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KRIiPTO PARALARIN FINANSAL PIYASALARLA ILiSKISININ
INCELENMESI
Hacer Kiibra BUYUKDURMUS
Kayseri Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi, Ocak 2024
Damisman: Dr. Ogr. Uyesi Hayrettin UZUNOGLU

KISA OZET

Kripto varliklar giiniimiiz i¢in olduk¢a 6nemli yatirim araglaridir. Kripto varliklar alim
satim islemlerinde bir aractya ihtiyag duymamakta ve merkeziyetci olmayan bir yapiya
sahiptir. Bu arastirmanin amac1 kripto varlik piyasasinda piyasa degeri en yliksek dort
kripto varlik ile finansal piyasalar arasindaki iliskinin ve nedenselligin varligini analiz
ederek yatirimcilarin yatirim kararlarima katki saglamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
Bitcoin (BTC) Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB) ve Ripple (XRP) coinleri ile
finansal piyasa degiskenlerinden BIST100 Endeksi, ABD Dolar Endeksi ve altinin ONS
degeri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Uzun dénemli
iligkinin var olup olmadig1 Engle Granger Esbiitiinlesme yontemi ile analiz edilirken
nedensellik iligkisinin var olup olmadig1 da Toda Yamamato Nedensellik yontemiyle
analiz edilmistir. Arastirma kapsaminda, BTC, ETH, BNB ve XRP coinleri, BIST100,
ABD Dolar Endeksi ve altinin ONS degeri i¢in ortak bir tarih araligi belirlenmistir.
Analizde degiskenlerin 01.01.2019-30.11.2023 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
fiyatlar1 tr.invensting.com’dan elde edilip kullanilmistir. Verilerin analizinde E-Views
12.00 paket programi kullanilmistir. 2019-2023 yillar1 arasinda analize dahil edilen
veriler i¢in Engle Granger Egbiitiinlesme yontemi sonucuna gore, BTC, ETH, BNB ve
XRP kripto varliklarinin ayri ayr1 ve sirastyla BIST100, DXY ve altin ONS degeri ile
uzun donemli iligki oldugu tespit edilmistir. 2019-2023 yillar1 arasinda analize dahil
edilen veriler icin Toda Yamamoto test sonucuna gore, DXY degiskeni sirastyla BTC
ETH ve BNB kripto varliklarinin bir nedeni iken BIST100 ve altin ONS degeri ayn1 kripto
varliklarin olmadig1 goriilmiistiir. XRP degiskeni icin ise BIST100, XRP’nin nedenidir,
DXY ve ONS degeri ise XRP’nin nedeni degildir denilebilir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Finansal Piyasalar, Engle Granger Esbiitiinlesme Testi,

Toda Yamamoto Nedensellik Testi
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EXAMINING THE RELATIONSHIP OF CRYPTO CURRENCIES WITH
FINANCIAL MARKETS
Hacer Kiibra BUYUKDURMUS
Kayseri University, Institute of Graduate Education
Master Thesis, January 2024
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Hayrettin UZUNOGLU

ABSTRACT

The research aims to examine the relationship and causality between the four leading
cryptocurrencies by market value and traditional financial markets, with the objective of
contributing to investment decision-making for investors. In line with this purpose, the
cointegration and causality relationship between Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH),
Binance Coin (BNB), Ripple (XRP) coins, and financial market variables such as
BIST100 Index, USD exchange rate, and gold ounce value have been analyzed. The
presence of a long-term relationship has been examined using the Engle-Granger
Cointegration method, and the presence of a causality relationship has been analyzed
using the Toda-Yamamoto Causality method. In the scope of the research, a common date
range has been determined for BTC, ETH, BNB, XRP coins, BIST100 Index, USD
Index, and gold ounce value. The daily closing prices between 01.01.2019 and 30.11.2023
have been used for the analysis. The four cryptocurrencies with the highest market values
have been included in the analysis. E-Views 12 software package has been used for data
analysis. According to the results of the Engle-Granger Cointegration method for the data
included in the analysis between 2019 and 2023, it can be interpreted that BTC, ETH,
BNB, XRP cryptocurrencies have a long-term relationship with BIST100, DXY, and gold
ounce value, respectively. According to the Toda-Yamamoto test results for the data
included in the analysis between 2019 and 2023, DXY variable is a cause for BTC, ETH
and BNB cryptocurrencies, while BIST100 and gold ounce value are not causes for the
same cryptocurrencies. For the XRP variable, BIST100 is the cause, while DXY and gold

ounce value are not causes for XRP.

Keywords: Cryptocurrency, Financial Markets, Engle-Granger Cointegration Test,

TodaYamamoto Causality Test
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GIRIS
Hayatimiza hizla giren bir finansal teknoloji olan kripto paralarin sayilarinin ve
degerlerinin ¢ok daha hizli sekilde arttig1 goriilmektedir. Bu duruma bagl bir sekilde
bilinirliklerinin ve kullanim oranmin da siirekli olarak artis gosterdigi soylenebilir
(Boztosun ve Keskin, 2022, s. 13). Kripto paralar1 olusturmadaki amag kriptografi
kurallar kapsaminda, bir devletin ekonomik sartlar1 altinda olmadan alim satim
yapabilmek ve dijital bilgi degisimi yapmaktir. Kripto paralar ile yapilan islemlerin
giivence altina alinabilmesi kriptografi ile saglanmaktadir. Bitcoin adi verilen ilk kripto
para cesidi 2009 yilinda olusturulmusken giiniimiizde kripto para sayisi bes bini
asmaktadir. Bu sayiya Bitcoin’in blok zincir sisteminden esinlenerek alternatif kripto
paralar olusturulmast ile ulasilmigtir. Alternatif kripto paralar altcoin olarak
isimlendirilmektedir. Kripto paralar belirli bir parasal degeri olan 06zel kodlarla

olusturulmus sanal veriler dizisinden meydana gelmektedir (Usta ve Dogantekin, 2017,

s. 30).

Kripto paralarin belli bir merkezi ve merkez bankasi bulunmamasi nedeni ile hiikiimetler
bu sanal paralarin degerini belirleyemezler. Kripto paralar sinirli bir arz ile olusturulurlar.
Kripto paralarin piyasa degeri arzin ve talebin durumuna gore belirlenir. Kripto paralar
piyasa degerinin belirlenmesi agisindan da hiikiimet tarafindan ¢ikartilan itibari ve kaydi

paralardan farklidir (Bayrak, 2019, s. 29).

Cagimizda 6nemli bir yere sahip olan finansal piyasalar kavrami, menkul kiymet ad1 da
verilen finansal varliklarin alinip satildig: bir platformdur. Burada belirli idari ve hukuki
kurallar cergevesinde, s6z konusu kiymetli evraklar1 arz edenler, talep edenler ve
diizenleyici kurumlar bir araya gelmektedirler. Araci kuruluslar, fon fazlasi olan yani arz
sahipleri ile fona ihtiyaci olanlar arasinda fon transferi gerceklestirirler (Bayrak, 2019, s.
29).



Bu arastirmanin amaci kripto para piyasasinda piyasa degeri en yiiksek kripto paralar ile
finansal piyasalar arasindaki iliskinin ve nedenselligin varligin1 analiz ederek
yatirimcilarin yatirim kararlarina katki saglamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Bitcoin
(BTC) Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB) ve Ripple (XRP) coinleri ile finansal
piyasa degiskenlerinden BIST100 Endeksi, ABD Dolar Endeksi ve altinin ONS degeri
arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Uzun donemli iliskinin
var olup olmadig1 Engle Granger Esbiitiinlesme yontemi ile analiz edilirken nedensellik
iliskisinin var olup olmadig1 da Toda Yamamato Nedensellik yontemiyle analiz edilmistir.
Bu calisma gilinlimiiz i¢in giincel verilerle yapilmis olup literatiirdeki kripto varliklar ve
finansal piyasalar analizlerinde genelde Bitcoin tercih edilmesi durumundan farkl olarak
bu calismada diger kripto varliklara da yer verilmistir. Calismanin literatiire katkis,
Bitcoin ve altcoinlerin finansal piyasalar ile iliskisinin var olup olmadig: giincel veriler
kullanilarak yapilan analizde, yatirimcilarin yatirnm kararlarinda fikir edinmesine

yardimci olabilmektir. Bu ¢aligsma ii¢ boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimii iki alt basliktan olusmaktadir. Bunlardan birincisi para
kavrami ikincisi ise finansal piyasalardir. Para kavrami bagligi altinda para tanimi,
paranin Gzellikleri, paranin fonksiyonlari, paranin gelisimi, uluslararasi para sisteminin
gelisimi konularina yer verilmistir. Finansal piyasalar baslig1 altinda ise finansal piyasa

cesitlerine detayl olarak yer verilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde kripto para kavrami, tanimi, tarihsel gelisim siireci,
ozellikleri, avantaj ve dezavantajlart agiklanmistir. Ardindan arastirmanin konusu olan

kripto para birimleri hakkinda bilgilere yer verilmistir.

Calismanin tigiincii boliimiinde Bitcoin (BTC) Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB) ve
Ripple (XRP) coinlerinin ayr1 ayr1 BIST100, ABD Dolar Endeksi ve altinin ONS degeri
ile iligkileri analiz edilmistir. Bu kapsamda oncelikle degiskenlere birim kok analizi
uygulanmustir. Ikinci olarak degiskenler arasinda uzun dénemli iliski olup olmadig1 Engle
Granger Esbiitiinlesme Testi ile analiz edilmistir. Son olarak degiskenlerin nedensellik
iligkisi analiz edilmistir. Kripto paralar bagimli degisken olarak baz alinmis olup
BiST100, ABD Dolar Endeksi ve ONS degeri bagimsiz degisken kabul edilmistir. Analiz

bulgular1 yorumlanarak sonug kismi1 olusturulmustur.



BIiRINCi BOLUM
PARA KAVRAMI ve FINANSAL PIYASALAR

Birinci boliim iki alt basliktan olugsmaktadir. Bunlardan birincisi para kavrami ikincisi ise

finansal piyasalardir. Bu iki baslikta kendi i¢inde alt bagliklara ayrilmaktadir.
1.1. Para Kavramm

Ekonomide mal ve hizmet {iretimi, insan yasami igin temelleri olusturmakta ve bu
temellere uygun bir 6lglim arac1 olmadan mal ve hizmetlere deger verilebilmesi miimkiin
olmamaktadir. Bir deger 6l¢iim arac1 gerekmekte ve bu eksigi giderebilmek i¢in para

kavrami devreye girmektedir (Kizil vd., 2019, s. 6).

Bu baslik altinda paranin tanimi, paranin 6zellikleri, paranin fonksiyonlari, paranin
gelisimi ve son olarak uluslararasi para sisteminin gelisimi olmak iizere bes alt baslik yer

alacaktir.
1.1.1. Para Tanim

Para, kullanim alanina gore dar veya genis sekillerde tanimlanabilir. Tirk Dil
Kurumundaki tanimi ile halk arasindaki tanimi farklilik gosterebilir. Giinliik konusma

dilinde bir banknot ya da en basit haliyle degisim araci olarak goriilebilir.

Tiirk Dil Kurumu tarafindan yayimlanan Tiirk¢e sozliikte para, “ devlet¢e bastirilan,
tizerinde degeri yazili kagit veya metalden 6deme araci” tanimi ile yer almaktadir (TDK,

2021).

Paranin tanimiyla ilgili, ekonomistlerin bir goriis birligi yoktur. Tiiketicilerin ekonomik
kullanim alanlari, zevkleri, ilgi alanlar1 degistikge paranin tanimi da degismeye devam
edecektir (Parasiz, 1992, s. 13). Para kavrami giinliik konusma dilinde farkli anlamlara
gelebilmektedir, ekonomistlere gore paraya sadece para birimi olarak bakmak dar anlaml

olacaktir. Kolay ve hizli bir sekilde para birimine ¢evrilen devlet tahvilleri ve hazine
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bonolar1 gibi para benzerleri de para islevi gormektedir. Zamana gore para tanimi

degisiklik gosterebilir.

John Kenneth Galbraith’e gore ihtiyaglar farklilik gosterse de mal ve hizmet aliminda ya
da satiminda kars1 tarafa verilen sey para olarak adlandirilir (Galbraith, 1990, s. 14). Bu
tanimda da daha basit bir sekilde giinliikk yaygin kullanimu ile tanim yapilmaistir.

Para statik bir yapida olmayip ge¢misten giliniimiize dinamik yapisini korumustur.
Paranin yalnizca bir tane, herkesce ortak, taniminin olmamasi dinamik yapisindan
kaynaklanmaktadir. Giiniimiiz de teknolojinin yaygin olarak kullanimi sonucunda kripto

paralar, para olarak degerlendirilmektedir (Senocak, 2019, s.1-2).

Toplumdan topluma orf ve adetler, gelenekler, inanglar degisiklik gosterebilir, para bu
acidan da onemlidir. Para, toplumlar hakkinda bilgi verir ve toplumun bir iirliniidiir

(Dobeck ve Elliott, 2007, s. 4-5).
1.1.2. Paramm Ozellikleri

Gegmisten giiniimiize bir varligin para olarak kabul edilmesi i¢in bazi 6zelliklere sahip
olmasi beklenir. Konusu gecen bu 6zelliklere sahip, mal ve hizmet alimi karsilifinda

verilebilecek ve genel kabul gérmiis her varlik para olarak adlandirilabilir. (Diilger, 2018,

S. 4)
1.1.2.1. Tasmabilirlik

Paranin kullanimini kolaylastirilmasi ve transferinin miimkiin olabilmesi i¢in taginabilir
olmasi gerekir. Taginabilirlik 6zelligi ile para, mal ve hizmet aligveriglerinde kolaylik

saglamaktadir (Ozbilen, 2015, s. 4).
1.1.2.2. Dayanikhhk (Bozulmama)

Para, ¢ok fazla kisi tarafindan kullanilacagindan ve yipranma ihtimali olabileceginden
dolay1 dayanikli bir yapiya sahip olmas1 gerekir. Kagit paralar, yazildig: ve sOylendigi
gibi kagittan yapilmamakta, emiciligi yliksek ve yumusak bir yapiya sahip olan Linter
pamugundan yapilmaktadir. Dayaniklilik 6zelligi geregi para olarak kullanilan varligin

fiziksel anlamda zarar gormemesi gereklidir (Toraman, 2020, s. 3).
1.1.2.3. Boliinebilirlik

Para, satin alma faaliyetini gerceklestirebilecek sekilde bdliinmesi ihtiyacindan

kaynaklanan bir Ozelliktir. Satin alma islemlerindeki ©6demeler biiylik miktarda
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olabilecegi gibi kiigiik miktarlarda da olabilir. Bu durumda paranin bdliinebilirlik 6zelligi

ile karsilasilir (Tokel, 2017, s. 4).
1.1.2.4. Homojenlik

Paranin 6zelliklerinden bir digeri de homojenlik 6zelligidir. Homojenlik 6zelligi, paray1

temsil eden varliklarin tamaminin maddi degerlerinin esit olmasidir.
1.1.2.5. Standart Olma

Standart olma ya da diger bir deyisle standardizasyon 6zelligi, paranin kullanildig1 her
alanda herkesce kolayca taninabilir olmas1 ve her yerde kullanilabilir olmasidir. Satin
almada kullanilan banknotlarin boyutlari, hangi hammadde ile iiretilecekleri, 6n ve arka
yiizlerinde hangi sembollerin yer alacagi standart olarak belirlenmistir (Sener, 2007, s.

