {ilkeler ise
Tiirkiye ve Endonezya olarak tespit edilirken, bu etkinin en az oldugu iilkeler Kore,

Singapur ve Malezya olarak tespit edilmistir.

Dere (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin’in faiz oranlari, doviz
kurlari, borsa endeksleri ve emtialar ile iliskisinin incelenmesi amaglanmistir.
16.07.2010 — 16.05.2019 tarihleri arasindaki donemi kapsayan giinliikk verilerin
kullanildig1 ¢alismada, analiz metodu olarak Granger nedensellik analizi, varyans
ayrigsmasi yontemi ve VAR yontemine dayali etki-tepki fonksiyonlar1 uygulanmistir.
Bulgulara gére EUR/USD, CNY/USD ve JPY/USD do6viz kurlari ile Euro cinsinden
haftalik ve aylik LIBOR faiz oranlarinin Bitcoin’in fiyatin1  etkiledigi
gozlemlenmistir. Ayrica altindan Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmis olup, Bitcoin’den de NIKKEI 225 ve Dow Jones 30 borsa endekslerine

dogru nedensellik iligkisi gézlemlenmistir..

Lacin (2019) tarafindan yapilan ¢calismada, EUR/USD, GBP/USD, JPY/USD,
CNY/USD ve INR/USD paritelerinin  BTC/USD paritesine olan etkisinin
incelenmesi amaglanmigtir. 2014 ve 2018 yillar1 arasindaki donemi kapsayan
verilerin kullanildig1t zaman serisi analizinin sonuglarma goére, CNY/USD

paritesinden BTC/USD paritesine dogru pozitif yonlii bir nedensellik iliskisi
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bulunmustur. Elde edilen diger bir bulguya gore analize dahil edilen diger paritelerle

BTC/USD paritesi arasinda anlamli bir iliskiye rastlanilamamustir.

Aslan (2019) tarafindan yapilan arastirmada, Bitcoin’in BIST ve New York
Borsasi hisse senetlerine olan etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Ayrica Bitcoin’in
oynaklik sicramasinin BIST ve New York Borsasi hisse senedi getirilerine nasil etki
ettigi incelenmistir. Bitcoin’in BIST hisse senedi getirilerine olan etkisini 6lgmek
icin GARCH analizi nedensellik testlerinden Hafner Herwartz (2006) ve Cheung Ng
(1996) testleri uygulanmistir. Cok degiskenli model olarak; Baba-Engle-Kraft-
Kroner Cok Degiskenli ARCH Modeli (BEKK-GARCH), Vektor Cok Degiskenli
ARCH Modeli (VECH-GARCH) ve Dinamik Kosullu Korelasyon Modeli (DCC-
GARCH) analizi volatilite modellemesi ile degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular,
Cheung Ng (1996) testi ile Bitcoin ve BIST arasinda karsilikli olarak nedenselligin
bulunamadigimi gostermektedir. Ayrica Cheung Ng (2006) testinin Bitcoin ve New
York Borsast i¢in kullanildig1 analizde ikinci gecikmede anlamli etki oldugunu
gostermistir. Hafner Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ve ¢ok degiskenli
GARCH analizi sonuglarina gore, Bitcoin ve BIST igin karsilikli nedensellik iliskisi
anlamsiz bulunmustur. Hafner Herwartz (2006) ve ¢ok degiskenli GARCH
analizlerinin Bitcoin ve New York Borsasi i¢in uygulandigi durumda, Bitcoin’in
New York Borsasi’n1 anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica analizler

neticesinde New York Borsasi’nin Bitcoin’i etkiledigi sonucuna ulasilabilir.

Cakin (2019) tarafindan yapilan arastirmada; Bitcoin’in itibari paralar olan
Euro, Ingiliz Sterlini, Isvigre Frangi, Japon Yeni ve Cin Yuani ile altcoin olan
Litecoin, Ethereum ve Ripple arasindaki iliskisinin incelenmesi amaglanmistir.
Analize dahil edilen degiskenlere Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Bulgulara gore seriler arasinda 1 koentegre vektor
tespit edilmis ve bodylece uzun dénemli bir iliskinin bulundugu ifade edilmistir.
Ayrica Hata Diizeltme Modeli kurularak uzun dénemli iligkiden sapma incelenmis ve
hata diizeltme katsayisinin anlamsiz ve pozitif olmasi sebebiyle uzun donemdeki
sapmalarin kisa donemde telafi edilemedigi ifade edilmistir. Ayrica nedensellik testi
sonuglara gore ise Bitcoin’den Ripple’a dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi

tespit edilmistir.
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Akgali ve Sismanoglu (2019) tarafindan yapilan g¢alismada, Bitcoin ile
Ethereum, Ripple, Litecoin, Dash, Stellar, Monero ve NEM arasindaki iligkinin
incelenmesi amaglanmistir. Bitcoin haricindeki altcoinlerin se¢ilmesinde piyasa
buyiikliikleri ve veri donemine ulasilabiliyor olmasi esaslart g6z Oniinde
bulundurulmustur. 07.08.2015 — 21.11.2018 tarihleri arasindaki dolar cinsinden
giinliikk kapanis fiyatlarinin kullanildigi ¢alismada, Toda-Yamamoto nedensellik
analizi ile degiskenler arasindaki iligki test edilmistir. Kripto paralar arasindaki
korelasyonun genel anlamda c¢ok giiclii ve pozitif oldugu goriilmiis ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizine gore de analizdeki her kripto paranin birbiri tek
yonli ya da ¢ift yonlii olarak etkiledigi gozlemlenmistir. Bu baglamda kripto para

birimlerinin birbirleriyle etkilesim i¢in olduklar1 sonucuna ulasilmstir.

Bilgetay (2019) tarafindan yapilan arastirmada, Bitcoin’in spot fiyat1 ve
CBOE ile CME piyasalarindaki vadeli Bitcoin fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iligkisinin incelenmesi amaglanmistir. Analiz yontemi olarak Hata Diizeltme Modeli
(VECM)’ne Dayali Granger Nedensellik Analizi ve Johansen esbiitiinlesme analizi
kullanilmistir. Sonuglara gore vadeli islem soézlesmeleri ile Bitcoin’in spot fiyati
arasinda esbiitiinlesme 1iliskisi tespit edilmistir. Ayrica uzun dénem dinamiklerine
gore CME piyasasinin fiyat dengesinden sapmaya CBOE’ye gore daha yiiksek tepki
verdigi sonucuna ulasilmistir. Kisa donem dinamiklerine gore ise Bitcoin ve CME
arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisinin oldugu, ayn1 sekilde Bitcoin ve CBOE
arasinda da karsilikli bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucu ortaya cikmustir.
Bununla birlikte Bitcoin spot fiyatinin CME ve CBOE piyasalarina onciiliik ettigi

sonucuna ulagilmistir.

Azimov ve Alkan (2019) tarafindan yapilan arastirmada, BTC/USD fiyat1 ile
Cin ve Rusya’nin secili finansal gostergeleri arasindaki iliskinin incelenmesi
amaglanmigtir. Eyliil 2013 ve Eyliil 2018 arasindaki dénemi kapsayan aylik veriler
ile zaman serisi analizi uygulanmigtir. Degiskenler olarak; Rus Rublesi’nin dolar
kuru, Cin Yuani’nin dolar kuru, Rusya ile Cin’in uluslararasi rezervleri ve Bitcoin’in
dolar kuru kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme analizi ve Hata Diizeltme Modeli
(VECM)’nin uygulandig1 arastirmanin sonuglarima gore degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu tespit edilmistir.
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Ozyesil Murat (2019) tarafindan yapilan arastirmada, kripto para tanmirlig
ile kripto paralarin fiyatlari, kripto paralarin getirileri ve kripto para islem hacimleri
arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmistir. Zaman serisi yonteminin kullanildigi
calismada kripto para taninirliginin belirlenmesi i¢in internetteki kripto para arama
sayilar1 ele alinmistir. Degiskenler arasindaki dinamik etkilesimin ortaya ¢ikarilmasi
icin VAR analizi kullanilmis ve nedensellik iligkisinin tespiti i¢in Granger
nedensellik analizi uygulanmistir. Regresyon analizleri ise ii¢ farkli denklem
yardimiyla EKK yontemi ile uygulanmistir. Bitcoin’in internette aranma sayilarina
yonelik azaltict bir sok durumunda Bitcoin getirisinin azaldig1 goriilmiis ve Bitcoin
fiyat: ile islem hacminin ise dalgali oldugu tespit edilmistir. Ayrica kripto paralarin
internetteki aranma sayilarinda yasanan artigin tiim kripto para fiyatlarini, islem
hacmini ve kripto paralarin getirilerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Getiri konusunda en yiiksek etkinin Litecoin’de oldugu, fiyat ve islem hacmi
konusundaki en yiiksek etkinin de Bitcoin’de oldugu tespit edilmistir. Kripto
paralarin taniirligiin bu {i¢ unsur lizerinde 6nemli bir belirleyici faktor oldugu ifade

edilmistir.

Deniz ve Teker (2019) yaptiklar1 ¢alismada, Bitcoin ve altin ile Brent Petrol
arasindaki etkilesimin incelenmesi amaglanmistir. 28.04.2013 ve 23.07.2019
arasindaki donemi kapsayan giinliik fiyatlarin kullanildig1 ¢aligmada s6z konusu 3
degisken icin dogal logaritma uygulanmistir. Analiz olarak ADF Birim Kok Testi ile
duraganlik sinamasi yapilmis, sonrasinda gecikme uzunluklari belirlenmis ve etki-
tepki fonksiyonu ile varyans ayrigtirma yontemi uygulanmistir. Etki-tepki grafikleri
sonucunda li¢ degiskenin de meydana gelen soklar1 azaltmaya yonelik azaltici bir
sekilde tepki verdigi tespit edilmistir. Ortalama 5 giin i¢inde soklar etkisini
kaybetmistir.

Ozyesil Mustafa (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin ve ddviz kurlari
arasindaki iligkinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu baglamda doéviz kurlar1 ve
Bitcoin fiyati1 arasindaki karsilikli iligkinin incelenmesi i¢in VAR modeli
kullanilmistir. Varyans ayristirma analizi neticesinde, Bitcoin ve Euro’nun biiyiik
Olclide dis degiskenler oldugu ve fiyatlarin USD’den 6nemli 6l¢iide etkilenmedigi

sonucuna ulagilmistir.
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Giiltekin vd. (2019) tarafindan yapilan arastirmada, 01.01.2017 tarihindeki
piyasa degeri en yiiksek 10 kripto para biriminin fiyat degisimi ile ayn1 tarihte piyasa
degeri bakimindan ilk 100 kripto para biriminin fiyat degisimleri arasindaki iligkinin
incelenmesi amaclanmistir. Degisken olarak 2016’dan 6nce ortaya ¢ikmis olan kripto
para birimlerinden 01.01.2017 tarihindeki piyasa hacmi en yiiksek 100 kripto para
secilmistir. Boylece 2016 y1il1 igerisindeki dolar bazli giinliik fiyat hareketleri analize
dahil edilmistir. Verilerin normal dagildig1r varsayimiyla Pearson Korelasyon Testi
uygulanmigtir. SPSS programi kullanilarak yapilan analiz sonucunda veri setine dahil
edilen kripto para birimleri arasinda 808 anlamli korelasyon tespit edilmistir. Fakat
sadece orta ve tizeri kuvvetteki iliski sayisinin 258 oldugu ve bunun 196’sinin

pozitif, 62’sinin ise negatif oldugu ifade edilmistir.

Evci (2020) tarafindan yapilan calismada, Bitcoin fiyatlarinda haftanin giinii
anomalisinin var olup olmadiginin tespit edilmesi amaclanmistir. 2013 ve 2019
yillart arasindaki donemi kapsayan giinliilk fiyatlarin kullanildigi ¢aligmada,
Bitcoin’in getirilerinde haftanin giinii anomalisi asimetrik GARCH modeli ile
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore Bitcoin getirileri lizerinde Pazartesi,
Persembe ve Pazar giinlerinin negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica en

fazla kaybin Persembe giinii gerceklestigi gbzlemlenmistir.

Deniz (2020) tarafindan yapilan c¢aligmada, kullanilan veri déneminde en
yiiksek piyasa hacmine sahip 7 kripto para olan Bitcoin, Ethereum, Ripple, Tether,
Bitcoin Cash, Bitcoin SV ve Litecoin ile geleneksel piyasalarda islem goren altin ve
Brent Petrol’iin arasindaki iligkinin tespit edilmesi amag¢lanmigtir. 03.04.2018 ile
31.12.2019 tarihleri arasindaki donemi kapsayan giinliik veriler kullanilarak
esbiitlinlesme ve Granger nedensellik analizinin uygulandii arastirmanin
sonuclarina gore Bitcoin’in altinin Granger nedeni oldugu saptanmistir. Analizde
kullanilan diger kripto para birimleri ile altin ve Brent Petrol arasinda nedensellik
iliskisi bulunamamstir. Esbiitiinlesme analizi bulgularina gore ise, sadece Tether ile

Altin ve Brent Petrol arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.
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3. YONTEM

Arastirmaya dahil edilen degiskenler i¢in kurulan modeller, olusturulan
hipotezler, veri setinin icerigi ve verilere dair baslica analiz ydntemlerinden

asagidaki bagliklar altinda bahsedilmistir.

3.1. Arastirmanin Modeli

Arastirmada kullanilmas1 kararlastirilan degiskenlerin arasindaki iliskilerin
tespit edilmesi amaciyla iki farkli model olusturulmustur. S6z konusu modeller Sekil

9 ve Sekil 10°da detayli olarak gdsterilmektedir.

/ BTC Fiyati

A BTC
Borsa
. Transfer
Endeksleri
Sayisi
Altin BTC Hash
Fiyati Glicii
BTC’nin BTC
Toplam Google
Piyasa Arama
Agirhig Sayist
: BTC
Platin
Fiyati Tweet
Sayisi
VIX Glimiig
Endeksi Fiyati
Brent BTC
Petrol Islem
Fiyati Hacmi
OFR
Finansal
Stres
Endeksi

Sekil 9. Arastirmanin Birinci Modeli
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Yukaridaki modelde bagimli degisken olarak BTC (Bitcoin) fiyati ve
bagimsiz degiskenler olarak da borsa endeksleri, altin fiyati, BTC’nin toplam piyasa
agirhigi, platin fiyati, VIX endeksi, Brent Petrol fiyati, OFR finansal stres endeksi,
BTC islem hacmi, glimiis fiyati, BTC tweet sayisi, BTC Google arama sayisi, BTC
hash giicii ve BTC transfer sayisi belirlenmistir. Olusturulan modelde bagimli
degiskenin s6z konusu bagimsiz degiskenlerden etkilenip etkilenmedigi ve varsa ne

diizeyde bir etki oldugunun tespit edilmesi amaglanmistir.

[ -

/ ETH Fiyat:
4 ETH
Borsa
- Transfer
Endeksleri
Sayisi
Altin ETH Hash
Fiyati Giicli
ETH’nin ETH
Toplam Google
Piyasa Arama
Agirligy Sayisi
. ETH
;:atalg Tweet
Y Sayisi
VIX Giimiig
Endeksi Fiyati
Brent ETH
Petrol Islem
Fiyati Hacmi
OFR
Finansal
Stres
Endeksi

Sekil 10. Arastirmanin ikinci Modeli

Arastirmanin ikinci modeli olan yukaridaki modelde de goriilecegi iizere
bagimli degisken olarak ETH (Ethereum) fiyati ve bagimsiz degiskenler olarak da
borsa endeksleri, altin fiyati,, ETH’nin toplam piyasa agirligi, platin fiyati, VIX
endeksi, Brent Petrol fiyati, OFR finansal stres endeksi, ETH islem hacmi, giimiis
fiyati, ETH tweet sayisi, ETH Google arama sayisi, ETH hash giicli ve ETH transfer
sayis1 belirlenmistir. Yine birinci modelde oldugu gibi ikinci modelde de bagimli
degiskenin s6z konusu bagimsiz degiskenlerden etkilenip etkilenmedigi ve varsa ne

diizeyde bir etki oldugunun tespit edilmesi amaglanmistir.
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3.2. Arastirmanin Veri Seti

Arastirmada, toplam 21 farkli degisken ile 2 farkli model kurulmustur. Bu
degiskenlere dair giinliik verilerin kullanildig: arastirmada, 3 Aralik 2019 ile 3 Aralik
2020 tarihleri arasindaki donem incelenmistir. Bagimli degiskenler olarak Bitcoin ve
Ethereum’un fiyatlar1 kullanilmis olup, bu iki kripto para birimine dair bazi igsel
degiskenler de arastirmaya dahil edilmistir. Bu igsel degiskenler; islem hacmi, ilgili
kripto para biriminin toplam piyasa hacmindeki agirligi, Twitter arama sayilari,
Google arama sayilari, ilgili Blockchain’deki toplam hash giicii ve ilgili Blockchain
tizerindeki giinliik transfer sayilar1 olarak belirlenmistir. Global degiskenler olarak
ise altin ons fiyati, giimiis fiyati, platin fiyati, Brent Petrol fiyati, VIX volatilite
endeksi, G20 borsa endeksleri ve ABD Hazine Bakanligi’nin kurdugu Finansal
Arastirma Ofisi (OFR) tarafindan yayimlanan finansal stres endeksi kullanilmistir.
Borsa endeksleri olarak G20 igerisinde yer alan 19 farkli iilkenin ana borsa
endeksleri kullanilmistir. Birden fazla ulusal borsasi bulunan iilkeler icin en yiiksek
hacimli borsanin se¢ilmesine karar verilmistir. G20 igerisinde yer alan Avrupa
Birligi’ni temsilen herhangi bir borsa endeksi analize dahil edilmemistir. Ulkelere
dair hangi borsa endekslerinin analize dahil edildigi asagidaki ¢izelgede detayl

olarak verilmistir:

Cizelge 4. Arastirmada Kullanilan Borsa Endekslerinin Listesi

ULKE BORSA ENDEKSi  ULKE BORSA ENDEKSI
Almanya DAX Avustralya S&P ASX 200
ABD NYSE Endonezya IDX Composite
Birlesik Krallik FTSE 100 Glney Afrika FTSE/JSE Top 40
Fransa CAC 40 Giiney Kore KOSPI

Italya FTSE MIB Hindistan Nifty 50

Japonya NIKKEI 225 Meksika IPC Mexico
Kanada S&P TSX Rusya RTSI

Arjantin S&P Merval Suudi Arabistan TASI

Brezilya Bovespa Tiirkiye BIST 100

Cin Shanghai Composite

Arastirmada kullanilan degiskenlere dair verilerin toplanmasi siirecinde
uluslararas1 kuruluslar ve platformlarin veri tabanlarindan yararlamilmistir. Bu
noktada, hangi veri tabaninin kullanilacagi konusunda degiskenlere gore cesitli

kriterler goéz Oniine alinmistir. Her degisken i¢in ortak kriter, giinliik verilere
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ulagilabilen platformlarin tercih edilmesidir. Bu baglamda degiskenlere dair veriler
icin hangi kurum ve platformlarin veri tabanlarinin kullanildigi asagida maddeler

halinde siralanmistir:

e Borsa endekslerinin tiimii i¢in Tradingview.com veri tabani kullanilmistir.

e Altin ons fiyati i¢in Tradingview.com veri taban1 kullanilmistir.

e  Glimiis ons fiyat1 i¢in Tradingview.com veri taban1 kullanilmistir.

e Platin ons fiyati icin Tradingview.com veri tabani kullanilmistir.

e Brent Petrol fiyat: i¢in Tradingview.com veri tabani kullanilmigtir.

e VIX volatilite endeksi i¢in Tradingview.com veri tabani kullanilmigtir.

e OFR finansal stres endeksi i¢in, Finansal Arastirmalar Ofisi’nin web sitesi
olan financialresearch.gov adresinde yer alan veri tabani kullanilmigtir.

e BTC fiyati i¢in en yiiksek kripto para islem hacmine sahip global borsalardan
biri olan Binance borsasiin verileri se¢ilmistir. Verilerin elde edilmesinde
Tradingview.com veri tabani kullanilmistir.

e BTC islem hacmi i¢in de s1g bir borsanin se¢ilmemesi adina, yiiksek islem
hacmine sahip olmasi sebebiyle Binance borsasinin verilerinin kullanilmasina
karar verilmistir. Verilerin elde edilmesinde Tradingview.com veri tabani
kullanilmustir.

e BTC’nin toplam piyasa hacminin toplam kripto para piyasa hacmindeki orani
icin Tradingview.com veri tabani kullanilmistir.

e BTC’nin Google’daki arama sayilart verisinin elde edilmesi siirecinde,
Google Trendler sayfasinda 1 yillik periyod i¢in giinliik verilere ulagsma
imkaninin  olmamasi sebebiyle bitinfocharts.com adresindeki veriler
kullanilmastir.

e BTC’nin Twitter’da atilan tweet sayilar1 i¢in bitinfocharts.com adresindeki
veriler kullanilmistir.

e BTC Blockchain’indeki toplam hash giicii i¢in blockchain.com adresinde yer
alan veriler kullanilmistir.