484)
1.1.2.6. Genel Kabul Gorme

Bir paranin kullanildig1 bolgede genel kabul gorme 6zelliginin saglanmasi paranin hesap
birimi olmas1 agisindan 6nemlidir. Zaman igerisinde degisim 6zelligini kaybeden para
olarak kullanilan varliklar, hesap birimi olma 6zelliklerini yitirirler. Ornegin, gegmiste
satin alma islemlerinde altin, giimiis, bakir gibi degerli madenler kullaniliyorken
giiniimiizde bu degerli madenler genel kabul gorme 6zelligini yitirmistir (Evlimoglu &

Glimis, 2019, s. 177).
1.1.2.7. Taklit Edilememe

Kullanilan paranin uzun siire tedaviilde kalabilmesini saglayabilmek ve sahtesi
uretilmemesi i¢in giivenligin saglanmas1 gerekmektedir. Bu 6zelligin saglanamamasi
durumunda yani kolayca taklit edilmesi halinde paranin arzi artar ve degeri de diismeye

baglar.
1.1.2.8. Zaman I¢erisinde Degerini Koruyabilme

Ekonomik anlamda ge¢misten giiniimiize baz1 donemlerde dalgalanmalar goriilmektedir.
Bu dalgalanmalar iilkenin kendi yapisiyla ilgili olabilecegi gibi uluslararasi diizlemde
ortaya ¢ikacak sebeplerden de kaynaklanabilir. Bu ekonomik kosullardan kaynakli ulusal
paranin degeri, yabanci paralar karsisinda deger kaybedebilir. Ulusal para degerinin

kontrol altinda tutulabilmesi i¢in Merkez Bankasi, acik piyasa islemleri araciligiyla ulusal
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paranin istikrarmi ve degerini koruyabilmek i¢in énlemler almaktadir (Ozbilen, 2015, s.

4-5).
1.1.3. Paranin Fonksiyonlari

Ticarette gegmisten giliniimiize para kavrami yapisal olarak degisikliklere sahip olsa da
kullanim fonksiyonlar1 belirliydi. Paranin {i¢ temel fonksiyonu bulunmaktadir; degisim
aract olma, hesap birimi olma ve deger saklama araci olma. Bu baglik altinda bu konular

yer alacaktir.

Sekil 1.1. Paranin U¢ Fonksiyonu

Deger Hesap
Saklama Birimi
islevi islevi

M[}badele
Islevi

Kaynak: Uzer, 2017, s. 5

1.1.3.1. Paranin Degisim Arac1 Olma Fonksiyonu

Heniiz para yerine gecen varliklar kesfedilmeden Once, ticaret takas sistemine
dayanmaktaydi. Takas sisteminde mal ve hizmetin karsiliginda yine mal ve hizmet
sunuluyordu. Takas sisteminin en zor yani1 X malin1 elde etmek isteyen kisinin karsi tarafa
kendi sahip oldugu Y malin1 sunarken, tam tersi olarak karsi tarafinda Y malin1 elde
etmek i¢in karsiliginda X malin1 sunuyor olmasinin beklenmesidir. Boyle bir aligveriste
uygun taraflarin denk gelmesi i¢in gegen siire taraflara bir islem maliyetidir. Takas
sisteminin hakim oldugu bir ekonomide islem maliyeti yiiksektir (Mishkin ve Serletis,
2011, s. 45).


file:///C:/Users/hacer.buyukdurmus/Desktop/HACER%20KÜBRA%20BADA-%20MFY/1.BÖLÜM.docx%23_bookmark10
file:///C:/Users/hacer.buyukdurmus/Desktop/HACER%20KÜBRA%20BADA-%20MFY/1.BÖLÜM.docx%23_bookmark11

Paranin degisim aract olma fonksiyonu ile alinmak istenen mal ve hizmet karsiliginda
elde bulunan mal ve hizmeti sunmak yerine para bu ihtiyaci karsilamistir. Bu sayede takas
isleminde harcanan uygun taraf bulma siiresi yan islem maliyetini azaltmistir ve islemler

daha etkin hale gelmistir (Tan, 2019, s. 6).
1.1.3.2. Paranin Hesap Birimi Olma Fonksiyonu

Kilometre ile olgiilen mesafeler, kilogram cinsinden 6lgiilen agirliklar, yas ile belirtilen
insan yasaminin uzunlugu gibi para da mal ve hizmetlerin degerini 6l¢mektedir. Bu
durumda paranin hesap birimi olma fonksiyonu oldugunu agiklar (Mishkin ve Serletis,
2011, s. 45). Ekonomide aligveris islemlerinde hesap birimini yerine getiren para gibi bir
varlik olmasaydi takas sistemi yani mal ve hizmet degeri yine mal ve hizmet olarak
belirlenip sunulacak bdylece ekonomide etkinsizlik sorunu ile kars1 karsiya kalinabilirdi.
Piyasada yer alan mal ve hizmetlerin degerini ortak bir para birimi ile ifade ederek bu

etkinsizligin 6niine gegilmektedir (Tan, 2019, s. 6).
1.1.3.3. Paranin Deger Saklama Araci Olma Fonksiyonu

Gelir elde edildikten sonra bir kism tiiketilirken bir kismui tasarruf edilir. Gelir kullanilana
kadar bir siireligine paranin deger saklama aracit olma fonksiyonundan kaynakli satin
alma giicii korunur. Deger saklama araci olarak; tahviller, gayrimenkuller veya menkul
kiymet gibi farkli varliklarda bulunmaktadir. Paranin diger deger saklama araglarindan

en 6nemli farki daha likit olmasidir (Wright, 2012, s. 45).
1.1.4. Paranin Gelisimi

Para, giinlimiize kadar ¢esitli asamalardan ge¢mistir. Takas sistemi ile baslayan yolculuk
bu sistemin zaman maliyeti dezavantajindan dolay1 kullanilmaktan vazgeg¢ilmis ve mal
para sistemine gecilmistir. Mal para sisteminde nesneler para olarak kullanilmaktadir.
Sisteme degerli madenlerin de dahil edilmesi ile metal sistemi kullanilmaya baglanmistir.
Bu siireci devaminda sirasi ile temsili para sistemi ve itibari para izlemistir. Hem fiziksel
anlamda hem de kavramsal acidan gelisme saglayan itibari para ile para gelisimi doniim
noktasini yagamistir. Giintimiizde elektronik para ve sanal para olarak ilerlemeye devam

eden farkl para sistemleri kullanicilari tarafindan ilgi konusudur.
1.1.4.1. Takas Sistemi

Takas sistemi M.O. 9000’ler de ortaya ¢ikmistir. Bu sistemde mal ve hizmetler para

yerine gegmektedir ve degisim araci olarak kullanilmaktadir. (Sekmen, 2017, s. 17).
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Takas sistemi ihtiyaclar1 karsiliyordu ancak zaman aliyordu. Bir mal ve hizmet talep
edildiginde, bu mal ve hizmete sahip diger tarafinda tam tersi talebe sahip olmasi
gereklidir. Bagska bir agidan bakildiginda ise takas edilecek mal degerlerinin de birbirine
yakin olmasi1 gerekmektedir. Ornegin ekmek alacak bir kunduraci, iki ekmek karsiliginda
bir ¢ift ayakkabi vermek istemez. Taraflarin ellerinde bulundurduklar: varliklar: takasa

dahil etmek istemeleri de bir diger dnemli noktadir.

1.1.4.2. Mal Para Sistemi

Mal para kavrami degerini yapildigi maddeden almaktadir. Takas sisteminin isleyisindeki
aksamalardan kaynakli mal para kavrami gelistirilmistir. Uzun yillar kullanilmis olan mal
paraya; altin, glimiis gibi degerli madenler disinda bugday, tereyagi, balina disi, deniz
kabuklar1 gibi bir¢cok varlik 6rnek olusturabilir. Mal paranin kullanimindaki 6ne ¢ikan en

biiyiik dezavantaj tasimada karsilasilan giicliiklerdir.

1.1.4.3. Metal Para Sistemi

Metal para sistemi 6ziinde bir mal para ¢esididir. Metal parayr mal paradan ayiran en
onemli 6zellik tasima gili¢liigiiniin olmamasidir. Degerli madenlerin degisim araci olarak
kullanilmaya baslamasi ile metal para sistemi baglamistir. Bu degerli madenlerden en
yaygin olarak kullanilani altin olmustur. Altinin saflagtirilabilir olmasi, madeni paralar
gibi standart agirlik birimlerine doniistiiriilebilir olmasi ve aginmayip dayanikli olmasi
gibi Ozellikler diger degerli madenlere gore One ¢ikmasina neden olmustur. Altinin
agirhigina gore degeri yiiksektir ve kiigiik parcalara ayrilmasi degerini kaybetmeden
saglanabilmektedir (Cecchetti ve Schoenholtz, 2015, s. 26-27). Bu 6zelliklere sahip diger

degerli madenler de altin gibi mal paradan bir adim 6ne ¢ikmislardir.

Metal para sistemi ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan ilki tek metal sistemi diger adi ile
monometalizmdir. Tek metal sistemine gore para islevini tek bir metal tistlenmektedir ve

paranin degerini ise metalin arzi belirlemektedir.

Metal para sisteminin ikincisi ise ¢ift metal sistemi yani bimetalizmdir. Bu sistem altin
ve glimiis gibi iki farkli metalin para olarak kullanilmasidir. Bu sistem literatiirde
Gresham Kanunu olarak bilinen kotii para, iyi parayr piyasadan kovar fikrinin ortaya
ctkmasina neden olmustur. Gresham Kanunundaki kétii para, degerli metal orami diisiik
olan paray1 temsil ederken iyi para ise degerli metal oran1 yliksek olan paray1 temsilen

kullanilir. K&tii para, iyi paray: piyasadan kovar ile kastedilen durum, ¢ift metal sistemi
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piyasada oncelikle degerli metal orani diisiik paranin kullanilmasini ve degerli metal orani
yiiksek paralarin piyasadan cekilmesini agiklamaktadir. Degerli metal orami diisiik
paranin oncelikli kullanilmasinin nedeni elden ¢ikarilmasi ve metal orani yiiksek paranin
saklanmasidir. Ekonomik diirtiiler ile 6deme yapacak taraflar metal orani diigiik paray1
kullanmak istemektedir ve bunun tersine parayi alacak taraf ise metal oran1 yiliksek paray1

tercih edecektir. (Fisher, 1920, s. 113).

Iktisat¢1 Leon Walras ¢ift metal sistemi ile tek metal sistemi karsilastirildiginda ¢ift metal
sisteminin daha iistiin oldugunu agiklamistir. Bu konu literatiirde Paragiit Teorisi adi
altinda gegmektedir. iki metalden olusan ¢ift metal sistemindeki metallerden birinde
istikrarsizigin olusmasini diger metal yavaslatacaktir (Walras, 1954, s. 359). ikinci
metalin yavaslatma gorevi parasiitiin yaptig1 goreve benzetildigi i¢cin Walras’in tezine

Parasiit teorisi denilmistir.
1.1.4.4. Temsili Para Sistemi

Altin ve giimiis gibi degerli maden sahipleri giivenlik sebebi ile bu varliklarini donemin
sarraflarina teslim etmekte ve karsiliginda sertifika veya makbuz almaktadirlar. Bu
sertifika veya makbuz ile 6demelerini yapmaktadirlar. Degerli madenler karsiliginda
verilen ve istenildiginde tekrar altin ve giimiise dontstiiriilebilen sertifika veya

makbuzlara yani 6deme araglarina temsili para denilmektedir.

Sertifika ve makbuzlar farkli mallarin para olarak kullanilmasimi saglayip islem
kolayligina sebep olmaktadir. Ilerleyen zamanlarda bu islemleri bankalar yapmaya

baglamistir ve altin karsiliginda ¢ikardiklar1 para sertifika degil banknot adini1 almistir.
1.1.4.5. itibari Para

Itibari paray1 ilk olarak Cinliler ardindan Ingiltere gibi batili toplumlar kullanmaya
baslamis ve giiniimiizde hala kullanilmaya devam etmektedir. Bu para sistemine gegilme
nedenlerine deginmek gerekir ise hem ulusal hem de uluslararasi anlamda ihtiya¢ duyulan
ekonomik biiyiikliikleri karsilayacak miktarda altinin bulunamamasi, altin bulunsa dahi
cikarma ve igleme maliyetlerinin bulunmasi, son olarak da tagima ve giivenlik acisindan
belirli sorunlarla karsilagilmasidir. Bu gibi nedenlerle paray: temsilen itibari para sistemi

kullanilmaya baslanmistir (Alpago, 2018, s. 412).

Bir mal olarak degeri ve degerli bir metal olarak karsilig1 bulunmayan paralara itibari para

denilmektedir. itibari paralar hiikiimet karari ile merkez bankalar1 tarafindan
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basilmaktadirlar. Giiniimiizde kullanilan kagit paralarin kagit olarak ve madeni paralarin
metal olarak 6nemli bir degeri yoktur. Bu paralarin satin alma giigleri, kagit ve metal
olarak karsiladiklar1 degerin ¢ok {iistiindedir. Ekonomilerde herkes tarafindan kabul goren
itibari para bu 6zelligini devletin kendi yasal giiciinii kullanarak s6z konusu paray1 6deme

araci olarak ilan etmesinden kazanmaktadir (Alpago, 2018, s. 412).