e BTC Blockchain’indeki toplam transfer sayilar1 icin charts.bitcoin.com

adresindeki veriler kullanilmistir.
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e ETH fiyati i¢in, en yliksek kripto para islem hacmine sahip global borsalardan
biri olan Binance borsasinin verileri seg¢ilmistir. Verilerin elde edilmesinde
Tradingview.com veri taban1 kullanilmistir.

e ETH islem hacmi ig¢in de sig bir borsanin se¢ilmemesi adina, yiiksek islem
hacmine sahip olmasi sebebiyle Binance borsasinin verilerinin kullanilmasina
karar verilmistir. Verilerin elde edilmesinde Tradingview.com veri tabani
kullanilmastir.

e ETH’nin toplam piyasa hacminin toplam kripto para piyasa hacmindeki orani
icin Tradingview.com veri tabani kullanilmistir.

e ETH’nin Google’daki arama sayilar1 verisinin elde edilmesi siirecinde,
Google Trendler sayfasinda 1 yillik periyod igin giinlik verilere ulagma
imkaninin  olmamasi sebebiyle bitinfocharts.com adresindeki veriler
kullanilmistir.

e ETH’nin Twitter’da atilan tweet sayilari i¢in bitinfocharts.com adresindeki
veriler kullanilmstir.

e ETH Blockchain’indeki toplam hash giicii i¢in etherscan.io adresindeki veri
tabani kullanilmistir.

e ETH Blockchain’indeki toplam transfer sayilari ig¢in etherscan.io adresindeki

veri taban1 kullanilmustir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Panel veri analizi kullanilan bu arastirmanin iki adet modeli mevcuttur. Bu
modeller dogrultusunda cesitli analizler uygulanmistir. Her iki model i¢in de ilk
olarak panel birim kok testleri ile degiskenlerin duraganlik sinamasi yapilmistir.
Panel birim kok testleri sonrasinda elde edilen bulgulara gore esbiitiinlesme analizi
icin gerekli sartlar1 saglayan degiskenler ile esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Bu
analiz ile degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin tespit edilmesi
amaglanmistir. Egbiitiinlesme analizinden sonra, s6z konusu degiskenlerin aralarinda
bir nedensellik iligkisinin var olup olmadiginin belirlenmesi ve bu iligkinin yoniiniin
tespit edilmesi amaciyla nedensellik analizi uygulanmistir. Son olarak her iki
modeldeki yer alan hangi bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri ne derecede

etkilediklerinin tespit edilmesi amaciyla regresyon analizi kullanilmistir.
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3.3.1 Panel Veri Analizi

Ekonomik bir analiz yaparken ilk asamanin ilgili degiskenlere ait verileri
toplamak oldugu sdylenebilir. Yatay kesit, zaman serisi ve panel veri olmak {izere ii¢
tiir veri seti tliri bulunmaktadir (Varol, 2019). Analiz i¢in kullanilan bu veri seti
tiirlerinden olan zaman serisi, bir birimin birden ¢ok zamana ait verisini icermektedir.
Zaman serisine ait frekanslar; giinliik, haftalik, aylik, yillik gibi seriler seklinde
olusturulan veriler bu tiiriin 6rnegi olarak gosterilebilir. Yatay kesit ise ayn1 doneme
ait birden fazla birimin verisini i¢eren bir veri seti tiiriidiir. Ayn1 yildaki enflasyon,
faiz, kur degeri, borsa endeksi vb. gibi ekonomik gostergelerin siralandigi veriler
yatay kesit veri setine 6rnek olarak gosterilebilir. Panel veri ise; yatay kesit verisi ve
zaman serisinin birlesiminden meydana gelen, yatay kesit birimlerinin zaman
serisine gore degisimini gosteren karma bir veri seti tlirli olarak tanimlanabilir

(Miser, 2019).

Diger iki veri seti tiiriine gore daha kapsamli olan panel veri ¢aligsmalarinin

genel anlamda 3 temel hedefi bulunmaktadir (Miser, 2019). Bunlar:

e Yatay kesit birimlerinin zaman igerisindeki degisimlerini belirlemek,

e Birimlerin kendi 06zelinde veya birbirleriyle birlikte degisimini diger
degiskenler araciligiyla ortaya ¢ikarmak,

e Her birim hakkinda ilgili oldugu degiskene bagli olarak 0Ongoriide

bulunabilmektir.

Panel verinin diger veri tiirleri olan yatay kesit ve zaman serisine gore bazi

avantajlar1 ve dezavantaji bulunmaktadir. Bu avantajlar:

e Ekonometrik bir analizde kullanilan birimler genellikle heterojendir. Yatay
kesit ve zaman serisi ile yapilan analizler bunu tek basina saglayamazken
panel veri ile bu heterojenlik saglanmaktadir.

e Panel veride, dislanan degisken sebebiyle olusan hata terimiyle aciklayict
degiskenler korelasyonu ve parametre tahminlerinin sapmali olmas1 kontrol
altinda tutulabilmektedir ve bdylece tahmin sapmasi azalmaktadir.

e Her bir degiskenin ayr1 ayr etkisini 6lgmek isteyen arastirmacilar i¢in zaman

serileri yonteminde serbestlik derecesinin az olmasi ve c¢oklu dogrusal
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baglant1 durumu 6nemli bir problem olusturmaktadir. Panel veri bu problemin
ontine gecilebilmekte ve serbestlik derecesi arttirilabilmektedir.

e Panel veri yonteminde tek basina zaman serileri ya da yatay kesit verisi
kullanilarak kurulamayan ve iki tiir veriyi de igeren karmasik modellerin

olusturulmasi ve test edilmesi miimkiindiir.

Ote yandan her veri setinde gériilen ilgili yonteme has sapmalari igeren hata
terimi panel veri modelinde genellikle sapma gdsterdigi i¢in bunun da panel veri

yonteminin 6nemli bir dezavantaj1 oldugu sdylenebilir (Kdse, 2020).

3.3.1.1. Yatay Kesit Bagimlihigi

Panel veri analizi kullanilan ¢alismalarda, panel veriye dahil olan yatay kesit
birimlerinin birbirlerinden bagimsiz olup olmadiginin bilinmesi gerekmektedir. Bu
durum yatay kesit bagimlilig1 olarak bilinmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 test
edilmeden yapilacak olan analizler tutarsiz sonug verecektir. Bu sebeple analizlere
baslamadan evvel panel veride yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik olup
olmadiginin simnanmasi biiyiik dl¢lide dnemli bir husustur. Yatay kesit bagimlilig
testleri, yatay kesit birimlerinin birbirine bagimli olup olmadiginin ve birimlerin
seriye gelen soklardan aymi Olgiide etkilenip etkilenmediginin test edilmesini

saglamaktadir (Mercan, Peker ve Goger, 2015; Kogbulut ve Baris, 2016).

Panel veriye dahil olan birimler arasindaki yatay kesit bagimliliginin
smnanmasi sirasinda oncelikle panel verinin zaman serisi boyutu (t) ve yatay kesit
boyutu (n) karsilastirilmalidir. Zaman serisi boyutu ve yatay kesit boyutunun farkl
varyasyonlarinin ortaya kondugu 3 farkli LM test istatistigi hesaplanmalidir. Birinci
testte n’nin sabit oldugu ve “t — o0” oldugu durum incelenmektedir. Diger bir
deyisle zaman serisi boyutunun yatay kesit boyutundan biiylik olmas1 durumu, yani
“t > n” ifadesi incelenmektedir. Ikinci testte ise ayn1 anda hem “t — o0” hem de “n—
0” oldugu durum incelenmektedir. Diger bir deyisle hem zaman serisi boyutunun
hem de yatay kesit boyutunun esit oldugu durum, yani “t = n” ifadesi test
edilmektedir. Son test istatistigi olan {igiincii testte ise t’nin sabit oldugu ve “n— ©”
oldugu durum incelenmektedir. Diger bir deyisle yatay kesit boyutunun zaman serisi
boyutundan biiylik olmasi durumu, yani “n > t” ifadesi test edilmektedir (Bozkurt,

2012).
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Panel veriye dahil olan birimler arasindaki yatay kesit bagimliligini tespit
etmeye yonelik yontemler arasindan Breusch-Pagan LM (1980) testi, zaman serisi
boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Yatay
kesit boyutunun zaman serisi boyutundan biiyiik oldugu durumlarda ise Pesaran CD
(2004) testi ile inceleme yapilabilmektedir. Bununla birlikte Breusch-Pagan LM
(1980) testi yatay kesit boyutunun zaman serisi boyutundan biiyiik oldugu durumda;
yatay kesin derinligindeki testte grup ortalamasinin sifirdan farkli oldugu durumda
sapmali sonuglar vermektedir. Pesaran vd. (2008) yapmis olduklar1 ¢alismada bu
sapmay1 diizeltmek amaciyla varyans ve ortalamay1 modele dahil etmislerdir (Goger,

Mercan ve Hotunluoglu, 2012; Hiiseyni, 2015).

Her iki analiz i¢in de asagida goriildiigii sekilde hipotezler kurulmaktadir

(Govdeli, 2018):

e Hj: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
e H;: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Analizler neticesinde elde edilecek sonuglarda eger olasilik degerleri 0.05’ten
kiigiikse, %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda panele
dahil olan birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ulasilmaktadir

(Govdeli, 2018).

Breusch-Pagan LM (1980) testi N sabit ve “T—o0” oldugu durumda
kalintilarin korelasyon katsayilarin1 baz alan bir Lagrange Multipler (LM) testidir.
Fakat bu testin “N—o0” oldugu durumda, diger bir deyisle yatay kesit boyutunun
zaman serisi boyutundan biiylik oldugu durumda kullanilmasi uygun degildir.
Breusch-Pagan LM testi igin test istatistigi asagida goriildiigii gibidir (Baltagi, Feng
ve Kao, 2012):

N—-1 N
LM = (TZ Z ﬁ;f) (D1)
i=1 j=i+1

Bu test istatistigi N(N-1)/2 serbestlik derecesi ile y* dagilmaktadir. Teste dair
sifir hipotezi her bir birimden elde edilen kalintilar arasinda korelasyon bulunmadigi
anlamina gelmektedir. p;;, 1. ve j. birimleri arasinda anlik korelasyonu gostermekte

ve asag1 gortldiigi sekilde hesaplanmaktadir:
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T
- Yt=1 €it€jt

Py = T
(Z{=1 eizt)l/Z(Zf:l ejzt) /2

(D2)

Pesaran (2004) ise T sabit ve “N—o0” oldugu durumda, yani diger bir deyisle
yatay kesit boyutunun zaman serisi boyutundan biiyiik oldugu durumlarda birimler
aras1 korelasyonu test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testine alternatif bir test

gelistirmistir. Pesaran CD test istatistigi asagida goriildiigi sekildedir:

2T N-1 N R
b= /N(N 1) <Zi=1 2j=i+1pij> ®3)

pij: 1 ve j. kalintinin korelasyon katsayisidir. CD — N (0,1) fonksiyonunun
limitiyse ve N — oo ve T yeterince biiyiikse gecerlidir. LM test istatistiginin aksine
CD test istatistigi homojen-heterojen dinamik modeller ve duragan olmayan modeller
dahil c¢ok ¢esitli panel veri modelleri altinda sabit T ve N degerleri i¢in tam sifir
anlamima gelmektedir. Pesaran dengesiz paneller i¢cin bu testin asagida gorildigi

gibi hafif sekilde degistirilmis bir versiyonunu onermektedir (Hoyos ve Sarafidis,

2006):
€h = /ﬁ<22ﬂ> .

CD — N (0,1) fonksiyonunun limitiyse ve T;; > 3 ve N yeterince biiyiikse
gecerlidir (Pesaran, 2004).

3.3.1.2. Duraganhk Kavram ve Birim Kok Testi

Ekonometrik bir analiz yapilirken dogru sonuglar elde edebilmek i¢in gerekli
olan en 6nemli hususlardan biri de kullanilan serilerin duragan olmas: hususudur. Bir
serinin varyanst ve ortalamasinin zamandan bagimsiz sekilde sabit oldugu ve
kovaryansinin da iki zaman arasindaki farka bagl gerceklestigi durum “duraganlik”
olarak ifade edilmektedir. Serilerin duragan olmadigi durumlarda uzun dénemde
ortalama korunamamakta ve zaman sonsuza yaklastik¢ca varyans degeri de sonsuza

gitmektedir. Gecikme sayis1 arttik¢a otokorelasyon degerleri sifirdan uzaklasmakta
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ve R? degerleri yiiksek, t istatistik degerleri ise anlamli ¢ikmaktadir. Boylelikle
duragan olmayan, yani birim kok igeren seriler ile yapilan ekonometrik analizler
dogru sonuglar vermemekte ve sahte regresyon sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Bu

sorunun giderilmesi icin serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir (Kutlar,

2000).

Bir serinin varyansi veya ortalamasi zaman igerisinde degisiyorsa, birim kdk
igeriyorsa ya da diger bir degisle seriler duragan degilse, ilgili seriler sadece ele
alman doneme yonelik incelenebilir ve diger zaman dilimlerine yonelik bir
genelleme yapilamaz. Bundan dolay1 duragan olmayan seriler ile analiz yapmak ve
ongorii elde etmek pek elverisli bir yontem degildir. Ancak duragan olmayan seriler
uygun yontemlerle duraganlastirma islemine tabi tutulup ekonometrik analizlerde

kullanilabilir (Yavuz, 2014).

Bir serinin ortalama ve varyansinin zamana bagli olarak degismemesi
duraganligin sart1 olarak kabul edilmektedir. Serinin duraganligi saglamasi halinde
ise ilgili serinin uzun donemde ortalama civarinda dalgalandigi ve ortalamaya
donmeye egilimli oldugu ifade edilmektedir. Duraganlik gosteren serilerin, serilere
uygulanan bir birimlik sokun etkisi gecici oldugunda ortalamaya donme egiliminde
oldugu goriilmektedir (Enders, 2014). Boylelikle duragan serilere gelen bir sok kisa
stireli olmakta ve seriler tekrardan denge degerine yakinlagsma egilimi gostermektedir

(Oztiirk ve Bayramoglu, 2019).

Birim kok testinin smanmasinda asagidaki sekilde iki adet hipotez

kurulmaktadir:

e Hj: Seri duragan degildir (Birim kok vardir)
e Hj: Seri duragandir (Birim kok yoktur)

Birim kok testi temel olarak;
A=y 1+ B prt +Yeq + U (D5)

seklinde verilen bir regresyon modelinde “p=0" olup olmadiginin smanmasina
dayanmaktadir. Burada t zaman ya da genel egilim degiskenini gosterir. Eger “p=0~

olarak bulunursa “y; degiskeni duragan degildir (birim kok vardir)” seklinde belirtilir.
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Boylelikle y: serisinin duragan olmadigir sonucu ortaya ¢ikar. Yukarida verilen A

ifadesi fark operatoriinii gosterir. Yani Ay; = y;¢ — yi¢, — 17dir.

“p = 0” hipotezinin sinanmasi i¢in geleneksel t istatistigi kullanilmaktadir.
Bu istatistik i¢in esik degerler Dickey ve Fuller tarafindan yapilmistir. Eger u, hata

terimi ardigik bagimliysa yukarida verilen ifade su sekilde tekrar yazilir:

p
Ay, = Bat + pye—1 + Z laiAYt—i + & (D6)
1=

Buradaki p maksimum gecikme sayisin1 gostermektedir. Bu modele DF testi
uygulandigi zaman buna genisletilmis DF Testi (Augmented Dickey-Fuller, ADF)
adi verilir. DF Testi ve ADF Testi aym1 asimptotik dagilim o6zelliklerini
gosterdiklerinden dolay1 esik degerleri de aynidir (Enders, 2004).

Eger uygulanan duraganlik testi sonucunda bir serinin duragan olmadigi
sonucu ortaya cikarsa, duraganligi saglamak i¢in seriler lizerinde fark alma gibi
islemler yapilarak duraganlik saglanmaya calisilabilir. Fakat fark alma islemi
sonucunda uzun donemli iligkiler olan trendlerin de ortadan kalkmasi durumuyla
karsilasma ihtimali mevcuttur. Bu sebeple fark alma islemi ile duraganlik
saglamadan Once egbiitiinlesme analizi yapilmaktadir. Bunun nedeni degiskenler
arasinda esbiitiinlesme mevcutsa duraganlastirma islemine gerek kalmamasidir. iki
degisken arasinda esbiitiinlesme olmasi1 demek, degiskenlerin aym1 dalga boyunda
oldugu anlamma gelmektedir. Boylelikle degiskenlere ait trendler birbirlerinin
etkisini yok ederek, elde edilen regresyonda klasik test istatistiklerinin gecgerliligini

korumus olur (Gujarati, 1999).

3.3.1.2.1 Panel Birim Kok Testi

Panel veri analizlerinin yatay kesit ve zaman serisi analizlerine gore farkli
olan ozelligi, birim boyutu ve zaman boyutunu birlikte igermesidir. Panel veride
zaman boyutunun da olmasindan dolay1 birim kok testleri panel veri i¢in yaygin
olarak kullanilmaktadir. Bu sekilde panel verideki zaman etkisi aragtirilmakta ve
verinin duragan olup olmadigi tespit edilmektedir. Serilerin duraganliginin sinanmasi
analizler i¢in olduk¢a 6nemli bir husustur. Panel birim kok testlerinde, panel verinin

zaman boyutunun yaninda yatay kesit boyutuna ait bilgiler de analize dahil
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edilmektedir. Bu sebeple panel serileri asimptotik davranislar gosterebilmektedir.
Bundan dolay1 yapilan analizler istatistiksel anlamda daha giicli sonuglar

vermektedir (Asteriou ve Hall, 2011; Ertugrul, 2020).

Panel verinin duraganliginin sinanmasi amaciyla DF (Dickey Fuller) ve ADF
(Augmented Dickey Fuller) birim kok testleri, birim kokiin varlifinin tespiti i¢in
panel veriye yonelik genisletilmektedir. Panel birim kok testlerinin birgogu
regresyon denklemlerine bir bilesen gibi iligkilendirilerek ADF testinin uzantisina
dayandirilmaktadir. Fakat panel verilerde tahmin prosediiri zaman serilerinde

kullanilan yontemden daha karmasiktir (Asteriou ve Hall, 2011).

Panel veriye dahil olan yatay kesitlerin birbirinden bagimsiz olup olmamalari
durumu, panel birim kok testi analizleri i¢in karsilasilan temel bir sorundur. Bu
sebeple panel birim kok testleri birinci nesil ve ikinci nesil olmak tizere iki baslik
altinda incelenmektedir. Birinci nesil panel birim kok testlerinde birimler arasinda
yatay kesit bagimliligi olmadigi varsaymmi kabul edilmektedir. ikinci nesil panel
birim kok testlerinde ise birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu
varsayimi kabul edilmektedir. Bu testlerin smiflandirilmasi asagidaki ¢izelge

araciligryla incelenebilir (Hurlin ve Mignon, 2006):

Cizelge 5. Birinci ve ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Levin ve Lin (1992, 1993)

Levin, Lin ve Chu (2002)

Haris ve Tzavalis (1999)

o . . Im, Pesaran ve Shin (1997, 2002, 2003)
BIRINCI NESIL TESTLER:

Mandala ve Wu (1999)

Choi (1999, 2001)

Breitung (2000)

Hadri (2000)

Choi (2002)

Moon ve Perron (2004)
Bai ve Ng (2006)
IKINCI NESIL TESTLER: Pesaran (2007)

Phillips ve Sul (2007)
Chang (2002, 2004)
Breitung ve Das (2005)

Kaynak: F. Yildirim, 2019; Sarikovanlik, Koy, Akkaya, Yildirim ve Kantar, 2020
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Panel verilere hem yatay kesit boyutu hem de zaman boyutu dahil oldugunda
dolay1 asimptotik dagilim sergileyebilirler. Bu sebeple birimler arasinda yatay kesit
bagimliliginin olup olmamasi degiskenlerin asimptotik dagilimi etkileyebilmektedir.
Birimler arasinda yatay kesit bagimliligi olup olmamasi panel birim kok testleri
arasinda bir ayrim olusmasina neden olmaktadir. Birimler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 olmasi durumunda, bir birime gelen etkinin tiim birimleri de etkilemesi

sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir (Topal, 2016).