Temsili para sisteminde altin gibi degerli madenlerin muhafazasi i¢in sarraflara
tesliminden sonra karsiliginda verilen sertifikalarin tekrar altina c¢evrilememesi veya
sertifikalarin karsiliksiz ¢ikmasi gibi yolsuzluklar ortaya ¢ikmistir. Bu gibi sorunlarin
Oniine gecilmesi amaci ile ticari bankalara banknot ihrag etme yetkisi verilmemis ve
giinimiizde hiikiimetin itibarin1 simgeleyen bu kagitlar1 basma ve ihra¢ etme yetkisi
Merkez Bankasina verilmistir. Merkez Bankas1 sahip oldugu bu yetki ile para basmasi
sonucu senyoraj geliri elde etmektedir. Senyoraj geliri, para basim maliyeti ile paranin

satin alma giicii arasindaki farka denilmektedir (Aklan, 2001, s. 200).
1.1.4.6. Kaydi Para

Kaydi para, bankacilik sisteminin gelismesi ile Merkez Bankasi tarafindan
yonlendirilebilen ve Merkez Bankasi banknotlar1 yerine kullanilabilen vadesiz banka
mevduatlaridir. Odeme yéntemlerinden siklikla kullanilan deme transferi veya banka
kart1 kullanimi sirasinda hesaplar aras1 aktarim gerceklesir ancak bu taraflar arasi fiziksel
para degisimi olmadan saglanir. Bu hesaplar aras1 yapilan aktarimlar ile hesaplarda olugan

bakiyeler kaydi paradir.

Kaydi para yaratmak istenildiginde yaratilan kaydi para miktari, kaydi para ¢arpani ile
hesaplanir (Cakan, 2019, s. 10):

Yaratilan Kaydi Para Miktar: = Kaydi Para Carpan: X Ilk Mevduat

1
rgt+rit+e+c

Kaydi Para Carpani =

T4 ¢ Vadesiz mevduat zorunlu karsilik orani
T, : Vadeli mevduat zorunlu karsilik orani
e : Serbest Rezerv Orani

c : Nakit Tutma Orani
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Bankalar, kaydi para yaratma siirecinde toplamis oldugu mevduatlart kredi yoluyla
ekonomiye aktarir. Bu noktada para yaratmadan kasit banka mevduatlar1 ve muhasebe
kayitlaridir, bankalarin kendi parasini basmasi degildir. Banka, tasarruf sahibi olan
miisterilerinin yatirdig1 nakitleri, banka digina ¢ikmadiklari i¢in kredi islemlerinde tekrar
kullanir ve boylece banka kredi verirken para yaratmis olur. Yaratilan bu para ¢arpan
etkisi ile gergeklesir. Yaratilan kaydi para miktar1 baslangigta bankaya yatirtlan ilk
mevduat miktarinin ¢ok iistiinde bir parasal hacme ulasmaktadir. Yaratilan kaydi para
miktarini Merkez Bankasinin belirledigi zorunlu karsilik oranlar1 etkileyecegi gibi hane

halkinin nakit tutma se¢imi ve bankalarin serbest rezerv tutmalar1 da etkilemektedir.
1.1.4.7. Elektronik Para

Fon karsilig1 ihrag edilen, elektronik olarak saklanan, belirli 6deme islerinin yapilmasinda
kullanilan parasal degeri ifade eden paraya elektronik para denilmektedir. Elektronik
para, elektronik paray1 ihra¢ eden kurulus disindaki gercek ve tiizel kisiler tarafindan da

o0deme araci olarak kabul edilebilir.

Elektronik para ihra¢ eden kurulus, miisterilerinin sagladigi fon karsiliginda onlara
elektronik para saglamaktadir. Miisteriler, mal ve hizmet aliminda elektronik paranin
gecerli oldugu isyerlerinde elektronik parayr kullanabilirler. Miisteriler sahip olduklari
elektronik paray1 kullanmak yerine onun kadar fonu ihra¢ eden kurulustan tekrar temin
edebilirler. Benzer sekilde mal ve hizmet satan tarafta elektronik para ihra¢ eden
kurulustan, elde ettikleri elektronik para bakiyesinin iadesini isteyebilirler (Cavusoglu,
2015, s. 20).

Banka kart1 bir elektronik para seklidir. Goriintii itibari ile kredi kartlarina benzeyen
banka kartlar1, miisterilerin mal ve hizmet alimlarinda, saticinin hesabina dogrudan banka
hesaplarindan elektronik parayi aktarabilmeyi saglamaktadir. Banka kartlarinin kullanimi
oldukca kolaydir. Diger bir elektronik kart bi¢cimi para yliklenmis kartlardir. Bu kartlar
deger saklamaktadirlar. Buna benzer ancak daha karmasik deger saklayan kartlar da
mevcuttur. Bunlar sahibinin banka hesabindan para yiliklenmesini saglayan bilgisayar

cipine sahip akilli kartlardir (Mishkin, 2004, s. 48).

Elektronik para tiirlerinden bir digeri ise E-paradir ve hem cep telefonu ile hem de internet
tizerinden yapilan aligverislerde kredi karti veya banka karti ile 6deme yapmak i¢in
kullanilmaktadir. E-para hizmeti veren firmalara bagvurularak hesap agilmaktadir. Online

aligverislerde E-para hizmeti veren firmaya talimat verilerek saticiya 6ddeme yapilmasi
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saglanmaktadir. Boylece istenilen zamanda diger servis kullanicilarina para

saglanmaktadir (Cecchetti & Schoenholtz, 2015, ss. 32-33).

Sekil 1.2. Elektronik Para Sisteminin Isleyigi

Elektronik
Para ihrag
Eden
- Elekirondk Saranm Kurulus IT1. Elektronik Paranin
Edinimi Geri Odenmesi
Fon E - Para
E - Para
<
>
Fon

I1. Elektronik Paranin Dolasin
Kaynak: Chiu ve Wong, 2014, s. 3.

Sekil 1.2, elektronik para ihra¢ eden bir kurulus ile E-para hesaplari bulunan iki
misterisinin arasinda nasil aktarim yaptigimi gostermektedir. Bu sekildeki isleyis

elektronik altyap ile kolay ve hizli bir sekilde yapilmaktadir.

Nakit disindaki 6demeler diger odemeler icindeki paymni artirmaktadir. Elektronik
O0demeler ise tiim nakit olmayan odemelerin iigte ikisini asmaktadir. Ancak bir
ekonominin iki 6nemli nedenden dolay1 tamamen nakit dis1 6demelere hakim olmamasi
on goriilmektedir. Ik neden elektronik ddeme sekillerinin altyapisinin maliyetli olmasi
iken ikinci neden bilgisayar korsanlar1 sebebi ile potansiyel elektronik para
kullanicilarinin elektronik bir sistemde giivenlik agisindan endise duymalaridir (Hubbard

& O’Brien, 2012, s. 33).
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1.1.4.8. Sanal Para

Elektronik para, daha genel bakildiginda sanal paray1r da kapsamaktadir. Ancak bu iki
para sisteminin sahip oldugu farkli 6zellikler vardir. Elektronik parada yasal tedaviilde
bulunan hesap birimleri; Tiirk lirasi, Euro, dolar gibi geleneksel para birimleri yer
almaktadir. Sanal para birimleri ise yasal tedaviilii olmayan para birimleridir. Bu iki para
sistemine bakildiginda elektronik paralar yasal mevzuata sahip ancak sanal paralar kanuni
karsiliga sahip degildir. Sanal paralarin fiziksel bir gercekligi bulunmamaktadir (Bozkurt,
2015, s. 197).

Sanal para, bazi ortamlarda kullanilan ama paranin O6zelliklerinin tamamina sahip
olmayan bir degisim medyasidir (Carkacioglu, 2016, S. 8). Sanal para daha genis anlami
ile Merkez Bankasi ya da kamu otoritesi tarafindan ihra¢ edilmeyen, elektronik transfer
olarak kabul edilerek 6deme ve saklama islemlerinin dogrudan veya yasal kisiler
tarafindan yapilan, belli bir karsiliginin olup olmamasinin énemi bulunmayan degerin

dijital temsilidir (EBA, 2014, s. 5).

Sanal para birimleri Avrupa Merkez Bankasi tarafindan ii¢ farkli bigimde
incelenmektedir: Kapali sanal para diizenekleri, tek yonlii akisa sahip sanal para

diizenekleri ve ¢ift yonlii akisa sahip sanal para diizenekleri (Dere, 2019, s. 17).
1.1.4.8.1. Kapah Sanal Para Diizenekleri

Bu tiir sanal paralar sanal platformlarda kullanilmaktadir. Bir platforma {iye olmak
amaciyla kullanicilarinin abonelik iicreti 6demesi gereken bir diizen olusturulmustur.
Kullanicilar, ¢evrim i¢i olarak gostermis olduklari performans sonucunda belirli miktarda
sanal para kazanirlar. Elde edilen sanal para yalnizca sanal topluluk i¢erisindeki sanal mal
ve hizmet satin aliarak kullanilabilir. Sanal platform karsiliginda fiziki bir gercekeiligi

yoktur.



14

Sekil 1.3. Kapali Diizenekler
Gerc¢ek Ekonomi

Sanal Para

Sadece Sanal Mal ve Hizmetlerde
Kullanim

Kaynak: Cavusoglu, 2015, s. 37.

Sekil 1.3’te gosterildigi gibi gercek ekonomi ile sanal para arasinda bir baglanti

bulunmamaktadir.
1.1.4.8.2. Tek Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Diizenekleri

Sekil 1.4’te gosterildigi gibi, kullanicilar sanal paray1 dogrudan belirli bir déviz kurundan
gercek para birimi kullanilip sahip olabilmektedir. Ancak satin alinan sanal paranin tekrar
gercek paraya doniistiiriilmesi miimkiin olmamaktadir. Bu sanal para biriminin bazi
durumlarda yalnizca sanal mal ve hizmet almasi, baz1 durumlarda ise gercek mal ve

hizmet alinmasina da izin verilmektedir.

Sekil 1.4. Tek Yonlii Akisa Sahip Diizenekler
Gerc¢cek Ekonomi

Sanal Para

Sadece Sanal Mal ve Hizmetlerde
Kullanim

Kaynak: Cavusoglu, 2015, s. 36.
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1.1.4.8.3. Cift Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Diizenekleri

Sekil 1.5’te gosterildigi gibi Cift Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Diizenekleri kullanicilari,
piyasadaki doviz kurlari ile sanal para alip satabilirler. Sahip olunan sanal paralarda
gercek para birimine donistiiriilebilirler. Bu kullanicilar her iki para ¢esidi ile hem sanal

hem de ger¢ek mal ve hizmet alisverisi yapabilmektedirler.

Sekil 1.5. Cift Yonlii Akisa Sahip Diizenekler
Gerc¢ek Ekonomi

Sanal Para

Sadece Sanal Mal ve Hizmetlerde
Kullanim

Kaynak: Cavusoglu, 2015, s. 37.

1.1.4.9. Kripto Para

Kriptoloji kelimesi modern gibi goriinse de aslinda eski yunanca ‘‘Kryptos’
kelimesinden tiiretilmistir. Kryptos gizlilik anlaminda kullanilmakta iken kriptoloji
gizlilik bilimi anlamindadir. Kriptolojinin bir alt bilim dali olan Kriptografi ise verilerin

sifrelenmesi anlamini ifade etmektedir (Usta & Dogantekin, 2017, ss. 20-21).

Kripto para Tiirk lirasi, Euro ve dolar gibi paralara benzeyen ancak fiziksel olmayip sanal
yapidaki paralardir. Bu paralar1 olusturmadaki amag kriptografi kurallar kapsaminda, bir
devletin ekonomik sartlar altinda olmadan alim satim yapabilmek ve dijital bilgi degisimi
yapmaktir. Kripto paralar ile yapilan iglemlerin giivence altina alinabilmesi kriptografi ile
saglanmaktadir. Bitcoin adi verilen ilk kripto para ¢esidi olan sanal para 2009 yilinda
olusturulmusken gilinlimiizde bes bini askin kripto para bulunmaktadir. Bu sayiya
Bitcoin’in blok zincir sisteminden esinlenerek alternatif kripto paralar olusturulmasi ile
ulagilmigtir. Alternatif kripto paralar altcoin olarak isimlendirilmektedir. Kripto paralar

belli bir parasal degeri olan 6zel kodlarla olusturulmus sanal veriler dizisinden meydana
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gelmektedir. Tiirk lirasi, Euro ve Dolar gibi giiniimiizde kullandigimiz fiziki paralarin
piyasa degerlerini merkez bankalar1 belirlemekte iken kripto paralarin belli bir merkezi
ve merkez bankasi bulunmamasi nedeni ile hiikiimetler bu sanal paralarin degerini
belirleyemezler. Kripto paralar sinirli bir arz ile olusturulurlar. Kripto paralarin piyasa
degeri arzin durumuna gore belirlenir. Kripto paralar piyasa degerinin belirlenmesi
acisindan da hiikiimet tarafindan ¢ikartilan itibari ve kaydi paralardan farklidir.
Hiikiimetler istedikleri oranda kaydi parayr merkez bankasi araciligi ile tedaviile
koyabilirler. Kripto paranin ilk tiirii olan Bitcoin, piyasaya 21 milyonluk sinirli bir arz ile

¢ikmistir. Bu deger gliniimiizde de aynidir (Sahin, 2019, s. 18).
1.1.5. Uluslararasi Para Sisteminin Gelisimi

Ulkelerin ikili veya ¢oklu olarak bir araya gelmesi sonucunda uluslararasi sistemler
olusturulmaktadir. Uluslararas1 sistemlerin olusturulmasi ile hedeflenen, iilkelerin
yasadiklar1 olumsuzluklar1 daha etkili bir sekilde uluslararasi sistemler ile ¢Ozlime
kavusturmaktir. Uluslararasi ticaret, kiiresellesen diinyada iilkeler igin ciddi bir 6neme
sahiptir. Uluslararasi ticaretin etkin isleyisini saglayabilmek i¢in dncelikle diinyadaki kit
kaynaklarin kullaniminin da etkin bir sekilde olmas1 gerekmektedir. Uluslararas: ticarette
yer alan tilkelerin ekonomileri, para birimleri farklilik gosterdigi i¢in s6z konusu ticarette
hangi para biriminin kullanilacagi sorunu ticaretin etkinligini olumsuz yonde
etkilemektedir. Bugiine kadar bircok iilke daha etkin ticaret yapabilmek icin bir araya
gelerek cesitli parasal birliktelikler i¢cin anlasmislardir. Bu birliktelikler kiiresel boyutta
olmayip belirli iilkeleri kapsadigi i¢in altin para standardi ve Bretton Woods para sistemi

kiiresel sistemler olmasi agisindan farklilik gostermektedir.