3.3.1.2.1.1. Levin, Lin ve Chu (LLC) Panel Birim Kok Testi

Levin, Lin ve Chu (2002) yaptiklar1 ¢alismada, her bir zaman serisinin birim
kok icerdigini gosteren sifir hipotezini sinamak i¢in toplanmis kesit zaman serisi
verilerini kullanan bir yontem gelistirmislerdir. Panele dahil olan zaman serisi ve
yatay kesit boyutlart biiyiidiik¢e, panel birim kok testi istatistigi sinirlayict normal
dagilima sahip olmaktadir. Monte Carlo simiilasyonlari, normal dagilimin gorece
kiigiik orneklerde test istatistifinin ampirik dagilimina yaklasima sagladigim
gostermektedir. Ayrica her zaman serisi i¢in ayri bir birim kok testi uygulamaya
kiyasla 6nemli diizeyde giiglii olabilecegini gdstermektedir. Bu sebeple panel birim
kok testlerinin, iilkeler arasi verilerin analizinde ayrica bir yararimin oldugu
kanitlanabilmektedir. Bununla birlikte bu panel birim kok testinin bazi sinirlamalari
vardir. Sadece capraz kesit ortalamalar1 ¢ikarilarak korelasyonun giderilemeyecegi
durumlar mevcuttur. Arastirma biiytik 6l¢iide birimler aras1 yatay kesit bagimliliginin
olmadig1 varsayimmna dayanmaktadir ve bu sebeple birimler arasi yatay kesit
bagimliligt mevcutsa LLC testi uygulanamamaktadir. Tim birimlerin bir birim
kokiin varlig1 ya da yoklugu konusunda 6zdes oldugu, yani birim kdk varsa bunun
tiim birimlerde mevcut oldugu ya tiim birimlerde bulunmadig1 varsayimi bu test i¢in
kisitlayict bir unsurdur. Ayrica panele dahil olan tiim degiskenlerin birinci dereceden
kismi otokorelasyona sahip oldugu varsayilmaktadir (Levin, Lin ve Chu, 2002;
Ertugrul, 2020).

LLC testi i¢in hipotezler asagida goriildiigii sekilde kurulmaktadir:
e Hj: Paneldeki her seride genel bir birim kok vardir.

e H;: Paneldeki her seride genel bir birim kok yoktur.
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LLC panel birim kok testinde bu hipotezlerin sinanmasi i¢in {i¢ farkli model
olusturulmustur. Asagida goriildiigii lizere birinci model sabit parametresiz, ikinCi

model sabit parametreli ve tigiincii model ise trendli olarak olusturulmaktadir (Levin

vd., 2002).

L] |V|Od6| l AYlt ES pYit—l + Uit (D?)
e Model 2: AY;; = ap; + pYie—1 + Uit (D8)
e Model 3: AYj; = ag; + aqit + pYi_q + Ui (D9)

Birinci model homojen panel siirecini, ikinci model sabit parametre ile
heterojen panel siirecini ve liclincii model ise heterojen sabit ve bireysel trend
stireglerini icermektedir. Bu li¢ modeli basitlestirmek amaciyla temel denklem olarak

asagidaki denklem olusturulmustur (F. Yildirim, 2019):
Pi
AYe = pYi + ZL_leiLAYit—L + idme + Uit (D10)

Denklemde goriilen “d,,,” her birim birim i¢in kukla degiskenleri ve “a,,;” ise
bunlarin parametrelerini gostermektedir. “t” istatistikleri LLC (2002) tablo degerleri
ile karsilastirilarak sifir hipotezinin kabul edilmesine veya reddedilmesine karar
verilmektedir. Eger sifir hipotezi kabul edilirse serilerin birim kok igerdigi,

reddedilirse serilerin birim kok icermedigi sonucuna varilir (Tatoglu, 2012).

LLC panel birim kok testi yatay kesit sayisinin 10 ile 250 arasinda oldugu ve
zaman serisi boyutunun da 5 ile 250 arasinda oldugu durumlarda iyi sonuglar
vermektedir. Fakat zaman serisi boyutunun ¢ok kiigiik oldugu durumlarda ise test

giicli zayiflamaktadir (Baltagi, 2005).

3.3.1.2.1.2. Im, Pesaran ve Shin (IPS) Birim Kok Testi

Im, Pesaran ve Shin (2003), LLC testinin panele dahil olan yatay kesitler
arasinda heterojenlige izin vermemesinin aksine yatay kesitler arasinda heterojenlige
izin veren bir test yontemi gelistirmiglerdir. Bu test yontemi alternatif hipotezinde
heterojen panel yapisina izin vermektedir. Alternatif hipotezde birimlerin hepsinin

degil de bazilarinin birim kok igerdigi belirtilmektedir. IPS testi temelde, dinamik
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zaman serilerinde yaygin sekilde kullanilan ADF test istatistigine dayandirilmaktadir.
IPS testinde, her birim i¢in ADF birim kok testi uygulanmaktadir. Uygulama
sonucunda elde edilen sonuglarin ortalamalar1 alinarak panele ait test istatistigi
olusturulmaktadir. Boylece IPS panel birim kok testi her birimin, birim kok test

istatistiklerinin ortalamasina dayanmaktadir (Konat, 2020).

IPS birim kok testinde y;,_; heterojen katsayisi dikkate alinmaktadir. Tim
birimlere ait birim kok test istatistiklerinin ortalamasinin dikkate alindigi bir test
siireci uygulanir. IPS panel birim kok testi icin hipotezler asagidaki sekilde

kurulmaktadir (F. Yildirim, 2019):

e Hj: p = 0 (tlim birimler duragan degildir ve tiimii birim kok icerir)

e H;:p < 0 (en az bir birim duragandir ve diger birimler birim kok icerebilir)

Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan Onerilen bireysel sabitli ve trendsiz
heterojen panel veri model yapist asagidaki gibidir:

Pi
Ayie = a; +piyie-1+ ) BijAYie—j + €it (D11)

j=1
Heterojenlige bagl olarak yukaridaki denklemdeki her bir esitlik ADF testi
ile ayr1 ayr1 tahmin edilmektedir. Akabinde panele ait test istatistigi, birimlere ait test

istatistiklerinin ortalamasindan elde edilmektedir (Im vd., 2003).

3.3.1.2.1.3. Pesaran CADF Panel Birim Kok Testi

Pesaran (2007), panel veri analizlerinde panele dahil olan birimlerin duragan
olup olmadiklarini test ederken karsilagilan olasi yatay kesit bagimliligr durumunu ve
seriler arasi korelasyon hatalarini 6nlemek i¢in yeni bir birim kok testi olusturmustur.
Pesaran bu yontem ile ADF regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalar ile
genisletilmis halini kullanmaktadir. Bu regresyonun birinci derece farki birimler

arasi korelasyonu ortadan kaldirmaktadir (Tatoglu, 2012).

Pesaran, zaman serilerindeki ADF birim kok testinin ¢alisma prensibine
dayanan ve panele dahil olan yatay kesitler arasindaki yatay kesit bagimliligin1 goz

onilinde bulundurarak c¢alisan bu teste Cross-Sectionally Augmented Dickey Fuller
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(CADF) adinm1 vermistir (Pesaran, 2007, s.265). Basit CADF regresyonu asagidaki
sekilde aciklanmaktadir:

Ayir = a; + p;Yir-1 + doYi—1 + d1AYe + ;¢ (D12)

Burada “y ” tim yatay kesit gozlemlerinin t’ye goére ortalamasimi ifade

etmektedir. Gecikmeli yatay kesit ortalamalart ve birinci derece farklarinin varligi,
faktor yapisi yoluyla birimler arasindaki korelasyonu hesaba katmaktadir. Eger hata
teriminde veya faktdrde otokorelasyon mevcutsa, bu regresyon tek degiskenli

durumda y;; ve ¥, 'nin gecikmeli birinci farklarm ilave ederek genisletilebilmektedir

(Tatoglu, 2012). Bu durumda regresyon asagidaki sekilde degismektedir:
. _ p B p
Ayie = a; + p;YVir—1 + doYi-1 + Z Od] + 11Ay,_; + Zk 1CkAyi,t—k + & (D13)
]: =

Genisletme derecesi bir bilgi kriteriyle veya ardisik testlerle segilebilmektedir
(Baltagi, 2005).

CADF testinde birimler i¢in bireysel birim kok parametreleri hesaplandiktan
sonra, panelin geneli igin gegerli kabul edilen birim kok test istatistigi asagidaki

CIPS testinin denklemi araciligiyla hesaplanabilmektedir (Varol, 2019):
N
1
CIPS = NZ CADF; (D14)
i=1

CIPS testinin hipotezleri asagida goriildiigii sekilde kurulmaktadir:

e Hj: Biitiin yatay kesitler i¢in seri duragan degildir.

e H;: Baz yatay kesitler i¢in seri duragandir.

Pesaran (2007), bu hipotezlerin sinanabilmesi i¢in gerekli kritik degerleri

yaptig1 calismada belirlemistir.

3.3.1.3. Esbiitiinlesme Testi

Panel veri degiskenleri arasinda uzun donem iliskiyi incelemek ig¢in
gelistirilen  yaklasim  esbiitiinlesme  yaklasimi  olarak  adlandirilmaktadir.

Esbiitiinlesme testi iki veya daha fazla degiskenin uzun donemde biitiinlesik olup
97



olmadigini belirlemeye yonelik bir analizdir. Eger degiskenler biitiinlesik olursa bu
durum degiskenlerin zaman igerisinde birlikte hareket ettiklerini ve kisa donemde
yasanan karigikliklarin uzun donemde diizelme egilimi gosterdiklerini ifade
etmektedir. BoOylece degiskenlerin uzun donemde birbirlerine yaklasacagini ve
aralarindaki farkin sabit diizeyde kalacagini sdylemek miimkiindiir. Degiskenlerin
biitiinlesik olmamasi1 durumunda ise sapmalar goriilecektir (Gilivenek ve Alptekin,

2010).

Esbiitiinlesme analizi birim kok testleri yapildiktan sonra seriler arasinda
uzun dénemde bir iliski olup olmadigini aragtirmak icin kullanilmaktadir. Duraganlik
icermeyen seriler arasinda var olan korelasyonu incelemek icin gelistirilen
esbiitiinlesme teknigi ilk olarak Engle ve Granger tarafindan 1987 yilinda yapilan
“Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation and Testing”
baslikli calismada olusturulmustur. Bu ¢aligmada tek denklemli esbiitliinlesme teknigi
ortaya konmustur. Engle-Granger esbiitiinlesme analizi olarak adlandirilan bu
teknigin bazi eksiklikleri sebebiyle Johansen (1988) esbiitiinlesme analizini ¢ok
denklemli olarak gelistirilmistir. Johansen yonteminde, birden fazla agiklayic
degiskenin var olmasi durumunda seriler arasinda bulunan birden ¢ok esbiitiinlesme
iliskisi tespit edilebilmektedir. Bu sebeple Johansen esbiitiinlesme analizi Engle-
Granger’in testlerine kiyasla daha kullanigli olmakta ve arastirmacilar tarafindan

daha fazla tercih edilmektedir (Canbay, 2016).

Esbiitliinlesme testi; duraganlik icermeyen serilerin dogrusal kombinasyonlari
duragansa, duraganlik icermeyen bu serilerin esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugunu
gostermektedir. Elbette duraganlik igermeyen serilere fark alma islemi uygulanarak
duragan hale getirilmesi miimkiindiir. Fakat bu islem, farklar1 alinan serilerin uzun
doneme dair tasidig bilginin kaybolmasina yol agtig1 icin esbiitiinlesme testlerinde
degisken serilerin orijinal diizey degerleri kullanilmaktadir (Tar1, 2006). Orijinal
diizey degerlerinde duragan olan serilerin egbiitiinlesme iliskisine sahip olup
olmadigina bakilmaz. Zira serilerde birim kok mevcut ise, ilgili serinin uzun
donemde yakinsayacagi bir deger bulunmamaktadir. Ancak seriler esbiitiinlesme
iliskisine sahip ise; ortalamadan sapmalarin biiylimesini Onleyecek ve bunlar
dengeye getirecek mekanizmalar mevcuttur (Dikmen, 2009). Esbiitiinlesme

analizinin fayda sagladig1 hususlar1 asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir:
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e Regresyon smamalarinda trendin sebep oldugu sahte regresyon sorunlari
Onlenebilir,

e Degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemin birlikte testine olanak tanryabilir,

e Degiskenler icin ekonometrik tahminleme saglayan modellemelerin
kullanilabilmesini ve hata diizeltme modelinin (ECM) uygulanmasini
saglayabilir,

e Tahminleme Oncesinde bir 6n test olarak kullanilabilir,

o Uzun donemdeki iliskiler test edilmesine olanak taniyabilir (Utkulu, 2003).

Analiz i¢in kullanilan degiskenlerin duragan olmamalar1 yani birim kok
icermeleri sonucunda serilerin bilesimleri dogrusal olabilmektedir. Bu dogrusallik
durumu serilerde uzun dénemde birlikte hareket edebilme ihtimalini dogurmaktadir.
Bu uzun doénemli iliskinin var olmasi durumunda ise; sistemi etkileyen kalici ve
kalict olmayan soklarin var olmasi halinde dahi degiskenlerin denge iligkisinin uzun
donemde de olabilecegini gostermektedir. Bu iligkinin tespit edilmesinde panel
esbiitiinlesme testlerinden faydalanilabilmektedir. Ayrica panel esbiitiinlesme
testlerinin tahminleme giicliniin zaman serisi esbiitlinlesme testlerine kiyasla daha

fazla olmasi da ayrica bir avantaj saglamaktadir (Tatoglu, 2012).

Esbiitiinlesme testleri panel veri analizi i¢in, zaman serisi (t) ve yatay kesit (n)
boyutunda olan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin varligini smama
amaciyla  kullanilmaktadir.  Yapilacak analizlerde degiskenler arasindaki
esbiitlinlesme iliskisinin varhigini test etmek icin uygun panel esbiitiinlesme
yontemlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Panel veri analizlerinde kullanilan

esbiitiinlesme testlerine ait hipotezler asagidaki gibidir (Bozkurt, 2012):

e Hj: Esbiitiinlesme yoktur.

e H;: Esbiitiinlesme vardir.

3.3.1.3.1. Pedroni Esbiitiinlesme Testi

Pedroni (2004) panele dahil olan seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi
varliginin tespit edilmesi amaciyla yedi adet test istatistigi gelistirmistir. Bu
istatistiklerde yatay kesitlerin hem homojen olma durumu hem de heterojen olma

durumu g6z oniinde bulundurulmaktadir. Bu sebeple Pedroni esbiitiinlesme testi i¢in
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diger panel esbiitiinlesme testlerinden daha gii¢lii oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Pedroni egbiitiinlesme testi i¢in hipotezler asagida gortildigi sekilde kurulmaktadir

(Barbieri, 2006):

e Hj: Seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur.

e Hj: Seriler arasinda esbiitiinlesme vardir.

Pedroni, esbiitiinlesme analizlerinde heterojen olma durumuna izin veren
birka¢ adet test yontemi Oonermistir. Ayrica Pedroni esbiitiinlesme testi, dinamik ve
sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda farkli olmasina da imkan taniyan bir analiz
yontemidir. Bununla birlikte alternatif hipotez i¢in esbiitiinlesme vektoriiniin kesitler
arasinda farkli olmasina da izin vermektedir. Bu testin olumlu yonleri su sekilde

siralanabilir (Oztiirk, 2013):

e Testin birden fazla agiklayici degiskene izin vermesi,
e Panelin tiim kesitlerinde hatalarin heterojenlige izin vermesi

e Egbiitiinlesme vektdriinlin panelin gesitli kisimlarinda farklilagabilmesi.

Pedroni Esbiitiinlesme testi asagidaki denklem yardimiyla agiklanabilir

(Polat, 2014):

Yie = & + 6;t + By X1it + B2iXait + - +BumiXmie + Eir
(D15)

e,

Denklemde goriilen “x” ve “y” degiskenleri birinci farklar1 alindiginda
duragan olan verilerden olugmaktadir. “B;” esbiitiinlesme egimlerinin katsayilaridir
ve egim katsayilar1 panele dahil olan yatay kesitler arasinda degisebilmektedir. “a;”
sabit etkileri ve “ §; 7 birim tanimli dogrusal trend parametrelerini belirten
carpanlaridir ve “a;” ile “8;” katsayilarinin paneldeki birimler arasinda degismesine
izin verilmektedir. “T” Gozlem sayisini, “N” paneldeki yatay kesitlerin toplamini,
“M” regresyondaki degiskenlerin sayisini ifade etmektedir (Polat, 2014; Yorulmaz,

2019).

Pedroni esbiitiinlesme testi toplam yedi adet farkli esbiitiinlesme testlerinden
olusur. Bu testler hem kesit i¢in hem de kesitler arasindaki etkilere bakacak
sekildedir. Bu yedi test, dort adet ve ii¢ adet olacak sekilde iki farkli gruba
ayrilmistir. {lk dort test panel esbiitiinlesmesini gdstermektedir. Bu birinci grupta,
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tiim birimlerin zaman serilerine bakilir ve esbiitiinlesme testlerinin ortalamalar
kullanilmaktadir. Ikinci grubu olusturan ii¢ test ile de grup ortalamasmin panel
esbiitiinlesmesi incelenmektedir. Ikinci grup testlerde ortalamalar pargalardan
yapilmistir. Bu 7 test igerisinden en az 4 testte olasilik degeri 0,05’ten kiigiik olursa
s0z konusu degiskenler arasinda uzun vadede esbiitiinlesme iligkisi oldugu kabul
edilir. Pedroni esbiitiinlesme testinin asamalari su sekildedir (Pedroni, 2001; Tatoglu,
2012):

e  Panel esbiitiinlesme regresyonuna kurulmali ve kalintilar bulunmalidir.

Yie =+ 68;p + B1idXqir + i + B2iAX3ic+... +6i + BuidXumic

+uy, (D16)
e Birinci fark regresyonu tahmin edilmeli ve kalintilar elde edilmelidir.
AYit = biinxy;, + b2inxy;, - Thminxy,, + Mie (D17)

e (Cekirdek tahmincilerinden biri kullanilarak, “n;;”nin uzun doénem varyansi
hesaplanmalidir.

e Esbiitiinlesme regresyonundan elde edilen “u;;” kalintilart kullanilarak uygun
formda otoregresyon tahmini yapilmalidir.

e  Test istatistikleri hesaplanmalidir.

Bu islemler sonucunda yeterli sayida birimin kendi bireysel ortalamalarindan
uzaklasan istatistikleri oldugu goriiliirse sifir hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez

kabul edilerek esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilir (Tatoglu, 2012).

3.3.1.3.2. Kao Esbiitiinlesme Testi

Kao esbiitiinlesme testi, Pedroni esbiitiinlesme testi ile benzer yaklagim ile
yola ¢ikmakta fakat yatay kesitlere 6zel sabit ve homojen katsayilarin birinci derece
regresyonlar1 iizerinde durmaktadir. Kao esbiitiinlesme testinde hipotezler, Pedroni
esbiitiinlesme testinde oldugu gibi asagidaki sekilde kurulmaktadir (Ozbostanci,
2016):

e Hj: Seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur.
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H;: Seriler arasinda esbiitiinlesme vardir.

Kao yaptig1 ¢alismada DF (Dickey Fuller) ve ADF (Augmented Dickey

Fuller) testlerini kendi esbiitiinlesme testine adapte ederek yeni bir esbiitliinlesme test

yontemi olusturmustur. Kao (1999) panel verilerde esbiitiinlesme olmayan sifir

hipotezi i¢cin DF ve ADF tipi testler olmak {iizere iki tiir test dnermektedir. Kao

esbiitiinlesme vektorlerinin birimler arasinda homojen olma durumunda, bu testlerin

alternatif hipotez altinda heterojenlige izin vermedigini ve esbiitiinlesme iliskisinde

sadece bir regresor bulunan iki degiskenli bir sisteme uygulanamayacagini

diistinmektedir (Barbieri, 2006).

Kao, esbiitiinlesme testinde analiz i¢in dordii DF olmak tizere 5 farkli test

istatistigi onermistir (Tamboga, 2019).

DFy istatistigi:

=W(ﬁ—1)+3\/ﬁ

DE,
P V102
DF istatistigi:

DF, = ’125tp + V1.875N

DF*p istatistigi:

~2
VNT(p — 1) + S\g%
* 0
DE; = £
54
3 4 380
56,
DF*¢ istatistigi:
V6NG,

DF; =
62, = 362
Oe O¢

A2 ~2

20¢ 1068,

“Esbiitiinlesme yoktur” bi¢iminde kurulan ADF Test istatistigi:
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(D22)

DE, ve DF; hatalarin ve agiklayici degiskenlerin giicli digsalligina
dayandirilmaktadir. DF*p, ve DF*; ise aciklayici degiskenlerin ve hatalarin igsel
iliskiyi barindirdiklart durum igin gelistirilmistir. Sifir hipotezini simamak icin
kurulan ADF testi ise bu dort DF testinin asimptotik dagilimini standart normal
dagilima yakinsamaktadir (Mola, 2019). Ayrica esbiitiinlesme testinin
uygulanabilmesi i¢in gerekli olan 6n kosullardan biri de, panel verideki serilerin
diizey degerlerinde duragan olmamasidir. Ikinci 6n kosul ise, serilerin birinci derece

farklar1 alindiginda duraganlasmasi gerekliligidir (Ozbostanci, 2016).

3.3.1.3.3. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Engle ve Granger tarihteki ilk esbiitiinlesme teorisini ve ydntemini
gelistirmislerdir. Engle-Granger (1987) Esbiitlinlesme Analizi olarak bilinen yontem,
temel olarak degiskenler i¢in olusturulmus regresyon denkleminin hata teriminin
duraganligini belirlemeye dayanir. Bu esbiitiinlesme testi En Kiiclik Kareler (EKK)
yontemini kullanan ve tek denkleme dayali bir analiz yontemidir. Yapilan birim kok
testlerinin sonucunda hata terimlerinin duraganlik igerdigi sonucu bulunursa ilgili

degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu kabul edilmektedir (Enders, 2004).