Calismanin bu boliimiinde kiiresel olarak kullanilan altin para sistemi ile Bretton Woods
para sistemi yer almig ve devaminda ise giinliimiizde uygulanan uluslararasi para

sistemlerine deginilmistir.
1.1.5.1. Altin Para Dénemi

Degerli madenlerin kesfedilmesi ve kullanilmas1 binlerce y1l 6ncesine dayanmaktadir. Bu
degerli madenlerden altinin asinmayan ve dayanikli bir varlik olmasindan dolay:
digerlerinden ayrilmistir. Altin giiniimiizde de deger saklama araci olarak kullanilmaya
devam etmektedir. Kit olan varliklarin degerli olmasi nedeni ile altin i¢in de bir miicadele
verilmistir. 15. ve 18. ylizyillar arasinda Avrupa’da uygulanan Merkantalizm adindaki

ekonomi politikas1 bu miicadeleye verilebilecek 6rneklerden biridir. Merkantalizme gore
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diinya tizerinde sinirl sayida degerli maden bulunmaktadir. Zengin olabilmenin yolu, bu
sinirlt sayidaki degerli madene sahip olabilmektir. Merkantalizme gore savas halinde
olunan bir iilkeye dahi altin ve giimiis ile 6deme yapmalari sartiyla mal satmak uygun
goriilmektedir. Degerleri madenleri ithalat ile baska iilkelere aktarmamak ve iilkede
tutmak amaci ile iilke iginde tretilen mamullerin ithalatinin yasaklanmasi istenmistir.

Uretimde kullanilan hammaddeler bu yasagin disinda tutulmustur.

Ingiltere, merkantalist ekonomi politikalar1 ile giiciinii artirmistir. Ingiltere’nin
bulundugu cografi konum geregi sahip oldugu koloniler sayesinde gelistirdigi Sanayi
Devrimi ve ticaret ag1 Ingiltere avantajli duruma geg¢mistir (Ozgiil, 2017, ss. 9-11). Bu
gelismeler o donem sterlini rezerv para statiisiine kazandirmaya zemin hazirlamistir.
Ingiliz hiikiimeti altin standardi ile sterlini tamamen altia doniistiirebilir hale gelmis ve
bu durum Ingiltere sterlinin diinyanin en ©6nemli parast konumuna getirmistir

(Matziorinis, 2006, s. 10).

Diinya ekonomisinde klasik altin standard1 olarak bilinen donem 1870 yillarinda baglamis
olup 1. Diinya Savasi’na kadar devam etmistir. Altin standardi, altina dayali olusturulan
ilk sistemdir. Bu altin standardinda altin nominal bir ¢ipa olarak belirlenmistir (Yalginer,
2012, s. 21). Daha sonrasinda diger iilkelerin altin standardina ilgisi hizla artmistir. Altin
standard1 ile uluslararasi ticarette biiylime oranlari artarken 6demeler dengesi sorunlari

azalmaya basladi.

Altin stogundaki donemsel degisimler kisa donemde fiyat istikrarsizliklarina neden
olmasi ise o donemlerdeki olumsuz bir konuydu. 1.Diinya Savasi donemine kadar devam
eden altin standardi uygulamasinin 6ne ¢ikan sorunu, 19. yiizyil sonlarina kadar devam
eden altin kesiflerinde standarti olumsuz yonde etkilemeyecek kadar yeterli miktarda
altinin elde edilip edilemeyecegiydi. Bir ulusun para biriminin altina baglanmasi ve para
arzinin elde edilecek yeni maden kaynaklarina bagli olmasi parasal tabanin gelismesini

onliiyor ve ekonomideki biiyiimeyi de sinirliyordu (Kolay, 2015, s. 13).
1.1.5.2. 1. ve 2. Diinya Savas1 Arasindaki Donem

Savas etkilerini, iilkeler ekonomilerinde gérmeye baslamistir. Ulkeler ulusal ticaret
dengelerini saglayabilmek ig¢in 1.Diinya Savasi sirasinda altinin kullanildigi altin
standardini1 kullanmaya ara vermislerdir. Altin karsilig1 olmaksizin sistemsiz bir sekilde
para basan iilkeler enflasyonist bir ortam olusturmuslardir. 1.Dilinya Savasi sonrasi ilk

olarak Amerika Birlesik Devletleri 1919 yilinda tekrar altin standardini kullanmaya
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baslamustir. 1925 yilinda ise Ingiltere altin standardina dénmiistiir. Yine 1925 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri ile Ingiltere, sadece altin rezervine sahip altin degisim
standardi olusturmus ve diger iilkeler rezervlerinde altina, dolara, sterline yer
vermislerdir. Bu rezervler Merkez Bankalar1 tarafindan 6demeler dengesini yonetmek

amaciyla kullanilmiglardir (Cakin, 2019, s. 15).

1929 yilinda Biiylik Buhran, Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasasinda ortaya
¢ikmis, diinyaya yayilmis ve altin standardinin sonunun gelmesinde rol oynamistir. Kriz
esnasinda iilkeler bireyselci bir yaklasim uygulayarak ihracati tesvik ederek milli geliri
ve istthdami korumaya almayi amaglarken bir yandan da ithalati kisitlamislardir. Yabanci
alacaklilar Avrupa iilkelerinde bankalara yonelmislerdir. Bunun sonucu olarak altin
rezervlerini korumak isteyen iilkeler tipki Alman Merkez Bankasi gibi kambiyo denetimi

uygulamaya baglamigtir (Cakin, 2019, s. 16).

1.Diinya Savasi sonrast iilkeler ekonomilerinde korumaci politikalar izlemis ve bundan
dolay1 diinya ticaret hacmi azalmigtir. Savas tazminat1 ve dig borglar gibi sorunlar da
sermaye hareketliligini yavaslatmistir. Diger yandan iilkelerin kontrolsiizce para
basmalar1 ile olusan enflasyonist ortam, rekabet gii¢lerini olumsuz etkilemistir. 1931
yilinda Ingiliz sterlini sira dis1 bir sekilde yiiksekmis bunun sonucunda Ingiltere sistemi
daha fazla siirdiiremez hale gelmistir. Sterlinin yiikselmesi ise Ingiltere nin rezervlerine
olan yiiksek talep baskisindan kaynaklanmaktadir. Birgok {ilke iiriinlerinin diinya
pazarinda rekabet etme giiciinii koruyabilme amaci ile Ingiltere’yi izleyerek para
birimlerini altin fiyatina gore devaliie etmislerdir. Bu gibi nedenlerle uygulanan ikinci
altin standardi basarili olamamis ve 1931 yilinda uygulanamaz oldugu karan ile
sistemden cikarilmistir. Ingiltere’nin ardindan Amerika Birlesik Devletleri de 1933

yilinda sistemi uygulamay1 birakmiglardir (Cakin, 2019, s. 16).
1.1.5.3. Bretton Woods Sistemi

Altin standardi uygulamasinin basarisiz olmasi sonucu, ulusal paralar konvertibilitesini
kaybetmis ve bu durum uluslararasi ticareti etkilemistir. Diinya ekonomisi, uluslararasi
mali ve ticari esaslara dayanan bir para sistemine ihtiyag duymaktaydi. 1944 yilinda,
heniiz 2. Diinya Savasi sona ermeden, 44 iilkenin temsilcisi ABD’nin Bretton Woods
kasabasinda bir araya gelmislerdir. Unlii Ingiliz iktisat¢1 John Maynard Keynes ve ABD
Hazine Bakanlig1 temsilcisi Harry Dexter White tarafindan olmak iizere toplamda iki plan

sunulmustur. White ve Keynes Planinda, farkli para birimlerini altina ve birbirlerine
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baglayarak yeni bir uluslararasi para birimi olusturma fikri bulunmaktaydi. White ve
Keynes ayr1 ayr1 birer para birimi sunmus ve bu para birimleri islem amagh kullanilacak
ancak dolagimda olmayacakti. Her iki planda altin1 uluslararasi dengeyi saglamakta
kullanacaklardi. White planinda, uluslararasi anlagmalar ve resmi kredilerin verilmesi
yoluyla uluslararasi ticareti gelistirmek savunulmus ve siki uluslararasi ticaret
tedbirlerine yer verilmemistir. Keynes planinda ise diinya ticaretini genisletici politikalara
yer verilmis ve bunun bir yolu olarak imtiyazli uluslararas1 orgiit kurulmasi gerekli
goriilmiistiir (Ozgiil, 2017, ss. 41-49). Bretton Woods konferansinda 1. Diinya Savasinda
Ingiltere’nin gii¢ kaybetmesi ve dolarin diinya iizerinde 6neminin artmasi Amerika’y1

giiclendirmistir. Bu ylizden White Planina agirlik verilmistir.

Bretton Woods sisteminin, sermaye hareketlerine kisitlama getirilmesi ve ayarlanabilir
sabit kur sistemi olmak tizere iki temel 6zelligi bulunmaktadir. Ulusal para birimleri, altin
karsilig1 bulunan anahtar bir para birimine sabit kurdan baglanacagi da Bretton Woods
sisteminde yer almaktadir. Anahtar para birimi ise Amerika Birlesik Devletleri’nin para
birimi olan dolardir. Anahtar para biriminin dolar olmasimin nedeni, Amerika Birlesik
Devletleri’nin sahip oldugu altin rezervleri ile savas sonrast diger devletler iizerinde
sagladig1 siyasal ve ekonomik egemenliktir. Anahtar para birimi olan ABD dolari, 1 Ons*
(31,1 gram) saf altin 35$ fiyatindan altina baglanmistir yani iilke paralari bu sekilde
dolayli olarak altina baglanmistir. Sonug olarak Bretton Woods sisteminin temelinde altin

doviz standardi bulunmaktadir (Yalginer, 2012, ss. 22-23).

Ulkelerin ulusal paralari ile ABD dolarmin arasindaki degisim oranma dolar paritesi
denilmektedir. Ekonomide olagandisi bir durumla karsilasildiginda, iilkelerin kendi
Merkez Bankalar1 yine kendi ulusal paralarini alip satarak doviz piyasasina miidahalede

bulunabilmek i¢in dolar paritesinin alt ve iist sinirinin %1 de tutulmasini istemislerdir

(Mumcu, 2007, s. 15).

Gilintimiizde hala varligin1 devam ettiren ve diinya ekonomisi i¢in biiyiik 6nem tasiyan
Uluslararasi Para Fonu (Intenational Monetary Fund — IMF) ve resmi ad1 Diinya Bankasi1
olan Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas1 (International Bank for Reconstruction and
Development) olmak tizere bu iki kurulusun kurulma karari, Bretton Woods
konferansinda alinmistir. Bu kuruluslarin kurulmak istenme amaci uluslararasi para

sisteminin hedeflerine ulasmak ve diinya ekonomisinde kontrol ve diizeni saglamaktir

(Yalgmer, 2012, s. 23).
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1960’11 yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nin bilango agiklar1 hizla arttig1 i¢in Bretton
Woods sistemi zarar gormeye baslamistir. Dolarin, anahtar para olmasindan kaynakli
devaliie edilmesi miimkiin olmuyordu. Amerika Birlesik Devletleri’nin diger iilkelerden
revalilasyon yapmalari istegi de bir sonuca ulasmamistir. Biitiin bunlarin sonucu olarak

ABD dolarina giiven giderek azalmistir (Cakin, 2019, s. 19).

Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Fransa, Almanya, italya, Isvigre, Belcika ve
Hollanda bir araya gelerek altin talebi asir1 derecede arttig1 i¢in serbest piyasadaki altinin
1 onsunu 35 dolarda kalmasini saglamak amaciyla Altin Havuzu (Gold Pool) sistemini
olusturmuglardir. Altin Havuzu sisteminin gorevi, altin1 sabit fiyatta tutabilmek igin

piyasada gerekli alim satimi1 yapmaktir (Ozgiil, 2017, s. 60).

1967 yili Vietnam Savasi ile dolar giiven kaybi yasamaya devam etmis ve 17 Mart
1968°de altin havuzu yerine ¢ift altin fiyat sistemi gelistirilmistir. Cift altin fiyat sistemine
gore iki farkli kullanim sekli olusturulmustur. Bunlardan ilki arz ve talebe gore serbest
piyasa kosullarinda altin fiyatinin belirlenmesi, ikincisi ise sadece Merkez Bankalari

arasinda islem gorecek 1 ons 35 dolar resmi fiyat uygulamasidir (Oztiirk, 2002, s. 108).

Amerika Birlesik Devletleri yasanan olumsuzluklar nedeni ile dolarin degerini resmi fiyat
olarak belirleyen 1 ons 35 dolarda sabit tutmay1 bagaramamistir. 15 Agustos 1971°de
Amerika Birlesik Devletleri Baskan1 Nixon, Amerika Birlesik Devletleri i¢in altin-doviz
standardinin son buldugunu aciklamistir. Bu durum Bretton Woods sisteminin sonuna
yaklasildiginin gostergesiydi. 1971°den sonra iki kez dolara devaliiasyon yapilmistir
ancak buna ragmen serbest piyasada altin fiyat: yiikselisinin dniine gecilememistir. Ikinci
kez dolar devaliiasyonu, sabit kur rejimine olan giiveni biiyiik oranda sarsmis ve 1973
yilinda Bretton Woods sisteminin tamamen ortadan kalkmasina neden olmustur (Cakin,

2019, ss. 20-21).
1.1.5.4. Giiniimiizde Uygulanan Uluslararasi1 Para Sistemleri

1973 yilinda sabit doviz kuru rejimine dayanan Bretton Woods sistemi ¢okmesi ragmen
bu sistemin kurdugu IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar giiniimiizde varligini
stirdiirmektedir. IMF nin zaman i¢erisinde kurulus yasalarinda degisiklik yapmasi ile iiye

olan iilkeler belirli sartlar altinda istedikleri doviz kurunu se¢cme hakkina sahip
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olmusglardir. Boylece ekonomik sistem igerisinde yer alan sabit doviz kuru sistemi ile

dalgali doviz kuru sistemi arasinda kur sistemleri uygulanmistir (Kolay, 2015, s. 16).