Engle-Granger Esbiitiinlesme metodu uygulamasi kolay bir yontem olmasina

ragmen en temel olarak asagidaki sebeplerden kaynakli elestirilen bir yaklagimdir:

e gsel ve digsal degiskenlerin tanimlanmasinda nesnel bir kisitlamanin
bulunmamasi,

e Degiskenlerin ikiden fazla oldugu modellerde olabilecek birden fazla
esbiitiinlesik vektor sayisini belirleyememesi,

e YoOntemin uygulanmasinda ilk agamada yapilan hatalarin ikinci asamaya da

taginmasi riski ve diger sebepler (Fan, 2003).
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Engle-Granger Esbiitiinlesme metoduna alternatif yontemlerden bir digeri ise,
Johansen (1988) ile Johansen ve Jesulius (1990) tarafindan gelistirilen maksimum
olabilirlik teknigini kullanan Johansen Egbiitiinlesme analizidir. Johansen
Esbiitiinlesme yonteminde tiim degiskenlerin igsel olarak kabul edildigi bir VAR
(Vektor Otoregresif) modelinin tahmin edilmesiyle yola ¢ikilir. Boylece degiskenler

arasinda kag tane esbiitiinlesik vektor oldugu arastirilir.

3.3.1.3.4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Engle-Granger testinden sonra gelistirilmis Esbiitiinlesme iliskisini analiz
etmeye calisan diger yontemlerden biri olan Johansen Esbiitiinlesme ya da Johansen-
Jeselius olarak bilinen test, 1988 ve 1990 yillarinda yapilan iki ¢alisma ile literatiire
kazandirilmig ve arastirmacilarinin isimleri ile ifade edilmistir. Maksimum o6zdeger
ve iz istatistiklerinden yararlanan bu test en ¢ok olabilirlik yontemini kullanmakta ve
esbiitiinlesme hakkinda karar vermeye imkan tanimaktadir. Analizde kullanilan bu
istatistikler ayrica esbiitlinlesik vektor sayisinin belirlenmesini de saglamaktadir.
Johansen ve Jeselius tarafindan verilen tablo kritik degerleriyle, iz istatistii degeri
ve maksimum Ozdeger istatistigi degeri karsilagtirilarak egsbiitiinlesme iliskisi
hakkinda karar verilmektedir. Hesaplama sonucunda bu istatistikler esbiitiinlesik
vektor varligim1 gosteriyorsa, birinci farki alinan seriler arasinda uzun dénemli bir

iliskinin var oldugu kabul edilmektedir.

Esbiitlinlesme iliskisinin varligi, degiskenlere dair uzun donemdeki dengeden
bir sapma oldugunda zamanla tekrar dengeye donecegi anlami tasimaktadir. Dinamik
analizin ilgilendigi konu, degiskenlerde olusan pozitif veya negatif soklarin ilgili
degiskenlerin tekrar dengeye gelme durumunu ve diger degiskenleri nasil
etkileyecegi hususudur. Degiskenlere dair denge iliskisinin belirlenmesinde yaygin
olarak kullanilan metot ise hata diizeltme modelidir. Bu yontemde duraganlik
icermeyen degiskenlerin farklar1 alinmaktadir. Ayrica uzun dénem dengeye uyumu
gosteren hata diizeltme parametresi degiskenlerin arasina agiklayici degisken olarak
dahil edilmektedir. Hata diizeltme parametresinin, uzun donemli iliskiyi gosteren
denklemin hata terimlerinin bir donem gecikmesi olacak sekilde modele eklenmesi
gerekmekte ve ayrica 0 ile 1 arasinda olmasi gerekmektedir. Hata diizeltme

katsayisinin ise negatif isaretli olmasi meydana gelen soklarin uzun doénemde
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dengeye gelecegini gostermektedir. Tersi durumda pozitif isaretli olmasi ise
meydana gelen soklarin uzun donemde dengeden uzaklasmaya neden olacagi anlami
tasimaktadir. Istatistiksel olarak anlamli kabul edilen hata diizeltme katsayilarinin
negatif veya 0 ile 1 arasinda olmasi, degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin var

oldugunu da gdstermektedir (Eser, 2012).

Johansen ve Jeselius tarafindan gelistirilen bu metot esbiitiinlesmeyi saglayan
vektorlerin ECB (En Cok Benzerlik) yontemi ile hesaplanmasina iligkin bir testtir.
Esbiitiinlesme iligkilerinin analizinde ECB yontemi kullanilmaktadir. ECB yontemi
degiskenlerin arasinda ortaya ¢ikabilecek esbiitiinlesme sayisinin 1’den ¢ok oldugu
durumlarda kullanilmaktadir. Johansen Esbiitiinlesme analizi i¢in asagidaki sekilde

iki adet hipotez kurulmaktadir:

e Hj: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

e H;: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.
Johansen Egbiitlinlesme testi asagidaki sekilde yapilmaktadir (Tar1, 2016):

e Analize dahil edilen modelin otoregresif mertebesi bulunmaktadir.

e Degiskenlerin tamamini kapsayan bir VAR modeli kurulmaktadir.

e VAR modelinden kalint1 vektorii elde edilmektedir.

o Ozdeger ve dzvektorler, kalintilara ait vektdrler kullanilarak belirlenmekte ve
asagida gorildigl gibi iz istatistigi ile maksimum 6zdeger istatistigi adinda

iki adet test istatistigi hesaplanmaktadir:
n
iz testi: Aprace = —T.Z In(1-2) (D23)
i=r+1

(D24)

Maksimum 6zdeger testi: Amax = =T.In (1 = A;14)

e Hesaplanan bu degerler Johansen tablo degeri ile degerlendirilerek karar

verilmektedir.

D23 numarali denklemde goriilen iz testi ve D24 numarali denklemde goriilen
maksimum O6zdeger testi degerleri tablo degerinden biiyiikkse sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bu durumda degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin var
oldugu ifade edilir. Fakat esbiitiinlesme testi degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligkinin varligin1 gostermesine ragmen, bu iliskinin yOniinii gostermemektedir

(Erdem, 2018).
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3.3.1.4. Nedensellik Testi

Ekonometrik bir analiz yaparken modele eklenen degiskenlerin arasindaki
nedensellik iliskisini, eger iliski varsa bu iliskinin yOniinii, sebep-sonug iliskisini
belirlemek amaciyla nedensellik testleri kullanilmaktadir (Samanci, 2019). Modele
dahil edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmasi, iki degisken
arasinda en az bir nedensellik iliskisi olduguna isaret edebilmektedir. Fakat
esbiitiinlesme iliskisi nedenselligin yoniinii belirtmemektedir (Granger, 1988).
Nedensellik analizleri, uygulanacak olan etki-tepki fonksiyonlari dncesinde VAR
modeline girecek degiskenlerin siralamasini belirlemek icin de ayrica gerekli

olmaktadir (Granger, 1988; Bilgili, Diizgiin ve Ugurlu, 2007; Samanci, 2019).

3.3.1.4.1. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik analizi i¢in modelde kullanilan degiskenlere ait biitiinlesme
derecesi belirlenmelidir. Bunun akabinde uzun dénemde iliskinin var olup olmadig:
esbiitiinlesme analizi aracilifiyla incelenmektedir. Analiz sonucunda degiskenler
arasinda eger esbiitlinlesme iligkisi bulunmadig1 ortaya ¢ikarsa nedensellik analizi
icin standart Granger testi yapilmaktadir. Standart Granger testi i¢cin modelde
kullanilan degiskenlerin duraganlik icermesi gerekmektedir. Eger seriler duragan
degilse, serilerin ilk farklar1 alinarak duragan hale déniistiiriilebilirler (Simsek ve

Kadilar, 2010).

Standart Granger nedensellik testi yapilabilmesi i¢in kurulan denklem asagida

belirtildigi gibidir:
m m
Yt - 0(0 + Z ath_i + Z BlXt—l + Ut (D25)
i=1 i=1
m m
X, = 2o + 2 X + 2 ViXeos + & (D26)
i=1 i=1

Granger (1988)’in yaptig1 calismada belirttigi {izere; eger degiskenler

arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunuyorsa, nedensellik iligkisinin yoniinii
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belirleyebilmek i¢in VAR (Vektor Otoregresyon) modeli yerine VECM (Vektor Hata

Diizeltme Modeli) kullanilmasi daha dogru sonuclar vermektedir.

Granger’in nedensellik tanimi; Y degiskeninin ongoriisii, X degiskeninin
geemis degerleri kullanildiginda X degiskeninin gegmis degerlerinin kullanilmadig:
duruma kiyasa daha basarili sonug veriyorsa “X degiskeni Y degiskeninin Granger
nedenidir” seklindedir. Bu nedensellik ifadesinin dogrulugu smandiktan sonra
nedensellik iliskisi “X degiskeninden Y degiskenine dogru” seklinde ifade edilir.
Analizler sonucunda iki farkli degiskenin birbirlerini gecikmeli olarak etkileyip
etkilemedikleri ve eger etkiliyorlarsa bu nedenselligin tek yonlii mii veya ¢ift yonlii
mii oldugu belirlenmektedir. X degiskeninden Y degiskenine dogru bir nedensellik
iligkisini olmasi1 tek yonlii iliski olarak kabul edilirken, X degiskeninden Y
degiskenine ve Y degiskeninden de X degiskenine dogru bir nedensellik iligkisinin
olmasi da ¢ift yonlii iliski olarak kabul edilmektedir (Goral, 2015).

Granger nedensellik analizi yapilirken nedensellik iliskisinin var olup
olmadiginin sinanmasinda genel olarak su sekilde iki hipotez kurulmaktadir (Biilbiil

ve Demiral, 2016):

e Hj: Granger nedeni degildir.

e H;: Granger nedenidir.

D4 numarali denklemdeki S;degerinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan
farkli olmas1 durumunda X’in Y’ nin nedeni oldugu sonucu ortaya ¢ikar. Bu durum
X’den Y’ye dogru tek yonlii nedensellik oldugunu gosterir ve “X, Y’ nin Granger
nedenidir” seklinde ifade edilir. D5 numarali denklemde yer alan y; degerinin belirli
bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi durumunda ise Y’nin X’in nedeni
oldugu sonucu ortaya ¢ikar. Bu durum Y’den X’e dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu gosterir ve Y, X’in Granger nedenidir” seklinde ifade edilir. Eger hem
D25 numarali denklemdeki f; degerinin, hem de D26 numarali denklemdeki y;
degerinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli oldugu goériiliirse bu durum,;
X’in Y’nin nedeni oldugu, Y’ nin de X’in nedeni oldugu sonucunu ortaya ¢ikarir. Bu
sonu¢ X ve Y arasinda karsilikli olarak ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu
gosterir ve “X, Y’nin ve Y de X’in Granger nedenidir” seklinde ifade edilir. Hem
D25 numarali denklemdeki f; degerinin, hem de D26 numarali denklemdeki y;

degerinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmamalar1 durumunda ise
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iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucu ortaya ¢ikar ve “Xile Y
birbirinden bagimsizdirlar” seklinde ifade edilir (Giil ve Ekinci, 2006; Uzundz ve

Akgay, 2012).

3.3.1.5 Panel Regresyon Analizi

Panel verilerin kullaniminin 2000°1i yillardan sonra yayginlastigini sdylemek
miimkiindiir. Panel veride yatay kesit ve zaman serileri birlikte kullanilarak bir veri
seti olusturulur. Panel veri kullanilarak olusturulan regresyon modellerine ise “panel
veri regresyon modeli” denilmektedir. Panel veri i¢in regresyon tiiriiniin se¢imi
olduk¢a Onemli bir husustur. Bu amagla kullanilan Hausman testi; sabit etkiler
modeli, tesadiifi etkiler modeli ve havuzlanmis panel modeli arasindan hangisinin
uygun oldugu tespit etmeye yarayan testlerden biridir. Basit bir dogrusal panel veri
regresyon modeli genel anlamda asagida goriildiigii sekilde ifade edilmektedir (Unal,
2020):

yit = ,80 + leit + git 1 - 1,2, R N, t= 1,2, ,T (D27)

Bu modelde “i” degeri yatay kesitleri, “t” degeri ise zaman serilerini ifade
etmektedir. Bununla birlikte olasilikli olmayan hata terimini ifade eden &€ ’nun
ortalamasinin ise sifir ve sabit varyansli oldugu varsayimi mevcuttur. Bir baska
ifadeyle “ E[g;:] = 0 = ve Var[g;] = o 'dir ” denilebilir. Ayrica uygun model
tahmin edilirken, egim katsayilari, modelin sabit terimi ve hata terimi hakkinda
cesitli varsaymmlar yapilmaktadir. Bu konuda yapilan varsayimlara bagli olarak
cesitlenen bes farkli model tahmin edilebilir. Bu modeller (Judge, Griffiths, Hill,
Liitkepohl ve Lee, 1985):

e Egim katsayilar1 sabittir ve sabit terim yatay kesitlere gore degisir, ancak
zaman serilerine gore de sabit kalabilir.

e Egim katsayilar1 sabittir ve sabit terim hem yatay kesitlere gére hem de
zamana gore degisebilir.

e Egim katsayilar sabittir ve sabit terim ise zaman serisine gore degisebilir.

e Hem egim katsayilart hem de sabit terim yatay kesit birimlerine gore

degisebilir.
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e Hem egim katsayilar1 hem de sabit terim, yatay kesit birimlerine gore de
zaman serilerine gore de degismez ve hata terimi ise zaman serilerine ve
yatay kesit birimlerine gore olusan farkliliklari temsil edebilir.

e Tiim katsayilar hem zaman serilerine hem de yatay kesit birimlerine gore

degisebilir.

3.3.1.5.1. Havuzlanmis Panel Modeli

Yatay kesit birimleri ve zaman serilerine ait etkilerin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 durumlarda tiim veriler birlestirilerek en kiiclik kareler yontemi
yardimi ile panel regresyon analizi yapilabilir. Cogunlukla yatay kesit birimleri ve
zaman serilerine ait etkiler mevcut olsa dahi her iki etkinin de istatistiksel olarak

anlamsiz oldugu durumlar da olabilir (Omiirgéniilsen, 2007).

Sabit terim, hata terimi ve egim katsayisi ile ilgili varsayimlara gore cesitli
sekillerde panel veri regresyonunu belirlemek miimkiindiir. Biitiin yatay kesit
birimleri i¢in kullanilan verilerin bir havuzda toplandig1 ve bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken iizerindeki etkilerinin analiz edildigi modele havuzlanmis panel
regresyon modeli veya sabit katsayilar modeli denmektedir. Havuzlanmis panel

regresyon modeli asagida goriildiigi sekilde tanimlanabilir (Cetin ve Ecevit, 2010):

K
Yit=ﬂ0+z,Bkait+uit i=1,...,N; t=1,...,T (D28)
k=1

Yukaridaki denklemde f ifadesi sabit ve egim parametrelerini icermektedir.
B icin havuzlanmis en kiigiikk kareler (EKK) tahmincisi asagidaki sekilde

hesaplanabilmektedir:

i=1 1

N T
ZX'itxu) (D29)
=1

t=1

1

Yukaridaki denklemde ifade edildigi gibi EKK yontemi yatay kesit
birimlerinin ve zaman serilerinin etkilerinin olmadigi, sabit ve egim parametrelerinin

ise sabit oldugu varsayimlari ile tahmin yapmaktadir.
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3.3.1.5.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde birim sayis1 kadar farkli sabit terim bulunmaktadir.
Ayrica sabit terim sayis1 her birim i¢in bir tane olacak sekildedir. Sabit etkiler olarak
adlandirilan bu sabit terimler, bir birimden diger birime degismekte ve zaman serisi
boyunca sabit kalan tiim degiskenlerin etkilerini igermektedir. Sabit etkiler modeli
asagida goriilen sekilde ifade edilebilir (Stock ve Watson, 2003: Hill, Griffiths ve
Lim, 2011):

Vit = Q; + Xlit,B + Uit 1= 1, ey N} t= 1, ,T (D30)

Yukaridaki denklemde x;;’nin, u;.’den bagimsiz oldugu varsayimi mevcuttur.
Ayrica uy ~ iid(0,0?) oldugu varsayilir. Bu modelde ilgilenilen husus, bagimsiz
degiskenlerdeki degisimlerin marjinal etkisini veren egim katsayilaridir. Buradaki
sorunlu parametreler sabit terimlerdir. Yatay kesit birimlerinin sayis1 arttikga sabit
terim sayist da artmaktadir. Boylece sabit terimlerin varlig1 birincil olarak ilgilenilen

egim parametrelerinin tahmininde sorun yaratmaktadir (Cameron ve Trivedi, 2005).

Sabit etkiler modelinin genel olarak varsayimlart su sekilde siralanabilir

(Pillai, 2016):

e Egim katsayilar sabittir fakat sabit terim zaman serisine gore degisir.

e Egim katsayilar sabittir fakat sabit terim yatay kesit birimlerine gore degisir.
e Egim katsayilar sabittir fakat sabit terim zamana ve birimlere gore degisir.

e Egim katsayisi ve sabit terim zamana gore degisir.

e Egim katsayis1 ve sabit terim birimlere gore degisir.

e Egim katsayisi ve sabit terim zamana ve birimlere gore degisir.

3.3.1.5.3. Rassal Etkiler Modeli

Genel olarak “rassal bir sabit terim igeren regresyon modeli” seklinde
tanimlanabilecek olan regresyon modeline rassal etkiler modeli denmektedir. Bu

model asagida goriildiigii sekilde ifade edilebilir (Omiirgéniilsen, 2007):

Yie = B1i + B2X2ir + B3 X3 + €5t (D31)
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Yukarida gosterilen denklemde f;;’in sabit oldugu varsayiminda bulunmak
yerine, bu degiskenin ortalamasi f; olan rassal bir degisken oldugu varsayimiyla
hareket edilmektedir. Burada 8 degerinin sabit olmadigi, rassal bir degisken oldugu
varsayimi mevcuttur. Her bir yatay kesit birimin sabit terimi ise asagidaki sekilde

ifade edilmektedir (Omiirgoniilsen, 2007):
Bii = B1 + &t i=12,..,N (D32)

Yukaridaki denklemde &;; ortalama degeri 0 olan ve varyansi da o2 olan
rassal hata terimini ifade etmektedir. Rassal hata terimi ile bagimsiz degiskenler
arasinda bir iliskinin olmadigi durumlarda rassal etkiler yonteminin kullanilmasi
daha uygun olmaktadir. Rassal etkiler modelinin varsayimlarinin asagidaki sekilde

oldugunu sdylemek miimkiindiir (Woolridge, 2002):

e Hata varyanslar farklidir.
e Kosulsuz hata varyansinda otokorelasyon bulunmamaktadir.
e Bagimsiz degiskenler ile birim hata arasinda korelasyon bulunmamaktadir.

e Bagimsiz degiskenler coklu dogrusal iligki icerisinde degildir.

3.3.1.5.4. Direncli Tahminciler

Panel veri modellerinde otokorelasyon olmamasi, homoskedasite ve birimler
arast korelasyon olmamasi varsayimlarindan birinin veya birden fazlasinin
saglanamadig1 durumlarda tutarli tahminciler i¢in standart hatalar1 diizelten direngli
tahmincilerin kullanilmas1 gerekmektedir. Modellerde sadece heteroskedasite varsa
Huber, Eicker ve White direngli tahmincisi kullanilir. Modelde heteroskedasite ve
otokorelasyon bulunmasi durumunda ise Arellano, Froot ve Rogers kullanilmalidir.
Bununla birlikte modelde heteroskedasite, birimler arasi korelasyon ve otokorelasyon
bulunmas1 durumunda ise Driscoll-Kraay direngli tahmincisi kullanilmasi

gerekmektedir (Tatoglu, 2016).

3.3.1.5.4.1. Huber, Eicker ve White Tahmincisi

Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980) tarafindan yapilan calismalar,

direncli standart hatalar icin yapilan ilk calismalardir. S6z konusu arastirmacilar,
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kalintilarin bagimsiz dagilimli olmasi halinde () matrisinin bilindigi ve diagonal
oldugu, ayrica diagonal elemanlarin ise birbirine esit olmadigi varsayimiyla bir
tahminci Onermiglerdir. Diger bir deyisle sadece hetroskedasite olmasi halinde

varyanslarin tahmini i¢in agsagida goriilen tahminci 6nerilmistir (Tatoglu, 2020):

Var () = X'X)" 1 X'VX(X'X)™!
(D33)
Var (B) = X'diag(0%) X(X'X)™*

Yukaridaki goriilen denklemde anlasildigi gibi V=62Q = diag(0?) esitligi
kullanilmistir. Bu “Eicker Tahmincisi”, “Huber Tahmincisi” ya da “Heteroskedastik
Direngli Varyans Tahmincisi” olarak da ifade edilmektedir. Asagidaki denklemde de
goriildigi iizere, Hinkley (1977) ve Mackinnon ve White (1985), bu tahmincinin
serbestlik derecesi diizeltmesi yapilarak kii¢iikk orneklerde de kullanilabilecek hale

getirilmesini saglamiglardir:

N

Var (B) =~ (X' (2 02 xi’xi> x'x)

i—-1

(D34)

= X'X)"1 X'diag(u?) X (X'X) 71

Aymi sekilde Hinkley (1977) ve Mackinnon ve White (1985) tarafindan
Onerilen bir baska yaklasim, kii¢iik 6rnek diizeltmesinin (N/N — k) yerine (1/1 —
h;) (h;: tahmin edilen matrisinin diagonal elemanlaridir) ile yapilmasidir. Kiigiik
ornek ozelliklerini iyilestirmek ve sapan gozlemlere daha az agirlik vermek amaciyla
Long ve Ervin (2000), 1/(1 — h;)? diizeltmesini 6nermislerdir. Ayrica Cribari-Neto
ve Zarkos (2004) ise, Ozellikle sapan degerlerin var olmasi halinde kiigiik 6rnek
ozelliklerini iyilestirmek amaciyla, 1/(1 — h;)% diizeltmesini onermislerdir. Burada

ifade edilen &; i¢in “8; = min{4, h;/h}’dir” denilebilir.

Bu tahminciler, tahmin edilen parametrelerin varyans ve kovaryans matrisi
icin Onerilmektedir. Ayrica bu tahminciler homoskedastik standart hatalar
tiretmektedir. Klasik model i¢in verilmis bu varyans kovaryans matrisi, sabit etkiler

ve rassal etkiler tahmincileri i¢in de tiiretilebilmektedir (Tatoglu, 2020).
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3.3.1.5.5. Panel Regresyon Modelinin Belirlenmesi i¢in Kullanilan
Testler

Panel veri analizlerinde zaman serisinin az yatay kesit birim sayisinin ise
daha ¢ok oldugu durumlarda sabit etkiler modelinin secilmesi serbestlik derecesi
sorununa sebep olabilmektedir. Bu sebeple sabit etkiler modeli yerine rassal etkiler
modeli tercih edilebilmekte ve bunun gibi benzeri zorluklar bulunmuyorsa Hausman
Testi araciligiyla model tercihi yapilmaktadir. Sabit etkiler modellerinde hata terimi
bilesenleri ile bagimsiz degiskenlerin iliskisiz oldugu varsayimi yoktur. Bununla
birlikte rassal etkiler modellerinde bagimsiz degiskenlerin hata terimi bilesenleri ile
iliskisiz oldugu varsayimi mevcuttur. Hausman testi s6z konusu varsayimlara

dayanarak gelistirilmistir (Gtiris, 2015).

Gozlenemeyen heterojenligin bulunmasi durumu mevcut ise, panel regresyon
modellerinde bu etki dikkate alinmadig: takdirde elde edilecek tahminler sapmali ve
tutarsiz  olabilmektedir. Bu sebeple gozlenemeyen heterojenligin  bulunup
bulunmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu etkiyi test etmek i¢cin Breusch-Pagan
LM testleri uygulanmaktadir. Hausman testi ise, panel regresyon analizi i¢in hangi

modelin uygun oldugunun belirlenmesi amaciyla uygulanmaktadir (Sadig, 2019).

Panel regresyon modellerinde rassal etkiler, sabit etkiler ve havuzlanmis
panel modelleri arasindan hangisinin uygun oldugunun se¢iminin yapilmasinda bazi
istatistiksel testler yapilmaktadir. Bu amagla kullanilan Chow testinin sifir hipotezi
etkin tahmincinin havuzlanmis en kiiciik kareler (EKK) yontemi olmasiyken,
alternatif hipotezi ise sabit etkiler modelinin varligimi goéstermektedir. Bu sebeple
Chow testinde sifir hipotezin reddedilmesi havuzlanmis EKK y6ntemi yerine sabit
etkiler modelinin tercih edilmesi anlamina gelmektedir. Diger bir test olan Breusch
Pagan LM testinde ise sifir hipotezinin kabul edilmesi rassal etkinin bulunmadigini
gostermektedir. Bu nedenle Bresuch Pagan LM testinde sifir hipotezinin kabul
edilmesi durumunda rassal etkiler modeli yerine havuzlanmig EKK modeli tercih
edilmektedir. Hausman testinde ise sifir hipotezinin kabul edilmesi durumunda rassal
etkiler modelinin, sabit etkiler modeli yerine tercih edilmesi gerekmektedir (Baltagi,
2005).
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Arastirmaya dahil edilen degiskenlere bazi analizler uygulanmis ve bu
analizler sonucunda elde edilen bulgular yorumlanmistir. Bu hususta panel birim kok
testleri ile degiskenlerin duraganlik sinamalart yapilmis ve sonrasinda aralarindaki
uzun donemli iligkilerin tespit edilmesi amaciyla esbiitiinlesme testi uygulanmistir.
Esbiitiinlesme analizlerinden sonra uygulanan nedensellik testleri ile degiskenler
arasindaki iliskinin yoniiniin tespit edilmesi amag¢lanmistir. Son olarak uygulanan
regresyon analizi ile hangi degiskenin bir digerini etkilediginin sinamasi1 yapilmistir.

Asagidaki cizelgede analizde kullanilan degiskenlere ait kisaltmalarin listesi

verilmistir:
Cizelge 6. Arastirmada Kullanilan Degiskenlere Ait Kisaltmalar
KISALTMA DEGISKEN
UBE Ulusal Borsa Endeksleri
GLD Altin Ons Fiyati
SLV Gilimiis Ons Fiyati
PLT Platin Ons Fiyati
BPT Brent Petrol Fiyati
VIX VIX Volatilite Endeksi
OFR_FSE OFR Finansal Stres Endeksi
BTC_F Bitcoin Fiyati
BTC V Bitcoin Islem Hacmi
BTC_DM Bitcoin’in Piyasa Hacminin Toplam Piyasa Hacmindeki Oram
BTC_GT Bitcoin’in Google Trendler Arama Verileri
BTC_TW Bitcoin’e Dair Twitter’da Atilan Tweet Sayilari
BTC_HR Bitcoin Blockchain’indeki Toplam Hash (Ozetleme) Giicii
BTC_TS Bitcoin Blockchain’indeki Toplam Transfer Sayisi
ETH_F Ethereum Fiyati
ETH_V Ethereum Islem Hacmi
ETH_DM Ethereum’un Piyasa Hacminin Toplam Piyasa Hacmindeki Orani
ETH_GT Ethereum’un Google Trendler Arama Verileri
ETH_TW Ethereum’a Dair Twitter’da Atilan Tweet Sayilar
ETH_HR Ethereum Blockchain’indeki Toplam Hash (Ozetleme) Giicii
ETH_TS Ethereum Blockchain’indeki Toplam Transfer Sayisi
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4.1. Tammlayic1 Test Istatistikleri

Calismada kullanilan degiskenlere dair tanimlayici test istatistikleri Cizelge
7’de sunulmustur. Degiskenlerin normal dagilimi igin, ¢arpiklik degerinin 0’a yakin,
basiklik degerinin 3’e yakin ve Jarque-Bera test istatistiginin Prob. degerinin ise
0,05’den biiyiik olmas1 beklenmektedir. Elde edilen istatistikler bu kriterlere gore
incelendiginde serilerin normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir. Bagimh
degiskenler olan BTC F ve ETH _F i¢in elde edilen degerlere baktigimizda; BTC F
icin ortalama degerin 9911.90, medyan degerin 9436.06, maksimum degerin
19695.87, minimum degerin 4800.00, standart sapmanin 2731.91, carpiklik degerinin
1.31, basiklik degerinin 5.19, Jarque Bera degerinin 58088.95, Prob. degerinin 0.00
ve gozlem sayisinin ise 4959 oldugu goézlemlenmektedir. Diger bagimli degisken
olan ETH_F ig¢in ise ortalama degerin 267.25, medyan degerin 233.82, maksimum
degerin 616.66, minimum degerin 107.82, standart sapmanin 114.27, c¢arpiklik
degerinin 0.72, basiklik degerinin 2.75, Jarque Bera degerinin 444.04, Prob.

degerinin 0.00 ve gdzlem sayisinin ise 4959 oldugu gézlemlenmektedir.

Cizelge 7. Degiskenlerin Tamimlayic1 Test Istatistikleri

UBE GLD SLV PLT BPT VIX OFR_FSE| BTC_F BTC_V |BTC_DM

Ortalama 5673.63 1740.02 19.87 874.11 44.50 28.37 -0.44 9911.90 | 73811.68 64.38
Medyan 2180.40 1727.96 17.97 883.50 42.98 26.70 -1.55 9436.06 | 61681.92 64.57
Maksimum | 29457.69 | 2063.56 28.90 1021.50 68.60 82.69 10.26 19695.87 | 402201.7 70.62
Minimum 0.23 1460.03 11.97 588.50 19.66 12.10 -4.24 4800.00 | 16792.39 57.65
S;zgcr":;t 7168.37 157.83 4.24 85.16 11.78 12.87 3.41 2731.91 | 42124.22 3.31
Carpikhk 131 -0.04 0.45 -0.62 0.33 1.51 1.33 131 3.02 -0.12
Basiklik 3.84 1.82 1.90 3.03 2.58 6.15 3.97 5.19 18.63 211

Jarque-Bera | 1587.32 289.18 414.98 327.49 125.72 3952.29 1663.00 2421.52 | 58088.95 173.24
Prob. Degeri 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Gozlem 4959 4959 4959 4959 4959 4959 4959 4959 4959 4959

BTC_GT| BTC_TW [BTC_HR|BTC_TS| ETH_F | ETH_V |[ETH_DM| ETH_GT |ETH_TW |ETH_HR |ETH_TS

Ortalama | 49252.56 | 32739.60 1.16 |307393.9| 267.25 [862484.0| 10.06 6946.39 5595.33 | 200027.9 [914181.0
Medyan 44661.00 | 31375.00 1.15 |312108.0| 233.82 |758349.3| 9.78 6207.00 4719.00 | 183120.0 |907265.0
Maksimum [127974.0 | 87570.00 1.62 |378243.0| 616.66 [4663240.0 13.99 24935.00 | 19447.00 | 291798.0 [1406016.0
Minimum  [28975.00 | 13500.00 |75702229|215626.0 | 107.82 |144770.5| 7.38 2523.00 2161.00 | 147405.0 |466526.0

Séaagi?;t 16683.90 | 12130.35 |16376610(33618.50 | 114.27 |535436.2| 1.65 3535.09 2758.62 | 36787.97 |222358.9
Carpikhk 1.92 1.402700 0.20 -0.51 0.72 2.62 0.17 2.03 1.49 0.91 -0.13
Basikhik 7.34 6.291721 2.80 2.71 2.75 15.60 1.93 8.66 5.76 2.42 1.73

Jarque-Bera | 6942.61 | 3865.06 41.30 240.14 | 444.04 |38508.47 | 258.52 | 10039.41 | 3419.91 757.27 | 347.28
Prob. Degeri 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Gozlem 4959 4959 4959 4959 4959 4959 4959 4959 4959 4959 4959
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4.2. Birim Kok Testi Bulgular:

Arastirmaya dahil edilen degiskenlere uygulanan LLC, ADF, ve PP panel
birim kok testi sonuglar1 asagidaki ¢izelgelerde gosterilmistir. Bu hususta elde edilen
birim kok testi sonuclarina gore, esbiitiinlesme analizi i¢in 6n kosulu saglayan
degiskenlerle bir sonraki analize devam edilecektir. Aranan birinci 6n kosul,
degiskenlerin diizey degerlerine uygulanan birim kok testlerinin Prob. degerlerinin
0,05’1n tistiinde sonug vermesi ve birinci farklara uygulanan birim kok testlerine dair
Prob. degerlerinin de 0,05’in iistiinde sonu¢ vermesi seklindedir. Aranan ikinci 6n
kosul ise, BTC ve ETH’ye ait ayni i¢sel degiskenlerin paralel bir sekilde iki kripto
para igin de birinci 6n kosulu sagliyor olmasidir. Ornegin ETH DM degiskeninin
birinci 6n kosulu sagladigi ve BTC DM degiskeninin ise saglamadigi durumda, iki

degisken de arastirmanin devamina dahil edilmeyecektir.

Cizelge 8. Degiskenlerin Birim Kok Testi Bulgular: 1(0)

Degiskenler | Test Denklemi LLC ADF PP

Sabit 0.99506 17.7412 17.3793

(0.8401) (0.9979) (0.9983)

) 0.66783 73.7482 60.9288
UBE Sabit & Trend (0.7479) (0.0004) (0.0105)*
" : -0.09543 17.0304 17.4318

Sabitsiz & Trendsiz (0.4620) (0.9987) (0.9983)

Sabit -4.26226 33.3681 32.5669

(0.0000)* (0.6834) (0.7184)

: 3.80045 16.1320 21.7941

GLD Sabit & Trend (0.9999) (0.9993) (0.9838)
- : 3.86882 4.03529 3.60955

Sabitsiz & Trendsiz (0.9999) (1.0000) (1.0000)

Sabit 0.65094 10.9350 11.1988

(0.7425) (1.0000) (1.0000)

: -0.00604 12.7243 13.2871

SLv Sabit & Trend (0.4976) (1.0000) (0.9999)
- : 2.27407 7.18461 7.13721

Sabitsiz & Trendsiz (0.9885) (1.0000) (1.0000)

Sabit -1.04965 50.4587 32.5223

(0.1469) (0.0850) (0.7203)

. -0.65674 20.2485 10.5816

PLT Sabit & Trend (0.2557) (0.9919) (1.0000)
- : 0.38650 13.0203 11.6310

Sabitsiz & Trendsiz (0.6504) (0.9999) (1.0000)

Sabit -1.80825 24,8075 27.6530

(0.0353)* (0.9512) (0.8920)

. 220131 2.74255 3.66903

BPT Sabit & Trend (0.9861) (1.0000) (1.0000)
- : -3.93878 42.7741 41.3974

Sabitsiz & Trendsiz (0.0000)* (0.2736) (0.3247)
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Cizelge 9. Cizelge 8-devam

IX . (0.0125)* 69.7651
Sabit & Trend '1-8185)1 (0.0013)* 445001

Sabitsi (0.0345)* 30.9543 (0.2170)

itsiz & Trendsiz -3.83684 (0.7842) 15.4301

(0.0001)* 41.3810 (0.9996)

; )

Sabit -0.91385 (0.3253) 34.9948

OFR_FSE Sabi (0.1804) 28.2417 (0.6092)
abit & Trend -1.24467 (0.8758) 22.0321

Sabitsi (0.1066) 10.2408 (0.9821)

itsiz & Trendsiz -7.00923 (1.0000) 7.29429

(0.0000)* 86.0670 (1.0000)

; )

Sabit 14.4293 (0.0000)* 74.3824
BTC F Sabi (1.0000) 0.06353 (0.0000)*
B abit & Trend 11.7098 (1.0000) 0.11159
Sabitsi (1.0000) 0.45716 (1.0000)

itsiz & Trendsiz 9.44533 (1.0000) 0.93571

: (1.0000) 0.27132 (1.0000)

BTC_V Sabi (0.0000)* 813.850 (1.0000)
B abit & Trend -40.8740 (0.0000)* 806.896
Sabitsi (0.0000)* 722.722 (0.0000)*

itsiz & Trendsiz -5.94911 (0.0000)* 716.044
: (0.0000)* 69.0574 (0.0000)*

oAbt -1.29644 (0.0015)* 168.142
BTC_DM Sabi (0.0974) 29.1112 (0.0000)*
abit & Trend 2.60835 (0.8494) 30.6144

Sabitsi (0.9955) 13.6291 (0.7971)

itsiz & Trendsiz -2.71287 (0.9999) 13.6291

. (0.0033)* 30.5679 (0.9999)

Sabit -2.09673 (0.7989) 30.5246

BTC_GT Sabi (0.0180)* 128.722 (0.8005)
abit & Trend -2.85369 (0.0000)* 227.096

Sabitsi (0.0022)* 99.6309 (0.0000)*

itsiz & Trendsiz -0.37263 (0.0000)* 193.649

_ (0.3547) 16.1654 (0.0000)*

BTC TW Sabi (0.0000)* 82.6663 (0.9872)
abit & Trend -12.8016 (0.0000)* 420.658

Sabitsi (0.0000)* 171.351 (0.0000)*

itsiz & Trendsiz 1.36574 (0.0000)* 890.041

_ (0.9140) 9.71458 (0.0000)*

Sabit -6.86911 (1.0000) 34.4821

BTC_HR Sabi (0.0000)* 168.093 (0.6329)
abit & Trend -11.3969 (0.0000)* 1063.19

Sabitsi (0.0000)* 313.555 (0.0000)*

siz & Trendsiz 0.51482 (0.0000)* 3791,58

_ (0.6967) 12.5435 (0.0000)*

BTC_TS Sabi (1.0000) 144.475 (1.0000)
abit & Trend 6.15071 (0.0000)* 1868.65

Sabitsi (1.0000) 90.5939 (0.0000)*

itsiz & Trendsiz -0.66431 (0.0000)* 1855.07

_ (0.2532) 17.4837 (0.0000)*

Sabit 7.79344 (0.9982) 25.1770

ETH_F Sabi (1.0000) 1.17950 (0.9452)
- abit & Trend 3.49441 (1.0000) 0.67883
Sabitsi (0.9998) 18.5162 (1.0000)

siz & Trendsiz 6.54382 (0.9967) 13.2922

(1.0000) 1.27249 (0.9999)

(1.0000) 0.73108

(1.0000)
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Cizelge 10. Cizelge 9-devami

Sabit 295217 746678 701.362

(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

: -38.0516 732.293 700.613

ETH_V Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
.. : 7.70674 98.6153 158.833

Sabitsiz & Trendsiz (0.0000)* (0.0000) (0.0000)*

Sabit 0.37681 15.5580 14.3508

(0.6468) (0.9995) (0.9998)

) -0.26461 46.6546 48.2448

ETH_DM Sabit & Trend (0.3957) (0.1584) (0.1233)
.. : 276922 6.05379 5.68682

Sabitsiz & Trendsiz (0.9972) (1.0000) (1.0000)

Sabit -7.66088 155.273 132.422

(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

: -12.5009 207.789 198.022

ETH_GT Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
. : -4.65863 51.4732 27.3430

Sabitsiz & Trendsiz (0.0000)* (0.0711) (0.9000)

Sabit -7.08775 741677 349.993
(0.0000)* (0.0004)* (0.0000)*

: -57.8930 118457 1146.04
ETH_TW Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
. ) -1.18352 20.1532 57.6029
Sabitsiz & Trendsiz (0.1183) (0.9923) (0.0216)*

i 14.3799 0.01155 0.01052

(1.0000) (1.0000) (1.0000)

: -0.64915 7.29435 7.34320

ETH HR Sabit & Trend (0.2581) (1.0000) (1.0000)
.. : 10.7619 0.12028 0.04806

Sabitsiz & Trendsiz (1.0000) (1.0000) (1.0000)

Sabit -1.62499 11.6178 14.4531

(0.0521) (1.0000) (0.9998)

: -14.4808 188.128 272.333
ETH_TS Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
- : 3.28699 5.05848 2.81955

Sabitsiz & Trendsiz (0.9995) (1.0000) (1.0000)

Not: (*) 0,05’e gore birim kok icermemektedir.

Prob. degerinin 0,05’in altinda olmasi gerekmektedir (0,05’in altinda ise birim kok igermez,
duragandir).

Arastirmaya dahil edilen degiskenlere dair yapilan panel birim kok
testlerinde, serilerin duraganlik sinamasinin farkli sonuglar verdigi gézlemlenmistir.
Birim kokiin varligina dair degerlendirmenin yapilabilmesi i¢in LLC, ADF ve PP
birim kok testlerinden yararlanilmistir. Bu hususta her degiskenin birim kok testi
sonuglar1 6ncelikle sabit, sabit & trend ve sabitsiz & trendsiz olarak kendi iglerinde

siiflandirilip cogunluk esasina gore degerlendirilmeye alinmigtir.

S6z konusu degiskenlerin diizey degerlerine uygulanan panel birim kok
testleri sonucunda, bagimli degiskenler olan BTC F ve ETH_F degiskenlerinin birim
kok igerdikleri, diger bir ifadeyle duragan olmadiklari tespit edilmistir. Ayrica
bagimsiz degiskenlerden UBE, GLD, SLV, PLT, BPT, VIX, OFR_FSE, BTC_DM,
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ETH_DM, ETH_HR, ETH TS degiskenlerinin de birim kdk igerdigi, yani duragan
olmadiklari tespit edilmistir. Diger degiskenlere ait birim kok test sonuglari, serilerin

birim kok icermediklerini yani duragan olduklarin1 gostermektedir.