Tiirkiye’de donemler itibari ile uygulanan doviz kuru sistemleri farklilik gostermistir.
1980 yillarinda sabit kur sistemi uygulanmigtir. Sabit doviz kur sisteminde piyasa
aktorleri yer almayip doviz kurunu yalnizca Merkez Bankasi belirlemektedir. Doviz
kurundaki olas1 artis veya azalislarda Merkez Bankasi piyasaya alic1 veya satict olarak
miidahale edebilmek i¢in doviz stoguna sahip olmali ve boylece doviz kurunda istikrari
saglayabilmelidir. 2001 y1linin ilk yarisindan sonra esnek doviz kur sistemi uygulanmaya
baslanmistir. Esnek doviz kur sisteminde doviz kurlari, devlet miidahalesi olmadan

tamamen piyasadaki doviz arz ve talebine gore olusmaktadir (Kolay, 2015, s. 16).

Ozet ile giiniimiizde biitiin iilkelerle anlasma yapilarak paylasilan, ortak kur sistemine
bagli kalinan bir uluslararasi para sistemi bulunmamaktadir. Bdyle ortak bir kur
sisteminin kullanilmasi yerine her iilkenin kendi iradesi ile belirledigi, sabit kur sistemi
ve dalgali kur sistemi arasinda degisebilen farkli uygulamalar bulunmaktadir (Kolay,

2015, s. 16).
1.2. Finansal Piyasalar

Son zamanlarda kullanimi ve popiilerligi artan sanal para kavrami finansal piyasalarla da
yakindan 1ilgilidir. Finansal piyasa tiirlerine deginmeden once finansal piyasalar
kavramini aciklamak gereklidir. Finans, riskleri ve belirsizlikleri g6z 6niinde bulundurup
varliklarin, yiikiimliiliiklerin ve fonlarin en iyi sekilde yonetilmesidir. Piyasa ise alici ile
saticilarin, karsilikli olarak birbirlerinden haberdar olduklar1 mal, para ve degerli evrak
aligverisini gerceklestirdikleri bir pazardir. Cagimizda 6nemli bir yere sahip olan finansal
piyasalar kavrami, kiymetli evrak adi da verilen mali varliklarin alimip satildigr bir
platformdur. Burada belirli idari ve hukuki kurallar ¢ercevesinde, s6z konusu kiymetli
evraklar1 arz edenler, talep edenler ve diizenleyici kurumlar bir araya gelirler. Araci
kuruluslar, tasarruf fazlasi olan yani arz sahipleri ile fona ihtiyaci olanlar arasinda fon
transferi gerceklestirirler. Ancak bu durum hep boyle degildir. Finansal piyasalarda fon
akimini saglayan araci kurumlar, piyasalara dahil olup olmama durumlarina gore ikiye
ayrilirlar. Bunlardan ilki dogrudan finansmandir. Dogrudan finansman da aracilar
bulunmaz ve fon arz edenler ile fon talep edenler aracisiz olarak ihtiyaclarimi giderirler.
Arz ve talep direkt olarak karsilagsmasindan dolayr islem siiresinin uzamasi bir

dezavantajdir. Islem siiresinin uzamasina engellemek istenildigi durumlarda araya
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aracilar girmekte ve dogrudan finansman dolayli finansmana doniismektedir. Dogrudan
finansmana Borsa Istanbul &rnek verilebilir. Ikincisi ise dolayli finansmandir. Dolayli
finansmanda fon arz eden ve talep edenlerin islemleri igin araci bir firma olmasi

gereklidir. Araci firmalara Brokerler 6rnektir.
Finansal piyasalar {i¢ onemli isleve sahiptir (Ece, 2019, s. 33) :

e Alici ve saticinin bir araya gelmesinde koprii gorevi tistlenmek ve finansal varligin

degerinin belirlenmesini saglamak,

e Finansal varligin satilmasini saglamak ve bu varligi elinde bulunduran tarafin likidite

ihtiyacini en kisa zamanda giderecek mekanizmay1 hizmete sunmak,

e Alict ve satict olmak tizere taraflarin birbirlerini bulmak i¢in harcayacagi ¢aba ve
zaman maliyetini minimuma indirmek ve taraflarin tam bilgiye sahip olmasi i¢in

bilgi maliyetini diislirmektir.

Sekil 1.6. Finansal Sistem Yapist

Yasal — Kurumsal
Diizenlemeler

Fon Arz Finansal Aracilar Fon Talep

Edenler Edenler

Finansal
Araclar

Kaynak: (Afsar, 2004, 5).



23

Finansal piyasa unsurlarini detaylandirilmasi gerekirse bes gruptan bahsedilmelidir

(Afsar, 2004, s. 6).

e Fon arz edenler, giderleri gelirlerden az olan ya da sahip olduklar1 fonlarin tamamini
kullanmak yerine bir kismi i¢in tasarrufta bulunan ekonomik birimlerdir. Hane halki,

kurumlar ve devlet gibi birimler fon arz edebilirler.

e Fon talep edenler, fon fazlasi olan ekonomik birimlerin tam tersini ifade etmektedir.
Giderleri gelirlerini asan veya fon talebinde bulunan ekonomik birimlerdir. Hane

halki, kurumlar ve devlet gibi birimler fon talep edebilirler.

e Finansal aracilar vasitasi ile finansal piyasadaki fon fazlas1 mevduatin fon ihtiyaci
olanlara aktarilir. Bu aracilar iki ekonomik birim arasinda kopri gorevini
tistlenmektedir. Finansal aracilarin, fon transferi siirecinde ortaya c¢ikabilecek
aksakliklar1 onlemek veya gidermek, fon akisini kolaylastirmak gibi sorumluluklar

bulunmaktadir.

e Finansal araglar, fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki fon transferini
kanitlama niteligindeki belgelerdir. Finansal isleyis asamasinda bor¢ ve alacak

iligkilerini gostermektedir.

e Yasal ve kurumsal diizenlemeler, finansal piyasalarin seffaf ve giivenilir olmasini
saglar ve karsilasilan sorunlar1 ¢6ziime kavusturmada 6nemli bir yeri bulunmaktadir.
Devletin ekonomik politikalar dogrultusunda kanun ve diizenlemeler ¢ikartarak

finansal piyasa islemlerinin sinirlarini ¢izip denetimini saglamaktadir.

Ulke kaynaklar1 dogrudan ve portfoy yatirimlar: seklinde yabanci iilkelere aktarilabilir ya
da benzer sekilde yabanci iilkelerin fonlar1 iilke ekonomisine girebilirler. Finansal
piyasalar sermaye hareketliligi nedeniyle uluslararasilasmaya oldukca miisaitlerdir.
Ulkeye fon giris ¢ikisinin saglanabilmesi icin finansal ara¢ ve kurumlar kiiresellesmeden

etkilenerek gesitli hale gelmis sayisal olarak artmislardir (Aydin vd., 2012, s. 6)

Finansal piyasalar en genel hali ile fon arz edenler ile fon talep edenlerin ihtiyaglarini
karsiladiklar1 yer olsa da detaya girildiginde finansal piyasalar ¢esitli siniflandirmalara
sahiptir. Finansal piyasalar islem vadelerine, islem yapilarina ve orgiitlenme sekillerine
gore siniflandirmaya tabi tutulmaktadirlar. Yapilan bu siniflandirmalarin her birinin farkl

ozellikleri vardir.
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1.2.1. Para Piyasalan

Para piyasasi, finansal piyasalarin vade yapilarina gore yapilan siniflandirmaya
girmektedir. Bu piyasa fon arz edenler ve fon talep edenlerin bir araya geldigi, vadesi ise
bir yildan kisa olan piyasalardir. Vade bir yildan kisa olmasi nedeni ile fonlar isletmelerin
donen varliklarindan olugmaktadir.  Ticaret senetleri para piyasasinin araglarini

olustururken vadeli ve vadesiz mevduatlar ise bu piyasanin kaynaklarini olusturmaktadir.
Para piyasasi araglar1 (Ozdemir, 2017, s. 6)

- Hazine Bonosu,

- Repo,

- Banka Mevduati,

- Finansman Bonosu,

- Banka Bonosu,

- Varliga Dayali Menkul Kiymetler.

Genel olarak bakildiginda yatirimcilarin para piyasasi araglarini segmelerine iki neden

gosterilebilir (Oznacar, 2006, s. 54);

e Bankalar, hane halki ve isletmeler ellerinde kisa siireli fon bulundurduklari zaman, bu
fonlar1 ellerinde atil bir sekilde tutmak ve faiz geliri elde edememek yerine kisa vadeli

yatirim araglarina yatirim yapmay tercih ederler.

e Yatirimcilar bir miktar portfoyiinii, para piyasasi araglari ile kisa siireli ve biiyiik
Olctide likit varliklar olarak tutma imkanina sahip olurlar. Bu sekilde yatirimcilar,
ithtiya¢ duyduklar1 anda nakit saglarlar ve ayn1 zamanda cari faiz oranlarindan da

mahrum kalmayip yararlanmis olurlar.
1.2.1.1. Merkez Bankasi Piyasasi

Tiirkiye’deki para piyasalart iginde en yiiksek islem hacmine sahip piyasa, Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Piyasasidir. Piyasa katilimcilar1 Merkez Bankasi
aracilig ile islemlerinin gergeklestirirler. Yabanci iilke paralarina genel olarak “doviz”
ad1 verilmektedir. Bu durum detaylandirilirsa teknik acidan eldeki nakit paraya “efektif”,
nakde ¢evrilme potansiyelindeki banka havalesi, doviz policeleri ve mevduat sertifikalari

gibi araclara ise “doviz” denilmektedir. Tiirkiye’de kisiler ve kurumlar yerlesik olup
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olmamasina bakilmaksizin doviz ve Tirk liras1 tizerinden islem yapabilir. Gergek ve
Tiizel kisiler, bankalar, katilim bankalar1, Kiymetli Maden Araci Kuruluslar1 ve Tirkiye
Posta Idaresi olmak iizere ddviz bulunduran kisi ve kurumlar siralanabilir (Alkan, 2015,

ss. 41-42).

Doviz piyasalar1 elektronik iletisim ag1 sayesinde katilimcilarin islem yapabildigi
piyasalardir. Doviz almak veya satmak isteyen katilimci, kendilerine uygun fiyat veren
diger katilimciyr bilgisayar ekrani sayesinde tespit edip iletisim kurarak islem
gergeklestirebilir. D&viz piyasast adini alan bu sistemde organize olmus piyasalar yer
almaktadir. Tiirkiye’de hem bankalarin kendi iglerinde olusturduklari bir bankalar arasi
doviz piyasasi bulunmasi hem de Merkez Bankasina bagli Doviz ve Efektif piyasalarinin
bulunmasi bu durumun 6rnegidir. Merkez Bankasi’nin olusturdugu bu piyasa ile doviz ve
efektif alim satim1 giivenle saglanmaktadir. Bu piyasalar ile doviz agig1 ve doviz fazlasi
olan farkli ekonomik birimlerden, ihtiyaca gore fon akimi saglanir. Boylelikle doviz
kurlari, piyasa kosullarinda belirlenir. Bankalar, katilim bankalar1 ve yetkili kurumlar
Merkez Bankasindaki Doviz ve Efektif Piyasalarinda islem yapabilirler. Merkez Bankasi
Para Piyasasi1 i¢inde {i¢ tane organize para piyasasi bulunmaktadir (Alkan, 2015, ss. 44-
45).

1. TCMB Agik Piyasasi: Hazine kagitlarimin alim ve satimini yaparak Merkez
Bankasi’nin piyasadaki para miktarin1 diizenler. Merkez Bankasi’nin Agik piyasa
Islemleri, enflasyon ve deflasyon dénemlerinde ihtiyag duyulan para politikast
aracidir. Enflasyon doneminde fiyat artiglarinin hizinin azaltilmasinda, deflasyon
déneminde ise ekonominin canlandirilmasinda kullanilir. Acik Piyasa Islem tiirlerini,
TCMB dogrudan alim, dogrudan satim, repo ve ters repo islemlerini kotasyon yolu

veya ihale yontemiyle gergeklestirir. Bu sayede piyasadaki likidite diizenlenmis olur.

Acik piyasa islem tiirleri, likidite acig1 ve fazlasinin gegici veya kalic1 olma kosuluna
bakilarak uygulanir; Likidite a¢181 veya fazlasinin gegici olmas1 durumunda repo ve ters

repo, kalici olmasi durumunda ise dogrudan alim ve dogrudan satim yapilir.

e Repo: Kisa bir siireligine piyasaya likidite saglamak i¢in fonlama yapilmasidir.
Merkez Bankasi, repoyu gerektiren menkul kiymetleri belirli bir siire ile sinirlt olmak
kaydiyla satm alir ve bu sekilde piyasaya likidite enjekte etmis olur. Islemin vadesi

geldiginde ise menkul kiymetler geri satilir.
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e Ters repo: Piyasadaki likidite fazlasinin gegici bir siire piyasadan cekilebilmesi amaci
ile Merkez Bankasi’nin, portfoylindeki menkul kiymetleri belirli bir siire ile sinirlt

olmak kaydiyla satmasidir. Islemin vadesi geldiginde menkul kiymetler geri alir.

e Dogrudan Alim: Likidite sikisikliginin kalict olmas1 durumunda, Merkez Bankasi’nin

eksik olan tutar kadar menkul kiymet almasi ve piyasaya likidite saglamasidir.

e Dogrudan Satim: Likidite fazlasinin kalicit olmasi durumunda, Merkez Bankasi’nin
fazla olan tutar kadar menkul kiymeti satmas1 ve boylece piyasadan likidite fazlasini

¢ekmesidir.