Cizelge 11. Degiskenlerin Birim Kok Testi Bulgular: 1(1)

Degiskenler | Test Denklemi LLC ADF PP
Sabit -54.7237 1544.93 2354.74
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
. 74.2441 1715.79 2473.65
UBE Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
" : -50.9800 1785.07 273479
Sabitsiz & Trendsiz (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
Sabit -77.8274 232051 232247
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
. -96.1491 2408.22 2413.86
GLD Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
" : -67.0025 2634.02 2630.49
Sabitsiz & Trendsiz (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)
Sabit -84.6460 241588 2415.97
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
. -104.342 2529.23 2529.43
SLV Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
. : -71.3964 2789.42 2790.08
Sabitsiz & Trendsiz (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)
Sabit -38.1721 1199.98 2348 51
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
. -47.1219 1128.34 244183
PLT Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
" : -39.5968 1351.95 2685.11
Sabitsiz & Trendsiz (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)
sl -88.9339 2359.95 2367.48
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
. -110.766 2464.87 2471.28
BPT Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
" : -68.8293 2701.03 2712.94
Sabitsiz & Trendsiz (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
Sabit -16.2904 835.288 2413.02
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
. -18.7583 749.751 2718.45
VIX Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
" : -32.1613 979.086 3231.62
Sabitsiz & Trendsiz (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
Sabit -17.6280 684.137 2471.46
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
. -20.9350 605.135 2618.94
OFR_FSE Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
" . -28.8966 824.817 2898.04
Sabitsiz & Trendsiz (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
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Cizelge 12. Cizelge 11-devam

BT : (0.0000)* 29.82
CF Sabit & Trend 19863 (0.0000)* (0.0000)
I, (0.0000)* 2742.18 '
Sabitsiz & Trendsiz -81 348)7 (0.0000)* 2744.02
- 30 (0.0000)*
(0.0000)* 61.76 305
Sabit ~67.4338 (0.0000)* 00 4.60
BTC V ) (0.0000)* 2234.98 n 000)*
- Sabit & Trend 825813 (0.0000)* o 090-88;3*
o (0.0000)* 2290.58 '
Sabitsiz & Trendsiz St (0.0000)* 349993
- o (0.0000)*
(0.0000)* 23.54 349
Sabit -82.4545 (0.0000)* 00 993
BTC DM . (0.0000)* 2348.00 > 000)*
- Sabit & Trend -101.820 (0.0000)* © 040763)1*
o (0.0000)* 2438.20 '
Sabitsiz & Trendsiz '58.319)6 (0.0000)* (54037'21
(0.0000)* 2682.67 2.68000)*
Sabit -37.9126 (0.0000)* 00 1.69
BTC GT . (0.0000)* 1966.33 % 000)*
— Sabit & Trend -44.9465 (0.0000)* © 0300(53;)*
o (0.0000)* 1970.00 ‘
Sabitsiz & Trendsiz -56.524)7 (0.0000)* (57030763;}’*
(0.0000)* 2182.90 -
Sabit '27-156)4 (0.0000)* (8005070.26*
BTC_TW _ (0.0000)* 1515.93 2 0)
- Sabit & Trend 31,9020 (0.0000)* o 09688;5*
o (0.0000)* 1462.36 '
Sabitsiz & Trendsiz -46,313)8 (0.0000)* (84096993*
(0.0000)* 1674.29 726 =
Sabit -44 8357 (0.0000)* © 00‘865*
BTC HR ) (0.0000)* 2230.61 2 0)
- Sabit & Trend 53,6802 (0.0000)* (00600
. (0.0000)* 2284.87 :
Sabitsiz & Trendsiz '64-222)6 (0.0000)* (84096885?’*
(0.0000)* 2515.97 '
Sabit 146.92)9 (0.0000)* (8409.993
BTC TS . (1.0000) 935.395 54 000)*
- Sabit & Trend 192.655 (0.0000)* o 09688;3*
. (1.0000 844.769 '
Sabitsiz & Trendsiz 516700 (0.0000)" (0.0000)
(0.0000)* 1081.53 3;19000)*
Sabit -84.1660 (0.0000)* © 00‘893*
ETH F ) (0.0000)* 2414.54 ol 0)
_ Sabit & Trend -104.285 (0.0000)* © 0090-855*
. (0.0000)* 2539.10 :
Sabitsiz & Trendsiz -70.800)7 (0.0000)* (55046'20
(0.0000)* 2769.53 27 000)*
Sabit -37.7002 (0.0000)* © 07050-52*
ETH_V ; (0.0000)* 1770.89 S
- Sabit & Trend 45,0432 (0.0000)* © odggf*
. (0.0000)* 1744.01 '
Sabitsiz & Trendsiz -58.273)1 (0.0000)* (3002.135
(0.0000)* 2262.33 6 000)*
Sabit -84.4718 (0.0000)* © 02060-31*
ETH DM _ (0.0000)* 2392.74 > 0)
- Sabit & Trend -104.182 (0.0000)* © 0903(58;’*
- (0.0000)* 2496.71 '
Sabitsiz & Trendsiz -70.201)3 (0.0000)* (2)497.81
0.0000)* 2749.13 (0.0000)*
(0.0000) 5
(0.0000)* 750.77
(0.0000)*
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Cizelge 13. Cizelge 12-devam

Sabit 52,4208 175459 2508.98
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

: 640992 1725.78 268017

ETH_GT Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000) (0.0000)
— ) 51,4040 194011 2964.66

Sabitsiz & Trendsiz (0.0000)* (0.0000) (0.0000)*

Sabit -47.4513 1933.01 349.993

(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

: 574252 1929.74 349.993

ETH_TW Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000) (0.0000)
— ) 558082 2144.76 349.093

Sabitsiz & Trendsiz (0.0000)* (0.0000) (0.0000)*

Sabit -115.615 242957 2419.64

(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

: -82.2317 2331.93 2505.69

ETH_HR Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
— ) 931784 322242 3232.66

Sabitsiz & Trendsiz (0.0000)* (0.0000) (0.0000)*

Sabit 555235 194532 1349.04

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

: -67.7636 194261 1797.95

ETH_TS Sabit & Trend (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
— ) 558012 2149.46 3021.93

Sabitsiz & Trendsiz (0.0000)* (0.0000) (0.0000)*

Not: (*) 0,05’e gore birim kok icermemektedir.

Prob. degerinin 0,05’in altinda olmasi gerekmektedir (0,05’in altinda ise birim kdk igermez,
duragandir).

Arastirmaya dahil edilen degiskenlerin diizey degerlerine birim kok
testlerinin uygulanmasindan sonra tiim degiskenlerin birinci farklari alinmistir. S6z
konusu degiskenlerin birinci farklarina uygulanan birim kok testlerinin sonuclart,

tiimiintin birim kok icermedigi yani duragan olduklarini géstermektedir.

Bu noktada arastirmaya uygun sekilde devam edilebilmesi i¢in egbiitiinlesme
analizi ve sonrasina dahil edilecek degiskenler; BTC F, ETH F, UBE, GLD, SLV,
PLT, BPT, VIX, OFR_FSE, BTC_DM, ETH_DM olarak belirlenmistir. ETH_HR ve
ETH TS degiskenleri esbiitiinlesme analizine dahil edilebilmesi ig¢in birinci 6n
kosulu saglamasina ragmen, global veriler olmadiklari, bagimli degiskenlere dair
igsel temel veriler olmalar1 sebebiyle hem BTC hem de ETH i¢in karsilikli olarak
uygunlugu saglamamalarindan dolay1 arastirmanin devamina dahil edilmemistir.
Cinkii ETH_HR degiskeninin arastirmanin devamina dahil edilebilmesi igin
BTC_HR degiskeninin de esbiitiinlesme analizi 6ncesi birim kok sartini saglamasi
beklenmekteydi. Bu husus ayni sekilde ETH TS degiskeninin BTC igin olan
versiyonunda da beklenmekteydi. Bu baglamda s6z konusu degigkenlerin veri

setinden ¢ikarilarak esbiitiinlesme analizine devam edilmesi kararlastirilmistir.
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4.3. Esbiitiinlesme Testi Bulgulari

Panel birim kok testleri sonucunda, uygun sartlar1 saglayan ve arastirmanin
devamima dahil edilmesi kararlastirllan degiskenler i¢cin uzun donemdeki
esbiitiinlesik 1iliskilerin tespit edilmesi amaciyla Pedroni esbiitiinlesme analizi
uygulanmistir. Analize dair elde edilen bulgular asagida verilen c¢izelgelerde

gosterilmektedir:

Cizelge 14. BTC_F ve UBE ile BTC_F ve GLD Degiskenlerinin Esbiitiinlesme Testi Bulgulari

BTC F—UBE BTC F-GLD
Panel v-Statistic -1.069745 0.343446
(0.8576) (0.3656)
- 4.960279 7.298816
Panel rho-Statistic (1.0000) (1.0000)
S 8.395297 12.86712
Panel PP-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 8.620671 14.09447
Panel ADF-Statistic (1.0000) (1.0000)
Panel v-Statistic -1.166938 0.343446
) ) Weighted (0.8784) (0.3656)
Pedroni Residual Panel rho-Statistic 5.030841 7.298816
Cointegration Test Weighted (1.0000) (1.0000)
Panel PP-Statistic 8.554200 12.86712
Weighted (1.0000) (1.0000)
Panel ADF-Statistic 8.772917 14.09447
Weighted (1.0000) (1.0000)
- 6.131137 9.006192
Group rho-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 11.08703 16.88356
Group PP-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 11.35219 18.34049
Group ADF-Statistic (1.0000) (1.0000)

BTC F ile UBE degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel biitiinlesme testi
sonucunda elde edilen istatistiklerin tiimiiniin Prob. degerlerinin 0.05’den biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bu durumda BTC F ile UBE degiskenlerinin arasinda uzun
donemde bir egbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. BTC F
ve GLD degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel egbiitiinlesme testi sonucunda ise
ayn1 sekilde tiim Prob. degerlerinin 0,05’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Boylece
BTC F ve GLD degiskenleri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisinin

bulunmadigi tespit edilmistir.
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Cizelge 15. BTC_F ve SLV ile BTC_F ve PLT Degiskenlerinin Esbiitiinlesme Testi Bulgulari

BTC F—SLV BTC F—PLT
- 0.816588 -1.818323
Panel v-Statistic (0.2071) (0.9655)
- 5.622036 5.012652
Panel rho-Statistic (1.0000) (1.0000)
. 9.444423 8.553176
Panel PP-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 10.65467 7.647728
Panel ADF-Statistic (1.0000) (1.0000)
Panel v-Statistic 0.816588 -1.818323
) ) Weighted (0.2071) (0.9655)
Pedroni Residual Panel rho-Statistic 5.622036 5.012652
Cointegration Test Weighted (1.0000) (1.0000)
Panel PP-Statistic 9.444423 8.553176
Weighted (1.0000) (1.0000)
Panel ADF-Statistic 10.65467 7.647728
Weighted (1.0000) (1.0000)
. 7.443010 6.874911
Group rho-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 12.82064 11.76269
Group PP-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 14.25727 10.68788
Group ADEF-Statistic (1.0000) (1.0000)

BTC_F ile SLV degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel biitiinlesme testi
ile elde edilen istatistiklerin tiimiiniin Prob. degerlerinin 0.05’den biiyiik oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durumda BTC F ile SLV degiskenlerinin arasinda uzun
dénemde bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. BTC _F ve PLT
degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel esbiitiinlesme testi sonucunda ise ayni
sekilde tiim Prob. degerlerinin 0,05’den biiyiik oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu
sebeple BTC F ve PLT degiskenleri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme

iligkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.
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Cizelge 16. BTC_F ve BPT ile BTC_F ve VIX Degiskenlerinin Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

BTC F—BPT BTC F-—VIX

Panel v-Statistic (10183;)(?95)7 (20155 ng)S

Panel rho-Statistic ?138338? 5219?)88(5)?

Panel PP-Statistic 1&8238)7 1&8882?

Panel ADF-Statistic 1&8333? 1&3833?

Panel v-Statistic -1.130657 -2.166183

) ) Weighted (0.8709) (0.9849)
Pedroni Residual Panel rho-Statistic 6.394759 5.996558
Cointegration Test Weighted (1.0000) (1.0000)
Panel PP-Statistic 11.98807 11.00386

Weighted (1.0000) (1.0000)

Panel ADF-Statistic 12.91118 14.60240

Weighted (1.0000) (1.0000)

Group rho-Statistic Ezllggggf 7(178338?

.. 15.84009 14.67178

Group PP-Statistic (1.0000) (1.0000)

- 16.93586 18.94343

Group ADF-Statistic (1.0000) (1.0000)

BTC F ile BPT degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel biitliinlesme testi
sonucunda elde edilen istatistiklerin tiimiiniin Prob. degerlerinin 0.05’den biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bu durumda BTC F ile BPT degiskenlerinin arasinda uzun
donemde bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. BTC F
ve VIX degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel esbiitiinlesme testi sonucunda ise
aym sekilde tiim Prob. degerlerinin 0,05’den biiyilik oldugu goriilmektedir. Boylece
BTC F ve VIX degiskenleri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iligkisinin

bulunmadig tespit edilmistir.
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Cizelge 17. BTC_F ve OFR_FSE ile BTC_F ve BTC_DM Degiskenlerinin Esbiitiinlesme Testi

Bulgular:
BTC F- BTC F-
OFR_FSE BTC DM
- -1.649466 -0.888625
Panel v-Statistic (0.9505) (0.8129)
- 5.839273 5.827836
Panel rho-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 10.64240 9.996943
Panel PP-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 8.376042 10.96306
Panel ADF-Statistic (1.0000) (1.0000)
Panel v-Statistic -1.649466 -0.888625
) ) Weighted (0.9505) (0.8129)
Pedroni Residual Panel rho-Statistic 5.839273 5.827836
Cointegration Test Weighted (1.0000) (1.0000)
Panel PP-Statistic 10.64240 9.996943
Weighted (1.0000) (1.0000)
Panel ADF-Statistic 8.376042 10.96306
Weighted (1.0000) (1.0000)
.. 7.645530 7.634868
Group rho-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 14.24270 13.47652
Group PP-Statistic (1.0000) (1.0000)
o 11.55242 14.62335
Group ADF-Statistic (1.0000) (1.0000)

BTC F ile OFR_FSE degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel biitiinlesme
testi ile elde edilen istatistiklerin tiimiiniin Prob. degerlerinin 0.05’den biiyiik oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durumda BTC F ile OFR_FSE degiskenlerinin arasinda
uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigr sonucuna ulasilmistir. BTC F
ve BTC DM degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel egbiitiinlesme testi
sonucunda ise ayni sekilde tiim Prob. degerlerinin 0,05’den biiyiik oldugu sonucu
ortaya c¢ikmistir. Bu sebeple BTC F ve BTC DM degiskenleri arasinda uzun

donemde bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

125




Cizelge 18. ETH_F ve UBE ile ETH_F ve GLD Degiskenlerinin Esbiitiinlesme Testi Bulgulari

ETH F-UBE ETH F-GLD
Panel v-Statistic -1.223612 3.704553
(0.8895) (0.0001)
- 3.917731 4.759448
Panel rho-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 6.156052 7.911412
Panel PP-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 5.293603 5.380845
Panel ADF-Statistic (1.0000) (1.0000)
Panel v-Statistic -1.261308 3.704553
) ) Weighted (0.8964) (0.0001)
Pedroni Residual Panel rho-Statistic 3.954737 4.759448
Cointegration Test Weighted (1.0000) (1.0000)
Panel PP-Statistic 6.225479 7.911412
Weighted (1.0000) (1.0000)
Panel ADF-Statistic 5.360171 5.380845
Weighted (1.0000) (1.0000)
- 4,937371 6.638861
Group rho-Statistic (1.0000) (1.0000)
_— 8.133453 11.00088
Group PP-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 7.135875 7.996969
Group ADEF-Statistic (1.0000) (1.0000)

ETH F ile UBE degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel biitiinlesme testi
sonucunda elde edilen istatistiklerin tiimiiniin Prob. degerlerinin 0.05’den biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bu durumda ETH F ile UBE degiskenlerinin arasinda uzun
donemde bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. ETH F
ve GLD degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel esbiitiinlesme testi sonucunda ise
aym sekilde tiim Prob. degerlerinin 0,05’den biiyilik oldugu goriilmektedir. Boylece
ETH F ve GLD degiskenleri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iligkisinin

bulunmadig tespit edilmistir.
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Cizelge 19. ETH_F ve SLV ile ETH_F ve PLT Degiskenlerinin Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

ETH F-SLV ETH F-PLT
- 4.982970 -1.973733
Panel v-Statistic (0.0000) (0.9758)
- 2.308811 4.568649
Panel rho-Statistic (0.9895) (1.0000)
. 4.759152 7.490393
Panel PP-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 2.036313 5.860164
Panel ADF-Statistic (0.9791) (1.0000)
Panel v-Statistic 4.982970 -1.973733
) ) Weighted (0.0000) (0.9758)
Pedroni Residual Panel rho-Statistic 2.308811 4568649
Cointegration Test Weighted (0.9895) (1.0000)
Panel PP-Statistic 4.,759152 7.490393
Weighted (1.0000) (1.0000)
Panel ADF-Statistic 2.036313 5.860164
Weighted (0.9791) (1.0000)
- 4.354249 6.460988
Group rho-Statistic (1.0000) (1.0000)
.. 7.258987 10.50111
Group PP-Statistic (1.0000) (1.0000)
_ 4.026839 8.565945
Group ADEF-Statistic (1.0000) (1.0000)

ETH F ile SLV degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel biitiinlesme testi
ile elde edilen istatistiklerin tiimiiniin Prob. degerlerinin 0.05’den biiyiik oldugu
gbozlemlenmektedir. Bu durumda ETH F ile SLV degiskenlerinin arasinda uzun
dénemde bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. ETH_F ve PLT
degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel esbiitiinlesme testi sonucunda ise ayni
sekilde tiim Prob. degerlerinin 0,05’den biiyiik oldugu sonucu ortaya ¢cikmistir. Bu
sebeple ETH F ve PLT degiskenleri arasinda uzun donemde bir esbiitiinlesme

iligkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.
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Cizelge 20. ETH_F ve BPT ile ETH_F ve VIX Degiskenlerinin Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

ETH F-BPT ETH F-VIX

. -1.734701 -1.916351

Panel v-Statistic (0.9586) (0.9723)

- 5.338218 5.018930

Panel rho-Statistic (1.0000) (1.0000)

. 9.387156 8.651415

Panel PP-Statistic (1.0000) (1.0000)

- 8.505030 8.132446

Panel ADF-Statistic (1.0000) (1.0000)

Panel v-Statistic -1.734701 -1.916351

) ) Weighted (0.9586) (0.9723)
Pedroni Residual Panel rho-Statistic 5.338218 5.018930
Cointegration Test Weighted (1.0000) (1.0000)
Panel PP-Statistic 9.387156 8.651415

Weighted (1.0000) (1.0000)

Panel ADF-Statistic 8.505030 8.132446

Weighted (1.0000) (1.0000)

- 7.178420 6.880764

Group rho-Statistic (1.0000) (1.0000)

- 12.75267 11.87930

Group PP-Statistic (1.0000) (1.0000)

- 11.70554 11.26326

Group ADEF-Statistic (1.0000) (1.0000)

ETH _F ile BPT degiskenleri icin uygulanan Pedroni panel biitiinlesme testi
sonucunda elde edilen istatistiklerin tiimiiniin Prob. degerlerinin 0.05’den biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bu durumda ETH_F ile BPT degiskenlerinin arasinda uzun
donemde bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. ETH F
ve VIX degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel esbiitiinlesme testi sonucunda ise
aym sekilde tiim Prob. degerlerinin 0,05’den biiyilik oldugu goriilmektedir. Boylece
ETH F ve VIX degiskenleri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisinin

bulunmadig tespit edilmistir.
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Cizelge 21. ETH_F ve OFR_FSE ile ETH_F ve ETH_DM Degiskenlerinin Esbiitiinlesme Testi

Bulgular:
ETH F- ETH_F-
OFR_FSE ETH DM
_ -1.674276 2.081191
Panel v-Statistic (0.9530) (0.0187)
- 4.439858 5.930140
Panel rho-Statistic (1.0000) (1.0000)
_ 7.212561 9.963138
Panel PP-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 6.569362 8.378042
Panel ADF-Statistic (1.0000) (1.0000)
Panel v-Statistic -1.674276 2.081191
) ) Weighted (0.9530) (0.0187)
Pedroni Residual Panel rho-Statistic 4.439858 5.930140
Cointegration Test Weighted (1.0000) (1.0000)
Panel PP-Statistic 7.212561 9.963138
Weighted (1.0000) (1.0000)
Panel ADF-Statistic 6.569362 8.378042
Weighted (1.0000) (1.0000)
F 6.340923 7.730241
Group rho-Statistic (1.0000) (1.0000)
- 10.17131 13.43639
Group PP-Statistic (1.0000) (1.0000)
r 9.407800 11.55480
Group ADF-Statistic (1.0000) (1.0000)

ETH F ile OFR_FSE degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel biitiinlesme
testi ile elde edilen istatistiklerin tiimiiniin Prob. degerlerinin 0.05’den biiyiik oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durumda ETH F ile OFR_FSE degiskenlerinin arasinda
uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigr sonucuna ulasilmistir. ETH _F
ve ETH DM degiskenleri i¢in uygulanan Pedroni panel egbiitiinlesme testi
sonucunda ise ayni sekilde tiim Prob. degerlerinin 0,05’den biiyiik oldugu sonucu
ortaya c¢ikmistir. Bu sebeple ETH F ve ETH DM degiskenleri arasinda uzun

donemde bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

4.4. Nedensellik Testi Bulgular:

Esbiitiinlesme analizi sonrasinda BTC F ve ETH F degiskenlerinin
arastirmaya dahil edilen diger degiskenler ile aralarindaki olas1 nedensellik
iliskilerinin tespiti i¢in Granger nedensellik analizi uygulanmistir. S6z konusu

analize dair bulgular asagidaki ¢izelgelerde gosterilmistir:
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Cizelge 22. BTC_F ile Bagimsiz Degiskenlere Ait Granger Nedensellik Testi Bulgular