2. TCMB Interbank Para piyasasi: Merkez Bankas1 aracilig1 ile organize edilmis bankalar
aras1 para piyasasidir. Bankalarin fon fazlasi oldugunda, bu fazlalig1 gecelik faiz ile
Merkez Bankasi’na verirler. Fon ihtiyaci olan bankalar ise ayni gecelik faiz ile Merkez

Bankasi’ndan fon ihtiya¢larini giderebilirler.

3. TCMB Doviz Piyasasi: Yabanci paralarin alinip satilarak déviz arz ve talebinin
karsilandig1 piyasalardir. Ayrica sahip olunan ulusal para bagka bir ulusal paraya

cevrilebilir.
1.2.1.2. Takasbank Piyasasi

Takasbank para piyasasi, bir Aract Kurulus’ un nakit fazlasi olmasi ve bunu organize bir
sekilde yatirima doniistiirememesi durumunda, kisa donemli nakit ihtiyaci bulunan ancak
bu ihtiyacini uzun vadeli yatirnmlarina dokunmadan gidermek isteyen baska bir Araci
Kurum ile karsilagtirilmasi gorevini iistlenen piyasa tiirlidiir. Bu piyasada islem yapan

Araci Kuruluslara borg ve alacaklarini mahsup etme imkani1 verilmistir.
1.2.1.3. Bankalar arasi Piyasa

Bankalarin Merkez Bankasi’ndan alabilecekleri borg limitleri belirlidir. Bu limit doldugu
zaman veya Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma maliyeti arttigi zaman, bankalar diger
bankalarla iletisime gegerek bankalar arasi piyasa ile bor¢lanabilirler. Bu piyasalarda
borg limiti ve risk taraflar tarafindan belirlendigi i¢in garanti sistemi yoktur. TL piyasasi,
Doviz piyasasi, Repo piyasasi ve son olarak Tahvil ve Bono piyasasi, Bankalar arasi

piyasalar1 olustururlar. Bu piyasalar soyledir (Alkan, 2015, s. 46):

e TL Piyasasi: TCMB’nin biinyesinde bulunan Bankalar aras1 para piyasasina alternatif

olmas1 amaci ile kurulmustur. Adindan da anlasilacag gibi Bankalar aras1 TL piyasasi,
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bankalarin kendi aralarinda TL aligverisini gerceklestirdikleri piyasadir. Bu piyasaya
iliskin yasal diizenlemeler bulunmamaktadir. Ancak yogun calisan Bankalar arasi
piyasada Merkez Bankasi kurallar1 uygulanir ve taraflar centilmenlik esasina gore

hareket ederler.

e Bankalar aras1 TL piyasasi, Doviz Piyasasi: Bankalarin misterileri ile yaptiklar: doviz
aligverisi sonucu doviz pozisyonlarinda meydana gelen acik veya fazlayi
birbirlerinden karsilayip ihtiyaclarini giderirler. Bankalar, Merkez Bankasi araciligi

olmadan, kendi aralarinda déviz islemlerini yiirtitiirler.

e Repo Piyasasi: Bankalarin kendi aralarinda repo islemlerini yogun bir sekilde
gerceklestirdikleri bir piyasadir. Bankalar bu piyasay1 BIST Repo- Ters Repo Pazarina
alternatif olarak kurmuslardir. Bankalar, BIST Repo pazarinda kendilerine verilen

limiti doldurduklarinda bu piyasay1 kullanirlar.

e Tahvil ve Bono Piyasasi: Repo piyasasina benzer sekilde bu piyasada banka ve aract
kurumlara BIST tarafindan taninan limit simirlamasi sonucunda ortaya g¢ikmustir.
Tahvil ve Bono Piyasasi, banka ve araci kurumlarin kendi aralarinda islem yapabildigi
bir piyasadir. Cogunlukla valorlii islemler yapilir ve bu piyasada alim satim limitini

karsi taraf belirlemektedir.
1.2.1.4. Forex Piyasa

Forex islem, bir iilkenin para birimi sunularak karsiliinda baska bir iilke parasinin
alinmasi veya satilmas1 durumudur. Bu piyasa tezgahiistii bir piyasa olup, fiziksel bir
mekan1 bulunmamaktadir. Islemler internet araciligi ile dijital ortamda ve broker
tarafindan yapilir. Bu piyasada yapilan islemlerde zaman kisiti bulunmamaktadir. Bu

yiizden islemler giiniin her saatinde yapilabilmektedir.
1.2.2. Sermaye Piyasalar:

Finansal piyasalarda vade yapilarina gore yapilan siniflandirmada para piyasasinin yani
sira sermaye piyasast da yer almaktadir. Sermaye piyasasi, fon arz edenler ve fon talep
edenlerin vadesi bir yildan uzun olan islemleri i¢in bir araya geldikleri piyasalardir.
Sermaye piyasalarinda islemler vade bir yi1ldan uzun olmasi sebebi ile bu piyasaya fonlar
isletmelerin duran varliklarindan karsilanmaktadir. Uzun siire sermaye piyasasi
kaynaklarini arz eden hane halki ve kurumlar tasarruf elde etmektedir (Ozdemir, 2017, s.

7)



28

Sermaye piyasasi araglar1 (Ozdemir, 2017, s. 7):

Hisse Senedi,
Tahvil,

Hazine Bonosu,
Finansman Bonosu,

Banka Bonosu.

Bir yildan uzun vadesi bulunan sermaye piyasasinin geliserek iilke ekonomisine faydali

olabilmesi i¢in bazi sartlar gerekmektedir. Bu sartlar (Orgun, 2010, s. 10):

Tasarruf diizeyinin artirilmast,

Ozel ve genel olmak iizere isletmelerin uzun siireli fonlar1 talep ediyor olmast,
Menkul kiymetlere yatirim yapilmak istenilmesi durumda uygun ortamin saglanmasi,
Anonim ortakliklarin halka acik olmasi,

Sermaye piyasasinda araci olarak gorev alacak araci kurumlarm yeterli gelismisligi

saglamalari,

Halka agiklanan bilgileri takip ederek bunlar1 onaylayip yatirim analizleri yapabilecek

kisi ve kurumlarin olmast,

Yasal diizenlemelerin, sermaye piyasalarinin giiven, agiklik ve kararlilik iginde

calismasini saglayacak sekilde olmasi.

1.2.2.1. Sermaye Piyasasinda Halka Arz

Tiirkiye’ de Sermaye piyasast Kanunu’nda, menkul kiymetlerin sermaye piyasasinda

satigt i¢in halka arz yontemine yer verilmistir. Halka arz (Alkan, 2015, s. 48);

Satin alinmasi istenen sermaye piyasasi araglar i¢cin halka cesitli yollardan ¢agrida

bulunulmasi,
Bu duyuru ile halka, anonim sirket ortaklig1 veya kuruculugu davetin de bulunulmasi,
Hisse senetlerinin borsada veya diger piyasalarda siirekli olarak islem gormesi,

Halka agik anonim sirketlerin sermayelerini artirmak amaci ile paylarinin veya hisse

senetlerinin satilmasi
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seklinde agiklanabilir.

Menkul kiymetlerin halka arz yoluyla satisi i¢in li¢ yontem vardir (Alkan, 2015, ss. 48-
49):

1. Talep Toplama Yontemi: Talep Toplama yolu ile satis kendi i¢inde ili¢ sekilde
yapilabilmektedir. ilki sabit fiyatla talep toplamaktir. Sabit fiyatla talep toplamada,
halka arz edilecek olan menkul kiymetin hisse senedi olmas1 halinde, ihra¢ eden taraf
sabit bir fiyat belirler. Ancak halka arz edilen, hisse senedi degil de borglanma senedi
ise ihra¢ eden taraf bu kez sabit bir faiz orani belirler. Talep toplama yonteminin
ikincisi ise fiyat teklifi alma seklinde gergeklestirilir. Bu tiir de 6ncelikle, hisse senedi
satiglarinda ihragg1 veya hissedar tarafindan asgari bir satig fiyati secilir ve sonra asgari
fiyat lizerindeki teklifler toplanmaya baslanir. Talep toplama ydnteminin son tiiri,
fiyat aralig1 ile talep toplamadir. Fiyat aralig1 ile talep toplama tiiriinde, paylar icin
tavan ve taban fiyat seklinde iki fiyat belirlenir. Ancak tavan fiyat, taban fiyatin %20

‘sini agmayacak sekilde belirlenmelidir.

2. Borsada Satis YOntemi: Borsada Satis Yontemi ile menkul kiymetlerin arzinin
yapilabilmesi, Sermaye Piyasast Kurulu ile BIST Y&netim Kurulundan onay alinmasi

sonucu gergeklestirilir.

3. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi: Borsada paylari islem goérmeyen sirketlerin,

paylarini agiklamast miimkiin olan bir yontem ile halka arz etmesidir.
1.2.2.2. Sermaye Piyasasinda Islem Tiirleri

Sermaye piyasa tiirleri, birincil piyasalar, ikincil piyasalar, {igiinciil piyasalar ve

dordiinciil piyasalar seklinde dorde ayrilmistir (Alkan, 2015, ss. 50-51):

e Birincil Piyasalar: Dogrudan dogruya tasarruf sahipleri ile hisse senedi ve tahvil gibi
menkul kiymetleri ihra¢ edecek olan sirketlerin bir araya geldikleri piyasalardir.
Menkul kiymet ihracinda bulunan sirket ile piyasaya fon arz edenler dogrudan veya
arac1 bir kurum aracilig1 ile iletisime gecebilirler. Iki tarafin aracisiz bir sekilde,
karsilikl1 olarak islem yiiriitmesine dogrudan ¢ikarim denilmektedir. Islemler, araci
bir kurum tarafindan gerceklestiriliyor ise buna da dolayli ¢ikarim denilmektedir.
Dolayli ¢ikarimda, dogrudan ¢ikarima gore fon toplama siiresi daha hizlidir ¢linkii

araci bir kurum olmas1 uygun fonu bulmada kolaylik saglamaktadir.
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e Ikincil Piyasalar: Ihragtan alnan menkul kiymetler, tahviller vadeden &nce ve hisse
senetleri ise zaman fark etmeksizin, tekrar paraya c¢evirmek istenildiginde, ihragci
kurulusa bagvurulmaz. Bu durumdaki paraya c¢evrilmek istenilen menkul kiymetler
i¢cin ikincil piyasa kullanilir. Menkul kiymet borsalar1 bu piyasanin bir 6rnegidir.
Ikincil piyasanin faydasi, menkul kiymetlerin likiditesini artirir ve birincil piyasaya da
bir talep yaratmus olur. Ikincil piyasada, yatirimeilarin finansal varlik alisverisine
dealar ve broker aracilik ederler. Dealar, kendi nam ve hesabina alim yapan tiiccarlar

iken broker, bir komisyon alarak bunun karsiliginda aracilik yapan komisyoncudur.

e Ugiinciil Piyasalar: Borsada kayitli olan hisse senetlerinin islem goérdiigii bir piyasadir.
Bu piyasadaki saticilarin borsa bankerligi yetkisi olmayip gorevleri sadece kayit
tutmak ve uygulama hizmeti vermektir. Bu saticilar, diisiik komisyonlar talep ederek
hizmet verip bu sayede maliyet tasarrufu ile borsa iiyesi araci kuruluglara kars1 rekabet

ederler.

e Dordiinciil Piyasalar: Menkul kiymet aligverisi i¢in aract bir kurumun olmadig1 piyasa
tiridir. Dordilinctll piyasada, tasarruf sahiplerinden elde ettikleri fonlar1 finansal
piyasada degerlendirmek isteyen sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilar
islemlerini yaparlar. Alim ve satim maliyetlerinin diisiik olmas1 i¢in bu piyasada fiyat,

pazarlik yapilarak belirlenir.
1.2.3. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalari

Vadeli islem ve opsiyon piyasalar1 (VIOP), Borsa Istanbul’a bagl olarak, islem goren
vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin alim ve satimimin yapildig: piyasalardir. VIOP’
un, kurulum tarihi 21 Aralik 2012°dir ve o siralar Pay Vadeli Islem ve Pay Opsiyon
Sozlesmeleri ile islem yapilmistir. Yaklasik alt1 ay sonra 5 Nisan 2013 tarihinde, Endeks
Opsiyon Sozlesmelerinin islemleri baslamistir. Bununla birlikte Tiirkiye’de ilk kez VIOP
catis1 altinda, organize bir piyasa olarak opsiyon sozlesmeleri, piyasaya sunularak
yatirimcilara finansal islemlerini giivenli bir sekilde yapacaklari ortam saglanmistir.
Opsiyon sozlesmelerinin piyasaya sunulmasi, yatirimeilara diisiik islem maliyeti, kaldirag

ve arbitraj gibi yeni imkanlar saglamistir (Stimer vd., 2018, s. 551).

Vadeli islem sozlesmesi, ileri bir tarih i¢in 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki
finansal bir gostergeyi alma ve satma yiikiimliiliigii olusturur (Usta, 2002, s. 224). Vadeli

islem sozlesmesindeki finansal varligin, niteligi, miktari, siiresi ve teslim yeri standart
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olup tek degisken alim satim sirasinda olusan fiyattir. Vadeli islem sozlesmesinin,
korunma, yatirim ve arbitraj olmak tizere ii¢ temel arac1 vardir. Vadeli islem sozlesmesi,

borsa takas kurumunun garantisinde olup vadeli islem borsalarinda islem gormektedir.
Vadeli islem sdzlesmesinin genel 6zellikleri (Borsa Istanbul, 2017, s. 12):

e Organize borsalarda islem goriiyor olmalart,

e Islemlerin takas kurumu garantisi altinda olmast,

e Sozlesme 6zelliklerinin standart olmasi,

¢ Borsalarda seffaf bir sekilde islem gérmesi,

¢ Fiyat ve zaman Onceligine gore islemlerin gergeklestirme sirasinin belirlenmesi,
e Sozlesmelerin vade tarihine kadar el degistirilebilir olmasi,

e Olusan kar veya zararin giinliik hesaplanmasi ve ilgili hesaplara yansitilmasi,

¢ Genel olarak giinliik fiyat hareket sinirinin olmasi,

e Kaldirag etkisi bulunmasi,

e Teminat yatirilmasinin zorunlu olmasi.