BAGIMLI BAGIMSIZ Chi-sq df Prob.
DEGISKEN DEGISKENLER

DUBE 14.30559 2 0.0008

DGLD 151.3657 2 0.0000

DSLV 40.05185 2 0.0000

DPLT 16.84533 2 0.0002

DBTC_F DBPT 66.21508 2 0.0000

DVIX 55.21191 2 0.0000

DOFR_FSE 12.48728 2 0.0019

DBTC_DM 21.76201 2 0.0000

All 331.6143 16 0.0000

Cizelge 23. BTC_F ile Bagimh Degiskenlere Ait Granger Nedensellik Testi Bulgular:

BAGIMSIZ BAGIMLI Chiss df Prob
DEGISKEN DEGISKENLER g '
DUBE 8.263950 2 0.0161
DGLD 4.854767 2 0.0883
DSLV 6.714736 2 0.0348
DPLT 0.450279 2 0.7984
DBTC_F
DBPT 24.29075 2 0.0000
DVIX 205.7833 2 0.0000
DOFR_FSE 147.4842 2 0.0000
DBTC_DM 42.66012 2 0.0000

BTC F ile diger degiskenlere dair uygulanan Granger nedensellik testi i¢in
kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

e Hji: BTC_F, UBE’nin Granger nedenidir.

e H2: UBE, BTC F’in Granger nedenidir.

e H3: BTC F, GLD’nin Granger nedenidir.

e Hgy: GLD, BTC F’in Granger nedenidir.

e Hg: BTC F, SLV’nin Granger nedenidir.
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e Heg: SLV, BTC F’in Granger nedenidir.

e H7: BTC F, PLT nin Granger nedenidir.

e Hg: PLT, BTC F’in Granger nedenidir.

e Hg: BTC F, BPT’nin Granger nedenidir.

e Hj10: BPT, BTC F’nin Granger nedenidir.

e H11:BTC F, VIX’in Granger nedenidir.

e Hj2: VIX, BTC F’nin Granger nedenidir.

e H13:BTC F, OFR FSE’nin Granger nedenidir.
e Hi4: OFR FSE, BTC F’nin Granger nedenidir.
e Hj5: BTC F, BTC DM’nin Granger nedenidir.
e Hjis: BTC DM, BTC F’nin Granger nedenidir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gére BTC F ile UBE arasinda c¢ift
yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu sebeple H1 ve H2 hipotezleri kabul
edilmistir. Bununla birlikte BTC _F ile GLD degiskenlerine dair elde edilen bulgulara
gore, GLD degiskeninden BTC F degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi saptanmustir. Bu nedenle H3 hipotezi reddedilmis ve H4 hipotezi kabul
edilmistir. BTC F ile SLV arasinda ise ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi
bulunmustur. Bu durumda H5 ve Hg hipotezleri kabul edilmistir. BTC F ile PLT
degiskenlerine dair elde edilen bulgulara gore PLT degiskeninden BTC F
degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Bu durumda H7
hipotezi reddedilmis ve Hg hipotezi kabul edilmistir. BTC F ile BPT degiskenleri
arasinda ise yine ayni sekilde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi saptanmistir. Boylece Hg
ve H10 hipotezleri de kabul edilmistir. BTC F ve VIX degiskenlerine daire elde
edilen bulgulara gore s6z konusu iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
saptanmistir. Bu durumda H11 ve H12 hipotezleri kabul edilmistir. Sonuglara gore
BTC F ve OFR _FSE degiskenleri arasinda da ayni sekilde ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Boylece H13 ve H14 hipotezleri kabul edilmistir. Ayrica
BTC F ve BTC DM degiskenleri arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi
saptanmigstir. Bu nedenle H15 ve H1g hipotezleri kabul edilmistir.
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Yukarida ifade edilen agiklamalarin nedensellige yonelik 6zet gosterimi

asagidaki sekilde goriilmektedir:

DBTC_F

DUBE DPLT

DGLD DBPT

DSLV VIX

DBTC_DM OFR_FSE

Sekil 11. BTC_F ve Diger Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskileri

BTC F yerine ETH_F degiskeninin kullanildigi ve s6z konusu degiskenin
arastirmaya dahil edilen diger degiskenlerle arasindaki nedensellik iliskilerinin tespiti
icin uygulanan Granger nedensellik testinin bulgular1 asagidaki cizelgelerde

goriilmektedir:

Cizelge 24. ETH_F ile Bagimsiz Degiskenlere Ait Granger Nedensellik Testi Bulgular:

J;BE%?;%II\I DEIBGIAigII(k];IIiIIJZER Chi-sq af Prob.
DUBE 10.11291 2 0.0064

DGLD 123.5713 2 0.0000

DSLV 44.63968 2 0.0000

DPLT 41.64386 2 0.0000

DETH_F DBPT 89.64687 2 0.0000
DVIX 98.99871 2 0.0000

DOFR_FSE 6.761406 2 0.0340

DETH_DM 191.5693 2 0.0000

All 539.7857 16 0.0000
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Cizelge 25. ETH_F ile Bagimh Degiskenlere Ait Granger Nedensellik Testi Bulgulari

EEAgIIé\;I(SEII%I DE%%(I?EAI\ILLIER Chi-sq df Prob.

DUBE 2.598273 2 0.2728

DGLD 93.33513 2 0.0000

DSLV 11.94932 2 0.0025

DETH F DPLT 26.92121 2 0.0000
DBPT 3.263170 2 0.1956

DVIX 56.27426 2 0.0000

DOFR_FSE 49.45812 2 0.0000

DETH_DM 20.77558 2 0.0000

ETH F ile diger degiskenlere dair uygulanan Granger nedensellik testi i¢in
kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

e H17: ETH F, UBE’nin Granger nedenidir.

e Hi18: UBE, ETH F’in Granger nedenidir.

e Hj19: ETH F, GLD’nin Granger nedenidir.

e H20: GLD, ETH_F’in Granger nedenidir.

e H21: ETH_F, SLV’nin Granger nedenidir.

e H22:SLV, ETH F’in Granger nedenidir.

e H23: ETH_F, PLT nin Granger nedenidir.

e H24:PLT, ETH F’in Granger nedenidir.

e H25: ETH F, BPT nin Granger nedenidir.

e H2g: BPT, ETH F’nin Granger nedenidir.

e H27: ETH_F, VIX’in Granger nedenidir.

e H2g: VIX, ETH F’nin Granger nedenidir.

e H29: ETH F, OFR_FSE’nin Granger nedenidir.
e H30: OFR_FSE, ETH F’nin Granger nedenidir.
e H31: ETH F, ETH DM’nin Granger nedenidir.
e H32: ETH DM, ETH F’nin Granger nedenidir.
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Granger nedensellik testi sonuglarina gore ETH_F ile UBE arasinda, UBE
degiskeninden ETH F degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Bu sebeple H17 hipotezi reddedilmis ve H1g hipotezi kabul
edilmistir. Bununla birlikte ETH_F ile GLD degiskenlerine dair elde edilen bulgulara
gore, s0z konusu iki degisken arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmustir.
Bu nedenle H19 ve H2( hipotezleri kabul edilmistir. ETH _F ile SLV arasinda g¢ift
yonlii bir nedensellik iligskisi bulunmustur. Bu durumda H21 ve H22 hipotezleri

kabul edilmistir. ETH_F ile PLT degiskenlerine dair elde edilen bulgulara gore, s6z
konusu iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Bu

durumda H23 ve H24 hipotezleri kabul edilmistir. ETH_F ile BPT degiskenleri

arasinda ise, BPT degiskeninden ETH F degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi saptanmistir. Boylece H25 hipotezi reddedilmis ve H2g hipotezi kabul

edilmistir. ETH F ve VIX degiskenlerine daire elde edilen bulgulara goére soz
konusu iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi saptanmistir. Bu durumda

H27 ve H2g hipotezleri kabul edilmistir. Sonuglara gére ETH F ve OFR_FSE

degiskenleri arasinda da ayni sekilde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Boylece H29 ve H3(p hipotezleri kabul edilmistir. Ayrica ETH F ve ETH DM

degiskenleri arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Bu nedenle H31

ve H32 hipotezleri kabul edilmistir.

Yukarida ifade edilen aciklamalarin nedensellie yonelik 6zet gosterimi

PETHLE \

DUBE DPLT

asagidaki sekilde goriilmektedir:

DGLD DBPT

DSLV VIX

DETH_DM OFR_FSE

Sekil 12. ETH_F ve Diger Degiskenler Arasindaki Nedensellik fliskileri
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4.5. Regresyon Testi Bulgular

Panel regresyon analizinin yapilmasi EViews ve Stata paket programlar

kullanilmustir.

Model 1 ve Model 2 igin olusturulan regresyon denklemleri asagida yer

almaktadir:

dbtc_f;; = Bo + Bidube; + Bodgld; + [zdslvy + L,dplt;;

Model 1: + Bsdbpt; + Bedvix; + B;dofr_fse;, (D35)
+ Bgdbtc_dm; + &;;

deth_f;; = Bo + pidube;s + fodgld;; + Bsdslv + Budplt;,

Model 2: + Bsdbpt;; + Bedvix;. + frdofr_fse; (D36)
+ Bgdeth_dm;; + €;;

Asagida bagimli degiskenin BTC F oldugu modele dair uygulanan regresyon

analizinin adimlar1 ve ilgili test sonuglari verilmistir:

Cizelge 26. BTC_F ve Diger Degiskenlere Daire Breusch Pagan LM Testi Sonuclar:

dbtc_fcrossid,t] = Xb + u[crossid] + e[crossid,t]
Estimated Results:
\ Var sd = sqrt (Var)

dbtc_f 192158 438.3583

e 143673.5 379.0429

u 0 0

Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) 0.00
Prob > chibar2 0.9999

Bagimli degiskenin BTC F oldugu regresyon analizinde rassal etkiler
modelinin mi, havuzlanmis panel modelinin mi kullanilacaginin belirlenebilmesi i¢in
uygulanan Breusch Pagan LM testi sonucunda Prob > chibar2 degeri 0.9999 ciktig1
icin rassal etkiler yerine havuzlanmis panel modeliyle analize devam edilmesi

kararlastirilmigtir. Rassal etkiler ¢cikmamasi sebebiyle, sabit etkiler mi yoksa rassal
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etkiler mi olduguna dair bir sinama yapilmayacak ve analize havuzlanmis panelin
varsayimlariyla devam edilecektir. Bu sebeple Hausman testi yapilmasina gerek
kalmamis olup, birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 varliginin sinanmasina da

gerek olmadig1 belirlenmistir.

Cizelge 27. BTC_F ve Diger Degiskenlere Dair Farkh Varyanshlik ve Otokorelasyon Sonuclari

Breusch-Pagan / Cook-
Weisberg Test

White Test

FARKLI

VARYANSLILIK chi2(1) | Prob>chi2 | chi2(44) | Prob > chi2

606.57 0.0000 866.64 0.0000

Durbin Watson:
OTOKORELASYON

2.2395

Otokorelasyon olup olmadiginin sinanmasi i¢in uygulanan Durbin-Watson
test sonucu i¢in E-Views programindan yararlanilmis ve test sonucunun 2.2395
oldugu gozlemlenmistir. Bdylece otokorelasyon bulunmadigi sonucuna ulasilmaistir.
Breusch-Pagan, Cook-Weisberg testi ve White testi ile farkli varyanslilik sinamasi
yapilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda farkli varyanshiligin bulundugu tespit

edilmistir.

Farkl1 varyanslilik sorununu ortadan kaldirmak i¢in Huber, Eicker ve White’a
gore regresyon analizi yapilmustir. Regresyon analizinin sonucglart Cizelge 28’de

verilmistir.
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Cizelge 28. BTC_F ve Diger Degiskenler icin Huber, Eicker ve White Tahmincisi ile Yapilan

Regresyon Sonuclari

Number of obs : 4959
F(5 9893) :  108.68
Prob > F ©0.0000
R-squared. © o 0.2562
Root MSE © 37835
dbtc_f Coef. Robust t P>[t| [95% Conf. Interval]
Std. Err.
dube 0782387  .048853 1.60 0.109  -.0175348  .1740121
dgld 3.129493 4976023 6.29 0.000 2.153972 4.105014
dslv 28.06491  20.60409 1.36 0.173  -12.32824  68.45807
dplt 2.520998  .4434628 5.68 0.000  1.651614 3.390381
dbpt 23.96053  4.426308 5.41 0.000 15.283 32.63805
dvix -38.3769  2.971918  -12.91 0.000  -44.20318  -32.55062
dofr fse  28.98195 22.12544 1.31 0.190  -14.39373  72.35763
dbtc_dm  115.8797 12.62263 9.18 0.000  91.13379 140.6257
_cons 423148  5.484457 7.72 0.000  31.56283 53.06677

Yukaridaki ¢izelgede goriilecegi tizere Huber, Eicker ve White tahmincisi ile
yapilan analiz sonucunda anlamli etkilere rastlanilmistir. Elde edilen bulgulara gore
bagimsiz degiskenler arasindan BTC DM degiskeninin bagimli degisken olan
BTC_F degiskenini olduk¢a 6nemli bir dlgiide etkiledigi sdylenebilir. Bu durumda
BTC DM’de meydana gelen 1 birimlik degisimin BTC F degiskenine yaklasik 115
birimlik etki ettigi gdzlemlenmistir. BPT degiskeninin de BTC F iizerinde 6nemli bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Ayrica GLD ve PLT degiskenlerinin de BTC F
tizerinde anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmis, fakat bu etki diizeyinin
BTC DM ve BPT degiskenlerine kiyasla ¢cok daha diisiik oldugu gozlemlenmistir.
Ote yandan VIX degiskeninin bagimli degisken BTC F iizerinde énemli 6lgiide
negatif bir etkisinin oldugu saptanmistir. UBE, SLV ve OFR_FSE degiskenlerinin

ise BTC _F iizerinde anlamli bir etkisi tespit edilememistir.

Asagida bagiml degiskenin ETH _F oldugu modele dair uygulanan regresyon

analizinin adimlar1 ve ilgili test sonuglar1 verilmistir:
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Cizelge 29. ETH_F ve Diger Degiskenlere Daire Breusch Pagan LM Testi Sonuclar:

deth_f[crossid,t] = Xb + u[crossid] + e[crossid,t]

Estimated Results:

| Var sd = sqrt (Var)
deth f 298.1411 17.26676
e 109.1665 10.44828
u 0 0
Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) 0.00
Prob > chibar2 0.9999

Bagimli degiskenin ETH_F oldugu regresyon analizinde rassal etkiler

modelinin mi, havuzlanmis panel modelinin mi kullanilacaginin belirlenebilmesi i¢in

uygulanan Breusch Pagan LM testi sonucunda Prob > chibar2 degeri 0.9999 ¢iktig1

icin rassal etkiler yerine havuzlanmis panel modeliyle analize devam edilmesi

kararlastirnlmigtir. Rassal etkiler ¢ikmamasi sebebiyle, sabit etkiler mi yoksa rassal

etkiler mi olduguna dair bir sinama yapilmayacak ve analize havuzlanmis panelin

varsayimlariyla devam edilecektir. Bu sebeple Hausman testi yapilmasina gerek

kalmamig olup, birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 varligimin sinanmasina da

gerek olmadigi belirlenmistir.

Cizelge 30. ETH_F ve Diger Degiskenlere Dair Farkh Varyanshhk ve Otokorelasyon Sonuclari

Breusch-Pagan / Cook-
Weisberg Test

White Test

FARKLI

VARYANSLILIK chi2(1) | Prob>chi2 | chi2(44) | Prob > chi2

56.55 0.0000 455.06 0.0000

Durbin Watson:
OTOKORELASYON

2.0692

Otokorelasyon olup olmadiginin sinanmasi i¢in uygulanan Durbin-Watson

test sonucu i¢in E-Views programindan yararlanilmis ve test sonucunun 2.0692
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oldugu gozlemlenmistir. Bu degerin 2’ye ¢ok yakin olmasi1 sebebiyle otokorelasyon
bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Breusch-Pagan, Cook-Weisberg testi ve White
testi ile farkli varyanslilik sinamasi yapilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda farkl

varyansliligin bulundugu tespit edilmistir.

Model 1°de oldugu gibi farkli varyanslilik sorununu ortadan kaldirmak igin
Huber, Eicker ve White’a gdre regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizinin
sonuglar1 Cizelge 31’°de verilmistir.

Cizelge 31. ETH_F ve Diger Degiskenler icin Huber, Eicker ve White Tahmincisi ile Yapilan

Regresyon Sonuclari

Number of obs : 4959
F(5 9893) : 52914
Prob > F © 0.0000
R-squared. : 0.6358
Root MSE : 10.429
deth_f Coef. g t P>[t| [95% Conf. Interval]
Std. Err.
dube 0004218  .0010367 0.41 0.684  -0016106  .0024541
dgld 0565644 .011899 4.75 0.000  .0332371 .0798917
dslv 2511217  .4638669 5.41 0.000  1.601832  3.420602
dplt -001336 .0108428  -0.12 0.902  -.0225926  .0199206
dbpt 8075862 .1018063 7.93 0.000  .6080007 1.007172
dvix 4868101 .0714125  -6.82 0.000  -.6268102 -.34681
dofr_fse 4661511 .4622487 1.01 0.313  -.4400613  1.372364
deth_dm 4557479 9524575  47.85 0.000  43.70755  47.44203
_COns 9343403 .1475523 6.33 0.000  .6450723 1.223608

Yukaridaki ¢izelgede goriilecegi tizere Huber, Eicker ve White tahmincisi ile
yapilan analiz sonucunda anlamli etkilere rastlanilmistir. Elde edilen bulgulara gore
bagimsiz degiskenler arasindan ETH DM degiskeninin bagimli degisken olan
ETH F degiskenini diger degiskenlere kiyasla olduk¢a onemli diizeyde etkiledigi
goriilmektedir. Bu durumda ETH DM’de meydana gelen 1 birimlik degisimin
ETH_F degiskenine yaklasik 45 birimlik etki ettigi sdylenebilir. Bununla birlikte
SLV degiskeninin de ETH_F tiizerinde anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir.

Ayrica GLD ve BPT degiskenlerinin de ETH _F iizerinde bir etkisinin oldugu
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sonucuna ulagilmig, fakat bu etki diizeylerinin dikkate almaya deger bir etki
olmadig1, ¢ok diisiik bir etkinin var oldugu gozlemlenmistir. Ote yandan VIX
degiskeninin bagimli degisken tizerinde ¢ok diisiik de olsa negatif bir etkisinin var
oldugu saptanmistir. UBE, PLT ve OFR_FSE degiskenlerinin ise ETH F {izerinde

herhangi bir etkisi olduguna dair bir bulgu tespit edilememistir.
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5. SONUC VE ONERILER

Arastirmanin bu bdliimiinde birinci ve ikinci modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin Bitcoin ve Ethereum fiyati iizerinde herhangi bir etkisinin olup
olmadigina dair elde edilen bulgular ve bunlarla ilgili edinilen sonuglar yer
almaktadir. Bununla birlikte ilgili sektdre yonelik ve ilerde bu alanda yapilabilecek

calismalar i¢in aragtirmacilara yonelik onerilerde bulunulmustur.

5.1. Sonuclar

Paranin tarihte ilk ortaya ¢iktigi donemden bu yana gelisen teknolojik
imkanlar ile birlikte para kavraminin sekli ve tanimi1 da zaman icerisinde degisim
gostermistir. 19. yiizy1l sonlarinda gergeklesen sanayi devriminin de etkisiyle
tiretimin daha 6nce goriilmemis diizeyde arttig1 ve teknolojik gelisme hizinin da ivme
kazandig1 bir diinya diizeni olusmustur. Bu durumun, paranin ve parasal sistemin
zaman igerisinde degisime ugramasina ve daha istikrarli bir yapiya doniismesine etki

ettigini sdylemek miimkiindiir.

Ozellikle 20. yiizy1l sonlarinda ortaya ¢ikan internet devrimi ile birlikte global
anlamda dijitallesme hiz1 olduk¢a artmis ve bilgisayar bilimleri alaninda yapilan yeni
kesifler odak noktasi olmustur. Bu durum finans alanin1 da etkilemis ve bilgisayar
bilimleri ile finans biliminin bulustugu yeni bir disiplinler arasi kesif arayisi
baslamistir. Kimi kesimler tarafindan “internet devriminden sonraki en Onemli
gelisme” olarak nitelendirilen kripto paralarin ve Blockchain teknolojisinin de, bu
disiplinler arasi arayisin yakin zamandaki en popiiler iirlinii oldugunu sdylemek

mumkindiir.