Vadeli islem s6zlesmelerinde uzun (long) ve kisa (short) olarak adlandirilan iki taraf
vardir. Alim satim1 s6z konusu olan mali alma ytikiimliiliigiine sahip olan tarafa uzun

(long), bunu teslim etmekle yiikiimlii olan tarafa ise kisa (short) denilmektedir.

Sekil 1.7. Uzun (Long) ve Kisa (Short) Pozisyonda Kar ve Zarar
50 | KAR/ZARAR
40 /
zz / Kisa Pozisyon
10 /

o s DAYANAK
10 20 30 40,5060 70 80 90 VARLIK FIYATT
-10

——Uzun Pozisyon

-20
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Kaynak: (Borsa Istanbul,2017, s. 19)


https://www.borsaistanbul.com/files/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf
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Fiyatlarin artmasi halinde uzun pozisyon almis olan yatirimei kar elde ederken fiyatlarin

diismesi sonucunda ise kisa pozisyon almis yatirime1 kar elde eder.

Opsiyon sozlesmeleri, belli bir vadeye kadar, tercih edilen mali veya menkul kiymeti
onceden belirlenen fiyattan alma ya da satma hakkini, belli bir prim karsili§inda opsiyonu
zorunlu tutmadan satin alan kisiye (lehtara) veren sézlesmelerdir. Ancak, opsiyonun
saticisinin (kesidecisinin), lehtar tarafindan talep edilmesi halinde, saticiyr (kesideciyi)
satmaya ya da satin almaya zorunlu tutmaktadir (Stimer vd., 2018, s. 555). Opsiyon satan
yatirimci, opsiyonu alan kisiden tahsil ettigi prim karsiliginda, opsiyonun vadesi dolana
kadar gegen herhangi bir tarihte, opsiyona dayanak olusturan finansal varligi, opsiyonu
alan yatirimcinin talebi ile belirli bir fiyattan alma ya da satma yilikiimliiliigline sahiptir.
Opsiyon sozlesmelerinde hesabin toplam kar ve zararlarini, islem gergeklestigi anda
odenen veya alinan prim tutari etkiler. Ilgili hesap net opsiyon primi alacakli olmasi
halinde, s6z konusu tutar portfdydeki diger pozisyonlar i¢in kullanilabilir. Islem yapildig1
zaman prim Odenen opsiyonlar i¢in ise hesap giincellemesi yapilmaz. Bu nitelikteki
opsiyon islemleri icin vadeli islem sozlesmeleri aksine giin sonunda kar/zarar

hesaplamasi yapilmaz (Borsa Istanbul, 2017, s. 12).

Sekil 1.8. Opsiyon Sozlesmesi

‘ Opsiyon -
Sozlesmesi
Alicinin opsiyon kullanmak istemesi
Opsiyon / \ durumunda, alicimin haklarinin
kullammm hakk: gerekliliklerini saglama
_ yiikiimliiliigii vardir.

Ahm Satim

Opsiyonu Opsiyon

Kaynak: (Borsa Istanbul, 2017, s. 13)

VIOP’ta vadeli islem sozlesmeleri ile opsiyon sdzlesmeleri almip satilir. Bu islemleri
yatirimeilarin dogrudan yapmasi miimkiin olmayip borsa iiyesi aract kurum ve bankalar

araciligiyla yaparlar. Ayrica bu piyasada islem yapilabilmesi i¢in, gerekli teminatin


https://www.borsaistanbul.com/files/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf
https://www.borsaistanbul.com/files/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf
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yatirilarak VIOP iiyesi bir kurulusta hesap acilmasi, alim satim kararlarmimn iiyeye

ulastirilmasi gerekmektedir.

VIOP’taki islemlerin takasi, Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S (Takasbank)
tarafindan yapilir. Takasbank, alici karsisinda satict ve satici karsisinda ise alici
konumuna gegerek, takas hizmetlerini yiiriitiir. Takasbank, uzun tarafin zarar etmesi
halinde, zarar tutarini uzun tarafin teminat hesabindan kisa tarafin teminat hesabina
yatirir. Kisa tarafin zarar etmesi halinde ise Takasbank bu sefer zarar tutarini kisa tarafin
teminat hesabindan uzun tarafin teminat hesabina yatirir. Takasbank sorumlulugu,
yatirilmis olan teminat ve garanti fonu ile sinirlidir. VIOP da takas siiresi, T giinii saat
18:15’te baglar ve T+1 gini 15:00’¢ kadar siirmektedir. Fiziki teslimata konu
sOzlesmelerde bu siire, takas yiikiimliiliigiiniin islem giiniinii takip eden ikinci islem giinii
(T+2) saat 16:45’e kadar yerine getirilmesi seklinde farklilik gostermektedir (Borsa
Istanbul, 2017 :22).

1.2.4. islem Géren Araclara Gore Finansal Piyasalar

Islem goren araglara gore finansal piyasalar burada ii¢ alt baslik altinda incelenmistir. Bu
alt bagliklar sOyledir: Gayrimenkul piyasalari, gayrimenkul piyasalarinda kullanilan

finansman yontemleri ve ipotek piyasalaridir.
1.2.4.1. Gayrimenkul Piyasalari

Gayrimenkul, sinirlart ¢izilerek fiziksel bir varlia sahip olan arazi ve arazilerin {lizerine
yapilmis yapilardir. Gayrimenkul Piyasalari, gayrimenkullerin bireyler tarafindan para
veya baska bir varliga dontstiiriilmek istenmesi ile karsilikli bir araya geldikleri piyasa
tirtidiir. Gayrimenkul piyasalarinda islem goren varliklari detaylandirmak gerekirse,
konut, ticari gayrimenkul, endiistriyel gayrimenkul, tarimsal gayrimenkul ve 6zel amagh
gayrimenkuller seklinde siralanabilir. Bu piyasada gerceklestirilen islemlerin finansman
icin para ve sermaye piyasalarina ve onlarin araglarma ihtiya¢ duyulur (Tunali ve

Karadag, 2018, s.5).
Gayrimenkul piyasalarinin 6zellikleri (Alkan, 2015, s. 56):

e Gayrimenkul piyasalari, 6zellikli piyasa olmalarindan dolayr burada islem goren

varliklar homojen degildir.

e Yiiksek fiyatlara sahip bir piyasadir. Bunun nedeni ise islemler kredi kullanilarak

yapildig1 i¢in kredi maliyetleri fiyata yansir.
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Gayrimenkuliin bulundugu yerdeki yerel yonetim kisitlamalar1 ve devletin belirledigi

politikalar bu piyasay1 etkiler.

Belirli bir fiyat aralig1 ile belirli bir zaman araliginda ayn1 gayrimenkulle islem yapmak

isteyen alic1 ve satici ¢ok yaygin goriilmez.

Talebin degisken olmasi sebebi ile bu piyasada arz ve talep dengesi

saglanamamaktadir.

Mobilitesi olmayan piyasalardir. Bunun nedeni gayrimenkullerin tasinmaz olmasi ve

arz ve talep dengesinin ancak bolgesel olarak belirleniyor olmasidir.

1.2.4.2. Gayrimenkul Piyasalarinda Kullanilan Finansman Yoéntemleri

Bir gayrimenkuliin {iretilmesi veya edinilmesi igin finansmana ihtiyag duyulur. Bu

noktada finansal yontemler Oonemlidir. Bu finansal yontemlerde finansal aracisi ve

finansal aracis1 olmayanlar seklinde ayrimlar bulunmaktadir.

Gayrimenkul Finansman Yontemleri (Kahyaoglu, 2008, s. 6)

Sozlesme Finansman Yontemi: Gayrimenkul edinmek isteyen kisilerin, kurumsal
yaptya sahip gayrimenkul finansman kuruluslarina belirli siire icerisinde piyasa faiz
oranlarinin altinda bir getiriyle tasarrufta bulunur ve bunun karsiliginda tasarruflariyla
orantili sekilde kurumdan ipotekli konut kredisi alirlar. Alinan kredi geri 6denirken,

krediye piyasa faiz oranlarinin altinda faiz uygulanir.

Dogrudan Finansman YoOntemi: Almak istedikleri gayrimenkul i¢in eksik
finansmanlarim1 dogrudan dogruya kaynak aktarimi yapmak isteyen birey ve
kurumlardan saglanmasidir. Bu finansman yonteminde geri 6demeler taksit seklinde

yapilabilir. Kurumsal bir yap1 degildir ve arac1 yoktur.

Mevduat Finansman Yontemi, ticari bankalarin, tasarruf bankalarinin, kredi
birliklerinin, kredi ve tasarruf birliklerinin ve yapi topluluklarinin, piyasa faizi ile
topladiklar1 fonlar1 piyasa faiz oranlar iizerinden ipotekli konut kredisi seklinde

gayrimenkul almak isteyen kigilere sunmasidir.

Ipotek Bankas1 Yontemi: Yaygin olarak kullanilan adi mortgagedir. Mortgage, belirli
bir gayrimenkuliin miilkiyeti altina alinan, 6nceden belirlenmis bir kisim 6demeyi

bor¢lusuna yiikiimlii kilan kredi tiirtidiir. Borcun 6denmemesi riskine karsilik, ddiing
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veren taraf tasinmazi paraya cevirme hakkina sahip olup bu yolla kredi tahsil

edilmektedir.
1.2.4.3. ipotek Piyasalar

Ipotek piyasasi, tasarruf fazlasi fonlarin toplanarak ihtiyaci olanlara konut kredisi
verilmesini, s6z konusu nakdin yeterli vadelerle fiyatlandirilmasini, satin alinan konutun
degerinin belirlenmesini, konuta bagli bir sekilde ipotek kurulmasini ve ipoteklerin gerek
el degistirmesini gerekse ipotege dayali ipotege bagli menkul kiymetlerin yatirim araci
olarak kullanilmasini saglar. Para ve sermaye piyasalari ile uyumlu ¢alisan bir piyasadir

(Alkan, 2015, s. 58).

Ipotek kredisi sisteminde 6ne ¢ikan iki temel fonksiyon bulunmaktadir (Demir ve

Karabiyik, 2005, s.7-8):

e Birincil Ipotek Piyasalari: Belli mevzuatlar ile olusturulmus kredi sisteminin
standartlastirilarak kullanima sunuldugu piyasalardir. Bu piyasada tasinmazlar el
degistirmektedir. Kredi evren kurumlarin bu piyasada 6nemli bir yeri vardir ¢iinkii bu
kurumlar, birincil piyasadaki bir¢ok islemi yaparlar. Bu piyasada, Kredi verilebilmesi
icin kredi kurulusu tarafindan kredinin yaratilmasi ile ipotegin olusturulmasi igin

baslangi¢ noktasidir. Daha sonra ise kredi alacak kisilerin bulunmasi gerekmektedir.

e Ikincil Ipotek Piyasalari: Kredi verenlerin yaratmis oldugu ipotekler, bu piyasada
yatirimer adi verilen alicilara yiginla satilirlar. Aslinda ikincil piyasalar sayesinde,
birincil piyasalara sermaye piyasalarindan fon saglanir. Bu piyasanin en 6nemli
fonksiyonu menkul kiymetlestirmedir. Menkul kiymetlestirme ile likit olmayan
krediler aktif bir sekilde alinan ve satilan piyasa araglarina ¢evrilmektedir. Bu menkul
kiymetlestirme islevi ikincil piyasadaki aracilar tarafindan yapilir. Birincil piyasalarda
yaratilan kredi alacaklari, ikincil piyasada faaliyet gosteren Ozel Amagl Kurumlara

satilirlar. Bu sayede kredi verenler de fon elde etmis olurlar.
1.2.5. Orgiitlenme Bicimine Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, kurumsallagsma durumuna gére Organize olmus ve Organize Olmamis

Finansal Piyasalar olarak da bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir.

1.2.5.1. Organize Olmus Finansal Piyasalar
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Organize olmus finansal piyasalar, belli fiziksel alanlarda alic1 ve saticilarin bir araya
geldigi, belli kurumlar tarafindan denetim ve gbzetim altinda olan piyasalardir. Organize
olmus finansal piyasalarda fiyatlar, acik artirma yoluyla belirlenmektedir. Organize

piyasalara 6rnek olarak menkul kiymetler borsasi verilebilir. (Alkan, 2015, s. 62)

Borsa, menkul kiymetlerin, kiymetli madenlerin ve yabanci paralarin ticaretini yapmak
amaciyla bir araya gelinen yerdir (Alkan, 2015, s. 61). Borsalar, menkul kiymetler
borsasi, ticaret borsasi (zirai iiriin ve madenler i¢in), doviz borsasi, opsiyon borsasi, altin
borsast seklinde is konularina gore farkli kategorilere ayrilmistir. Menkul kiymetler
borsasi, bireysel yatirimcilarin ¢cogunlukla tercih ettikleri yatirim alanidir. Menkul kiymet
borsalar1 piyasaya likidite saglamaktadir. Ayrica bir ekonomik kaynak yaratmakta ve

miilkiyeti de tabana yaymaktadir (Yalta, 2011-2020, s. 54).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda 91
sayil1 KHK ile kurulmustur. Sermaye Piyasas1 Kurumu’nun (SPK) gézetim ve denetimine

sahiptir. Tiizel kisiligi olan bir kurumdur.
IMKB’nin temel gorev ve yetkileri su sekilde siralanir (Yalta, 2011-2020, s. 55)

o Kotasyon Yonetmeligi’nde belirtilen esaslara gore menkul kiymetlerin borsa kotuna
alinmasi i¢in yapilan bagvurulart incelemek, gerekli belgeleri talep etmek ve

bagvurulart degerlendirerek karar vermek,
e Para, kambiyo ve kiymetli maden ve taglar ile vadeli islemler i¢in piyasalar agmak,

e Menkul kiymet tiirlerin islem gérmesi icin tlirlerine gore pazarlar olusturmak ve

pazarlara yer saglamak,

e SOz konusu pazarlarda islem gérmesi belirlenen menkul kiymetleri borsa biilteninde

yayinlamak,
e Pazarlarin Borsa’daki ¢alisma giin ve saatlerini belirleyerek ilan etmek,

e Borsa pazarlarinda mevcut islemler sonucunda belirlenen fiyatlar1 ve bu fiyatlardan

yapilan iglem miktarini seans sonunda ilan etmek,

e Borsada yapilan alim, satim islemlerini giiven ve istikrar i¢inde yiiriitiilememesi
halinde kural disina ¢ikan tiyelere, “'IMKB Yonetmeligi’nde belirtilen yaptirimlari
uygulamak.
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e Borsada olagandist gelismelerin belirmesi durumunda mevzuatin verdigi yetki ile

gerekli onlemleri almaktir.
1.2.5.2. Organize Olmamis Finansal Piyasalar

Organize olmamis finansal piyasalar, tezgahiistii piyasalar veya serbest piyasalar olarak
da bilinmektedir (Alkan, 2015, s. 62). Bu piyasalar, fiziki bir mekan1 bulunmayan, yasal
diizenlemelere sahip olmayan, denetlenmeyen ve organize borsa sistemine kayith
olmayan menkul kiymetlerin islem gordiigli piyasalardir. Organize olmamis finansal

piyasalar da fiyat pazarlik usulii ile belirlenmektedir.