Elektronik sistemlerin ve internetin de gelismesiyle birlikte fiziki paralarin
elektronik para olarak depolanabildigi ve transfer edilebildigi yeni bir tiir para

kavrami ortaya ¢ikmistir. Elektronik para sistemleri sayesinde insanlar kilometrelerce
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uzaktaki herhangi birisine dakikalar, hatta saniyeler igerisinde biiyiik fonlar1 transfer
edebilme imkaniyla tanismislardir. Elektronik para hizmeti saglayan kuruluslar,
cogunlukla insanlardan fiziki paralar1 teslim alarak, bu degeri elektronik bir varlik
seklinde sunmaktadirlar. Bu aracilik hizmeti karsiliginda yiliksek komisyon
ticretleriyle karsilasilabilmektedir. Kripto paralarin dogusu bu aract kuruluslar
ortadan kaldirarak diisiik islem ticretleriyle transferlerin yapilmasina ve sahip olunan
parasal degerin hi¢bir merkeze bagli olmadan elektronik olarak depolanabilmesine

olanak tanimuistir.

Yakin bir tarih sayilabilecek olan 2009 yilinda ortaya ¢ikan Bitcoin ile
hayatimiza giren kripto paralar ve Blockchain teknolojisi bir¢ok konuda araci
finansal kuruluslara ihtiya¢ duyulmadan parasal islemlerin yapilabilmesine imkan
tanimaktadir. Blockchain teknolojisi ile olusturulan ve merkeziyetsiz bir 6deme

yontemi saglayan kripto paralar, zamanla bir yatirim aracina donlismeye baglamistir.

Yatirnmcilar tarafindan yeni nesil bir finansal yatirim araci olarak goriinen
kripto paralara olan ilgi son yillarda yiikselen bir ivme ile artmaktadir. Ote yandan
Blockchain’in sundugu akilli kontratlar sayesinde kripto paralar sadece bir 6deme
yontemi olmanin da 6tesinde, faiz karsilig1 kredi arz edenlerle talep edenlerin banka
gibi bir arac1 kurulusa ihtiyag duymadan dogrudan islemlerini gergeklestirebilmesine
de olanak tanimistir. S6z konusu gelismeler 15181nda, bu alanda gelecekte de dnemli
gelismelerin yasanabilecegini sdylemek miimkiindiir. Bu baglamda kripto para
ekosisteminin ve Blockchain teknolojisinin yatirimcilar tarafindan daha iyi

anlasilmasi olduk¢a 6nemli bir husustur.

Geleneksel finansal enstriimanlarla kiyaslandiginda c¢ok yiiksek volatiliteye
sahip olan kripto paralarin yatirimcilar i¢in normalin iizerinde bir risk tasidigini
sOylemek miimkiindiir. 2017 yilinin son ¢eyreginde kripto para piyasasinda yasanan
yuksek deger artiglar1 bircok yatirimcinin ilgisini bu alana ¢ekmeyi basarmistir. Bu
donemde Bitcoin’in yaklasik 19 bin dolar seviyesinden diismesiyle baslayan diisiis
trendi, yatinmcilarin kripto para piyasasina korkuyla yaklagmasina sebebiyet
vermistir. Gegmis donemde yasanan bu tecriibbe goz Oniine alindiginda; Covid-19
pandemisi siirecinde kripto paralara tekrar artan yogun ilgiden dolay1 yatirimcilarin,

yatirim karar1 alirken daha dikkatli davranmalar1 gerekliligini ortaya koymaktadir.
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Kripto paralarin  hicbir otoriteye bagli olmaksizin kisilerin  kendi
inisiyatiflerinde kontrol edildigi ve mevcut arz-talep dogrultusunda deger kazanip
kaybettigi bilinmektedir. Bu baglamda piyasa hacmi bakimindan agik ara en yiiksek
iki kripto para olmalar1 sebebiyle piyasayr domine etme giicii bulunan Bitcoin ve
Ethereum’un hangi degiskenler ile iliskili oldugu ve hangi degiskenlerden ne denli
etkilenebilecegi konusu yatirimcilar i¢in oldukca onemlidir. Bu sebeple ¢alismada,

s0z konusu iki kripto para ile secili degiskenlere dair analizler uygulanmstir.

Bu ¢alismada, Covid-19 pandemisi siirecinin géz Oniinde bulundurulmasi
amaglandigindan dolay1r 03.12.2019 ile 03.12.2020 tarihleri arasindaki donemi
kapsayan giinliik verilerden olusan bir panel veri analizi uygulanmistir. Bitcoin ve
Ethereum’u etkileyebilecek bir¢ok faktoriin oldugu diisliniilmektedir. Bu nedenle
calismada bagimsiz degiskenler olarak; G20 iilkelerinin ulusal borsa endeksleri, altin
ons fiyati, glimiis ons fiyati, platin ons fiyati, Brent Petrol fiyati, VIX volatilite
endeksi, OFR finansal stres endeksi, BTC ve ETH’nin islem hacimleri, BTC ve
ETH’nin toplam kripto para piyasasi hacmindeki agirliklari, BTC ve ETH’nin
Google’daki aranma sayilari, BTC ve ETH’nin Twitter’daki atilan tweet sayilari,
BTC ve ETH nin kendi Blockchain aglarindaki hash giici, BTC ve ETH nin kendi
Blockchain aglarindaki transfer sayilar1 kullanilmistir. Veri setinin olusturulmasinda

giivenilirligi kabul géren ve yaygin olarak kullanilan kaynaklardan yararlanilmistir.

EViews programi kullanilarak panel veri analizinin uygulandigi calismada
degiskenler icin ilk etapta iki farklt model olusturulmustur. Tiim degiskenlere panel
birim kok testleri uygulanarak serilerin duraganligi sinanmistir. Panel birim kok
testleri sonucunda G20 iilkelerinin ulusal borsa endeksleri, altin ons fiyati, giimiis
ons fiyati, platin ons fiyati, Brent Petrol fiyati, VIX volatilite endeksi, OFR finansal
stres endeksi, BTC’nin toplam kripto para piyasast hacmindeki agirligi, ETH nin
toplam kripto para piyasast hacmindeki agirligi, ETH nin Blockchain agindaki
toplam hash giici, ETH’nin Blockchain agindaki toplam transfer sayisi
degiskenlerinin birim kok icerdikleri, diger bir ifadeyle duragan olmadiklari tespit
edilmistir. Daha sonra tiim degigkenlerin birinci farklari alinarak birim kok testleri
tekrar yapilmistir. Tim degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklar
gbzlemlenmistir. ETH’nin Blockchain agindaki toplam hash giici ve ETH’nin
Blockchain agindaki toplam transfer sayisi degiskenlerinin Bitcoin igin olan

versiyonlarinda da ayni sonuglar elde edilememesi sebebiyle esbiitiinlesme analizine
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dahil edilmeyip, diizey degerlerinde duragan olmayan serilerle analize devam

edilmistir.

Degiskenlerin arasindaki uzun donemli iliskilerin tespit edilmesi amaciyla
uygulanan Pedroni esbiitiinlesme testi sonucunda bagimli degiskenler ile higbir
bagimsiz degiskenin arasinda uzun donemde herhangi bir egbiitiinlesme iligkisine
rastlanilamamistir. Egbiitiinlesme testlerinden sonra bagimli degiskenler ile bagimsiz
degiskenlere dair olusturulan modeller dogrultusunda Granger nedensellik analizi
uygulanmistir. Uygulanan nedensellik analizi sonuglarina gore Bitcoin fiyati ile G20
borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
nedenle H1 ve H2 hipotezleri kabul edilmistir. Bitcoin fiyati ile altin ons fiyati
arasindaki nedensellik testi bulgularina gore, altindan Bitcoin’e dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi saptanmustir. Bu sebeple H3 reddedilmis ve H4 hipotezi kabul
edilmistir. Bitcoin ve glimiis ons fiyati arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi
saptanmistir. Buna bagli olarak H5 ve H6 hipotezleri kabul edilmistir. Bitcoin ve
platin arasinda ise platinden Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
saptanmustir. Bu sebeple H7 hipotezi reddedilmis ve H8 hipotezi kabul edilmistir.
Bitcoin ve Brent Petrol arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Boylece H9 ve H10 hipotezleri kabul edilmistir. Bulgulara gore Bitcoin ve VIX
volatilite endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi saptanmistir. Bu durumda
H11 ve H12 hipotezleri kabul edilmistir. Bitcoin ve OFR finansal stres endeksi
arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Buna bagl olarak H13 ve
H14 hipotezleri kabul edilmistir. Ayrica Bitcoin fiyat: ile Bitcoin’in toplam kripto
para piyasast hacmindeki agirligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi

saptanmistir. Bu nedenle H15 ve H16 hipotezleri kabul edilmistir.

Bagimli degiskenin Ethereum oldugu modele uygulanan Granger nedensellik
testi sonucunda, G20 borsa endeksinden Ethereum fiyatina dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu sebeple H17 hipotezi reddedilmis ve H1§
hipotezi kabul edilmistir. Bununla birlikte Ethereum fiyati ile altina dair elde edilen
bulgulara gore, soz konusu iki degisken arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi

saptanmistir. Bu nedenle H19 ve H2(Q hipotezleri kabul edilmistir. Ethereum ile

giimiis arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu durumda H21 ve
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H22 hipotezleri kabul edilmistir. Ethereum ile platin degiskenlerine dair elde edilen

bulgulara gore, s6z konusu iki degisken arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi

saptanmistir. Bu durumda H23 ve H24 hipotezleri kabul edilmistir. Ethereum ile
Brent Petrol arasinda ise, Brent Petrol’den Ethereum’a dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi saptanmistir. Boylece H25 hipotezi reddedilmis ve H2g hipotezi
kabul edilmistir. Ethereum ve VIX volatilite endeksine dair elde edilen bulgulara
gore soz konusu iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi saptanmistir. Bu
durumda H27 ve H2g hipotezleri kabul edilmistir. Sonuglara goére Ethereum ve OFR
finansal stres endeksi arasinda da ayni sekilde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit

edilmistir. Boylece H29 ve H3(0 hipotezleri kabul edilmistir. Ayrica Ethereum fiyati

ile Ethereum’un toplam kripto para piyasasi hacmindeki agirlig1 arasinda ¢ift yonlii

bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Bu nedenle H31 ve H32 hipotezleri kabul

edilmistir.

Nedensellik testlerinden sonra hangi bagimsiz degiskenlerin, bagiml
degiskenler olan Bitcoin ve Ethereum iizerinde ne derecede etkisinin oldugunun
tespit edilmesi amaciyla panel regresyon analizi uygulanmistir. Bagimli degiskenin
Bitcoin oldugu ilk model i¢in uygulanan Breusch Pagan LM testi sonucunda Prob >
chibar2 degerinin 0.9999 cikmasi sebebi ile rassal etkiler yerine havuzlanmis panel
modeliyle analize devam edilmesi kararlastirilmistir. Bu sebeple Hausman testi
yapilmasina gerek kalmamis ve havuzlanmis panelin varsayimlartyla analize devam
edilmistir. Havuzlanmis panel modeli ile analizin gerceklestirilmesi sebebiyle yatay
kesit bagimliliginin simmanmasina gerek olmadigi sonucu ortaya c¢ikmistir. Farkl
varyanslilik ve otokorelasyonun tespit edilmesi amaciyla yapilan Cook-Weisberg
testi, White testi ve Durbin Watson testi sonucuna gore farkli varyanshiligin oldugu
ve otokorelasyonun olmadigi sonucu ortaya c¢ikmistir. Huber, Eicker ve White
tahmincisi ile yapilan analiz sonucunda, Bitcoin’in toplam kripto para piyasasi
hacmindeki agirliginin Bitcoin fiyati iizerinde olduk¢a 6nemli bir etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gdre Bitcoin’in toplam kripto para piyasasi
hacmindeki agirliginda meydana gelen 1 birimlik artisin Bitcoin fiyatina yaklasik
115 birimli etki ettigi sonucuna ulasilmistir. Brent Petrol’iin de Bitcoin fiyati
tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu saptanmustir. Ayrica altin ve platinin Bitcoin

fiyat1 lizerinde anlamli bir etkisinin oldugu gézlemlenmistir fakat bu etki diizeyinin
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cok diisiik oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte VIX volatilite endeksinin Bitcoin
tizerinde onemli Ol¢lide negatif bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica
G20 borsa endeksleri, giimiis fiyat1 ve OFR finansal stres endeksinin Bitcoin iizerine

anlamli bir etkisinin bulunmadig1 gozlemlenmistir.

Bagimli degiskenin Ethereum oldugu ikinci model i¢in uygulanan panel
regresyon analizi sonuglaria gore, Breusch Pagan LM testi Prob > chibar2 degerinin
0.9999 ¢ikmasi sebebi ile rassal etkiler yerine havuzlanmis panel modeliyle analize
devam edilmesi kararlagtirllmistir. Bu sebeple havuzlanmis panel varsayimlariyla
analize devam edilerek yatay kesit bagimlilig1 sinamasia gerek kalmamistir. Farkli
varyanslilik ve otokorelasyonun tespit edilmesi amaciyla yapilan Cook-Weisberg
testi, White testi ve Durbin Watson testi sonucuna gore farkli varyanshiligin oldugu
ve otokorelasyonun olmadigi sonucu ortaya cikmistir. Huber, Eicker ve White
tahmincisi ile yapilan analiz sonucunda, Ethereum’un toplam kripto para piyasasi
hacmindeki agirliginin Ethereum fiyat1 lizerinde olduk¢a o6demli diizeyde bir
etkisinin oldugu saptanmistir. Buna bagli olarak Ethereum’un toplam kripto para
piyasast hacmindeki agirliginda meydana gelen 1 birimlik degisimin Ethereum
fiyatina yaklasik 45 birimlik etki ettigi sonucuna ulagilmistir. Diger bir bulguya gore
glimiis fiyatinin Ethereum fiyat1 izerinde anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir.
Ayrica altin ve Brent Petrol’iin de Ethereum iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu
sonucuna ulagilmis fakat bu etki diizeyinin oldukc¢a diisiik oldugu gozlemlenmistir.
Ote yandan VIX volatilite endeksinin Ethereum iizerinde ¢ok diisiik de olsa negatif
bir etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Sonuglara gére G20 borsa endeksleri, platin
ve OFR finansal stres endeksinin Ethereum iizerinde herhangi bir etkisinin

bulunmadig saptanmustir.

Analizler sonucunda kripto paralari etkileyen bir¢ok faktdriin olabilecegi
goriilmektedir. Yapist itibariyle geleneksel finansal piyasalardan oldukg¢a ayrisan
kripto paralarin ¢esitli emtialar ve gostergeler ile iliskisinin bulundugu ve yatirim
karar1 alinirken bunlarin da géz oniinde bulundurulabilecegi sonucuna ulasilmistir.
Ote yandan kripto paralara dair yatirim kararlar1 alinirken s6z konusu para
birimlerinin geleneksel finansal enstriimanlar ve gostergeler ile iliskisinden ziyade,
Bitcoin ve Ethereum’un igsel degiskeni olan toplam kripto para piyasasi hacmindeki
agirliklarinin daha yiliksek derecede 6nem arz ettigi tespit edilmistir. Bununla birlikte

VIX volatilite endeksindeki degisimin bu iki kripto para birimini dnemli derecede
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negatif etkiledigi sonucunun ise dikkate almaya deger bir unsur oldugu

distiniilmektedir.

Yapilan literatiir taramasi sonucunda Deniz (2020) tarafindan yapilan
calismanin sonuglar1 ile bu arastirmanin sonuglari kismen benzerlik i¢ermektedir.
Deniz’in 2020 yilinda yapmis oldugu ¢alismanin bulgularina gére Bitcoin’den altina
dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Ayrica Deniz (2020) yaptigi
caligmada Bitcoin ve Ethereum ile altin ve Brent Petrol arasinda herhangi bir
esbiitiinlesme iliskisine rastlamamistir. Bu bakimdan incelendiginde bu ¢alismanin
bulgulariyla tutarli sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Ayrica Kanat ve Oget
(2018) tarafindan yapilan calismada Ingiltere Borsasi’nin Bitcoin’in nedeni oldugu
sonucuna ulasilmis ve Bitcoin’in ise S&P 500 ile Kanada Borsasi’nin nedeni oldugu
tespit edilmistir. Kilic ve Ciitcli (2018) tarafindan BIST ile Bitcoin arasindaki
iligkinin sinanmasi amaciyla yapilan ¢alismada ise s6z konusu iki degisken arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunamamis olup, BIST endeksinden Bitcoin’e dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Aslan (2019) yaptig1 ¢calismada Bitcoin ve
New York Borsasi’nin karsilikli  olarak  birbirlerinin  nedeni  olduklarini
gbzlemlemistir. Ayrica ¢alismada Bitcoin ve BIST arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi tespit edilememistir. Dere (2019) tarafindan yapilan calismada altinin
Bitcoin’in nedeni oldugu, Bitcoin’in ise NIKKEI 225 borsa endeksinin nedeni
oldugu sonucuna ulasilmistir. Yildirnm (2018) yaptig1 caligmasinda altin
fiyatlarindaki degisimin Bitcoin’i etkiledigini, Bitcoin’in ise altin fiyatlarini
etkilemedigini tespit etmistir. S6z konusu c¢alismalardan elde edilen sonuglar
incelendiginde, bu calismadan elde edilen sonuglar ile tutarli olduklari

gbzlemlenmektedir.

5.2. Oneriler

Elde edilen sonuglarin, kripto para piyasasina biiyiik dlclide yon verdigi
bilinen ve toplam hacmin biiyiik ¢ogunlugunu olusturan Bitcoin ve Ethereum
nezdinde bir¢ok kripto para i¢in de dikkate alinmasi gerektigi diistiniilmektedir.
Kripto paralarin gegmis fiyatlar1 ve tarihi boyunca artan popiilerligi incelendiginde,
belirli araliklarla tarihi zirvelerin test edildigi ve ardindan hizli sekilde sert diisiislerin
yasandig1 goriilmektedir. Boga piyasasinin hakim oldugu zamanlarda Bitcoin’in
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popiilaritesi 6nemli derecede artmaktadir. S6z konusu piyasa kosullarinda, 6zellikle
kripto paralarla yeni tamigan yatirimcilarin geleneksel piyasa dinamikleri
varsayimiyla yatirim yapmasinin oldukga yiiksek risk tagidigi diisiiniilmektedir. Bu
sebeple kripto paralar etkileyen cesitli faktorlerin dikkatli sekilde arastirilmasi ve
g6z Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Kripto paralar yenilik¢i bir finansal
enstriiman olmalarina ragmen yiiksek volatilitesi nedeniyle yatirimcilarin biiyiik
zararlara ugrayabildigi bir piyasa oldugu goriilmektedir. Bu nedenle kripto paralarin

istikrarl1 bir yatirim araci olmasi1 konusunda daha yolun basinda oldugu soylenebilir.

Ozellikle Covid-19 déneminde diinya genelinde yasanan ekonomik
durgunluga ve iiretimin azaldigi, issizligin arttig1 zorlu kosullara ragmen Bitcoin ve
Ethereum’un tarihi rekor fiyatlarina ulastiklar1 goriilmektedir. Bu siiregte birgok
yatirimer tarafindan bir yatinm firsati olarak goriilen kripto paralarin, global bir
saglik krizinde ne tiir degiskenlerden etkilendiginin ortaya kondugu bu g¢aligmanin
yatirnmeilar ve isletmeler icin Onemli sonuclar elde ettigi diistiniilmektedir.
Calismanin elde ettigi 6nemli bir sonug ise, geleneksel finansal enstriimanlarin
yaninda kripto paralarin sahip oldugu ic¢sel degiskenlerin de fiyatlara yiiksek 6lciide
etki edebildigi sonucudur. Bu baglamda kurumsal ve bireysel yatirimecilarin farkl

piyasa dinamiklerini de dl¢limlemesi dogru bir tercih olacaktir.

Aragtirma stireci ve elde edilen sonuglarin kripto paralar ile ilgili yapilacak
caligmalara katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Heniiz yeni bir alan olan Blockchain
teknolojisi ve kripto paralar hakkinda yapilan bir¢cok arastirmanin yakin zamanda
yayimlandig goriilmektedir. Bu ¢alismanin, Blockchain teknolojisi ve kripto paralar
hakkindaki kavramlarin agiklanmasina katki saglayacagi ve Bitcoin fiyatin iliskili
oldugu degiskenleri belirleme amaciyla yapilacak caligmalara da ayrica katki

saglayacagi diisiiniilmektedir.

Bu caligmada spesifik bir veri donemi kullamilmis olup, gelecekteki
caligmalarda daha genis veya farkli bir veri donemi ile arastirma yapilabilir. Ayrica
bu calismada degisken olarak smirli sayida emtia ve gostergenin kullanilmasi
sebebiyle daha fazla gelencksel finansal enstriiman ile farkli arastirmalarin
yapilabilecegi diisiiniilmektedir. Aymi sekilde gelecekte bu alanda yapilacak
arastirmalar i¢in kripto paralara dair daha fazla igsel degisken gbz Oniinde

bulundurularak farkli analizler uygulanabilir.
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