Bankalararas1 TL Piyasasi, Bankalararas1 Repo piyasasi, Bankalararas1 Tahvil Piyasasi,
Bankalararas1 Doviz Piyasasi, Serbest DoOviz Piyasasi ve Serbest Altin Piyasasi,

Tiirkiye’de organize olmamis finansal piyasalarinin 6rnekleridir.
1.2.5.3. Uluslararasi Para ve Sermaye Piyasalar1

1990’11 yillardan sonra, bilgisayar ve iletisim teknolojilerindeki yenilikler ve finansal
liberalizasyon politikalarinin uygulanmasi ile finansal piyasalarin uluslararasilagsmasi
baslamistir. Sirketler kaynaga ihtiya¢ duyduklari zaman finansal piyasalarin
uluslararasilagmasi ile kolayca yurt diginda kaynak arayabilmektedir. Yatirimeilar giiniin
her saatinde, bilgisayar ve internet aracilig1 ile diinyanin bir ucundan diger ucuna yatirim

yapabilmektedirler.
1.2.5.3.1. Eurodolar Piyasasi

1960 yilindan sonra gelisme gosteren, bankalarin araci gorevinde oldugu para
piyasalaridir. Eurodolar piyasalarinda vade bir hafta ile {i¢ ay arasinda degisiklik
gostermekte ve fon transfer aracglari olarak Euro borc senetleri ile Euro finansman
bonolar1 kullanilmaktadir. Aslinda ad1 Eurodolar Piyasasi olmasina ragmen az miktarda
da olsa, Sterlin, Mark, Isvigre ve Fransiz Frank’1 da ayn1 piyasada islem gérmiistiir ancak

piyasa, Eurodolar adin1 almistir (Yigit, 1999, s. 73).

Bu piyasada, bankalar, finansman sirketleri ve uzmanlagmis diger kurumlar faaliyet
gostermektedir. Ticari bankalar, Merkez Bankalari, uluslararasi finansal ve finansal
olmayan kurumlar fonlar1 kredi olarak sunan taraflardir. Yine ticari bankalar, menkul
kiymet komisyoncular1 ve saticilari, resmi kurumlar, ithalat¢1 ve ihraggilar ise bu fonlari

kullanan taraflardir (Alkan, 2015, s. 63).
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1.2.5.3.2. Eurobond Piyasalar

Resmi veya 0Ozel kuruluslar, kendilerinin ¢ikaracaklari tahvil veya bonolar1 finansal
piyasalarda satarak, kisi veya kuruluslardan bor¢ bulabilmektedir. Bu borglanma, ulusal
para birimi disinda baska bir para birimi ile yapildiginda, bor¢lanan kurumun ¢ikardig:
tahvil veya bonolar Eurobond olarak adlandirilirlar. S6z konusu bu Eurobondlar, hem
yurtdisi hem de yurtigi piyasalarda satisa sunulabilmektedir. Eurobond'u satin alacak kisi
veya kurumlar acgisindan bononun giivenilir olmasi 6nemlidir ve {ilke hazineleri
tarafindan ¢ikarilan bonolar daha kolay alic1 bulabilmektedir. Normal tahvil veya hazine
bonolaria gore daha uzun vade yapisina sahip olan Eurobond'larin vadeleri 10 ila 30 yil

arasindadir (Bozdogan, 2005, s. 30).
1.2.5.3.3. Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalar:

Uluslararasi finansal piyasalardan fon saglamak amaciyla izlenen alternatif yollardan biri

de ihrag edilen hisse senetlerinin yurtdisi piyasalarda satilmasidir.

Uluslararas1 Hisse Senedi Piyasalarinin arzini, gelismis ve gelismekte olan iilkeler
saglamaktadir. Uluslararasi piyasalarda saglanan fonlar, yurti¢i piyasalarina gore diisiik
maliyetlere sahiptir. Ciinkil yurtici piyasalarda fon talebi fon arzindan fazla oldugu i¢in
kaynak kullanmak isteyen firmalarin kaynak maliyetleri artmaktadir. Uluslararasi
piyasalarda hisse senedi ihraci, firmalarin marka bilincinin ve kredibilitesinin artmasinda

avantaj saglamaktadir (Yalgmer, 2005, s. 396).
1.2.5.3.4. Hedging ve Hedge Fonlar

Hedging, finansal riskten korunma anlamina gelmektedir. Hedge Fonun kurucusu 1949
yilinda Alfred Winslow Jones’tir. Jones, sahip oldugu kendi tasarruflar ile
yatirimcilardan topladig: tasarruflari bir araya getirerek bir fon elde eder. Bu fonlarla
hisse senetlerinin yer aldig1 bir portfoy olusturur. Olusturdugu portfoyli hedging etmek
amactyla uzun pozisyondaki hisse senetlerine karsilik, diger hisse senetlerinin acgiga
satigin1 yaparak karsi kisa pozisyon olusturur ve elindeki uzun pozisyon hisse senetlerinin

piyasa riskini, finansal koruma altina alarak bu riski ortadan kaldirir (Alkan,2015, s. 65).

Hedge Fonlari, kisa ve uzun pozisyon alabilen, arbitraj stratejileri kullanabilen, bir
menkul kiymeti degerinin altinda fiyatlarla ayn1 anda hem alip hem satabilen ve diisiik
risklerle yiiksek getiri saglayarak her tiirlii piyasada yatirim yapabilen fonlardir (Anbar,
2009, ss. 100-101).
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Hedge Fonlarin genel 6zellikleri sunlardir (Alkan, 2015, s. 65):

e Herkese agik olmamasi,

¢ Yatirimcisina, halka arz yolu ile degil 6zel arz yoluyla ulagsmasi

e Yasal bir diizenlemeye sahip olmamasi,

e Hedge fonlarin fon yoneticileri tarafindan degil fon ortaklari tarafindan hazirlanmasi,
e Diger fonlara gore siirh likidite ve seffafliga sahip olmasidir.

1.2.6. Diger Piyasalar

Bu basglikta kiymetli madenler piyasasi, Kiymetli madenler 6diing piyasasi ve elmas ile

kiymetli tas piyasasi adli ti¢ alt basliga yer verilmistir.
1.2.6.1. Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasas1 (KMTP)

26 Temmuz 1995 tarihinde Borsanin acilmasiyla “Altin Piyasas1” faaliyete baslamistir.
Altin Piyasasi, ithal edilen altinin tam rekabet kosullar1 igerisinde alim ve satiminin
yapildigi organize bir piyasadir. 9 Temmuz 1999 tarihinden itibaren yapilan bir yasal
diizenleme ile glimiis ve platin de altin gibi Borsa biinyesinde islem gérmeye baslamistir.
Boylece Altin Piyasasi fiili olarak kiymetli madenlerin islem gordiigii bir piyasa olmustur

ve Kiymetli Madenler Piyasasi olarak adi degismistir (www.borsaistanbul.com, 2023).

Kiymetli Madenler (altin, glimiis, platin ve paladyum) Piyasasinda varliklar, fiziksel
olarak almip satildig1 i¢in bu piyasa spot piyasalar arasinda kabul edilir. Bu piyasada

islem yapilabilmesi i¢in tliyelik gerekmektedir.
1.2.6.2. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi

Kisa vadeli finansman sorunu, altin sektdriiniin gelisim siirecini olumsuz etkileyen
sorunlardandir. Finansman sorunu, sektoriin hammadde maliyetlerini etkilemekte ve bu
durumda satis rakamlarina yansimaktadir. Arzin yetersiz olmasi ve kredi maliyetlerinin
yiiksek olmasi nedeniyle altin kredi piyasasi, kisa vadeli sermaye ihtiyacini karsilamada
yetersiz kalmaktadir. Sektoriin kisa ve uzun vadeli finansman ihtiyacinin yiiksek olmayan
maliyetlerle karsilanmasi amaciyla 23 Mart 2000 tarihinde Borsa biinyesinde yer alan
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi olusturulmustur. Bu piyasa sayesinde kiymetli

madenlere dayali 6diing islemler kurumsal bir yap1 kazanmustir.
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1.2.6.3. Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi

Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi, Borsa Istanbul biinyesinde 4 Nisan 2012 tarihinde
olusturulmustur. Olusturulma amaci, kuyumculuk sektorii i¢in kredi olanaklarini
artirmak, elmas ve kiymetli tas ticareti yapan kisi ve kuruluslara organize yapida bir ortam

saglamak ve sektore uluslararasi bir kimlik kazandirmaktir.



IKINCi BOLUM
KRIPTO PARA BiRiMLERI

Ikinci boliimde kripto para birimlerine detayli olarak yer verilmektedir. Kripto para
kavrami, kripto para birimlerinin ortaya ¢ikisi, kripto para birimlerinin temel 6zellikleri,
kripto para kullanimimnin avantajlart ve dezavantajlari, kripto para sisteminde hukuki alt
yap1, Kripto para ciizdanlari, Kripto paranin siniflandirilmasi, kripto para isleyisi, kripto
para tiirleri, diinyadaki kripto para borsalari ve son olarak Tiirkiye’deki kripto para

borsalar1 hakkinda bilgi verilmektedir.
2.1. Kripto Para Kavramm

Kripto para olusturmak i¢cin 2008 yilindan oOnce pek ¢ok basarisiz girisimde
bulunulmustur. Bu basarisiz girisimler, basarisizliga yol acan faktorlerin kesfedilmesine
ve kripto paraya biiyiik bir ilgi olusmasina yardimci olmustur. 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto tarafinda ortaya ¢ikarilmis olan Bitcoin uygulamasina, bu basarisiz girisimler
ciddi derecede katki saglamistir. 2007-2008 kiiresel mali krizi nedeniyle merkezi para
birimlerine baski uygulanmis ve merkezi finansal kurumlara olan giiven azalmaya
baslamistir. Bu durum ise alternatif para birimlerine ¢agri olmustur. 2008 yilinda devam
eden ekonomik krizin de etkisi ile Bitcoin ortaya ¢ikinca kripto para dikkat ¢cekmis ve

ilgileri lizerine toplamistir.

Kripto para kavramimi agiklayabilmek igin Oncelikle blok zincir ve kriptografik
kavramlarma aciklik getirmek yararli olacaktir. Blok zinciri, sifrelenmis islem gozetimi
saglayan tiim para aligverislerinin ve diger verilerin kaydinin yapildigi, bu kayitlarin
saklandigy, gizlilik esasina dayanan, sifreleme yontemine sahip olan bir sistemdir (Usta
ve Dogantekin, 2017, s. 30). Kriptoloji kavrami ise modern gibi goriinse de aslinda eski
yunanca ‘‘Kryptos’” kelimesinden tiiretilmistir. Kryptos gizlilik anlaminda kullanilmakta
iken kriptoloji gizlilik bilimi anlamindadir. Kriptolojinin bir alt bilim dal1 olan Kriptografi

ise verilerin sifrelenmesi anlamini ifade etmektedir (Usta ve Dogantekin, 2017, ss. 20-
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21). Uretiminde blok zincir teknolojisi ve kriptografik sifreleme islemleri kullanilan
kripto para, merkezi bir otorite altina girmeden yani bagimsiz bir sekilde internet

kullanilarak sanal ciizdanlara transfer edilebilen paradir.

Kripto para birimleri, merkezi bir sisteme bagli olmayip kamuya acik ve herkes tarafindan
kullanilabilir para birimleridir. Hiikiimet ve sirketler hem kripto para {iretimi yapmazlar
hem de dolasimdaki kripto paralara miidahale etmezler. Geleneksel paranin transfer
edilmesinde, gonderen ve gonderilen taraflar disinda bu transferi yapabilmesi ig¢in
oncelikle taraflar arasinda giiven saglanmasi gereken tligiincti bir taraf bulunmaktadir. Bu
liclincii taraf, fon transfer merkezi gorevi sahibi finansal kurumlar ve bankalardir. Kripto
para birimlerinin transferinde iiglincii bir taraf bulunmamaktadir. Kripto para
kullanicilarinin giiven saglayacagi araci bir kurum yoktur. Islemler yapilirken kullanicilar

birbirlerine degil kripto para sistemine giivenmeleri gereklidir (Bayrak, 2019, s. 29).

Kripto paralar yasal mevzuata bagl olmayan paralardir ve korunabilmesi i¢in sanal
clizdanlarda sifreleme yontemi kullanilir. Kripto para birimi, blok zinciri teknolojisine
bagli olarak sadece ¢evrimigi kullanilir. Kripto para kullanicilarinin hesaplarinda ne kadar
oldugu ve hesapta yapilan islemler bir veri tabanina kaydedilir. Kullanic1 hesaplari ile
iligkilendirilen rakamlardan olusan hesap numarasi ile fiziksel olarak bir degisiklik
olmadan bagka bir hesaba para aktarilabilir. Bu durum yalnizca veri tabanina kaydedilen
bilgi olarak degerlendirilebilir ¢iinkii yalnizca sayilar bir hesaptan digerine transfer

ediliyor.
2.2. Kripto Paranmn ilk Ortaya Cikis1

Para, hizmetlerin ve mallarin degisimini saglayip saticilar tarafindan kabul goéren
herhangi bir seydir (Erdem, 2008, s. 1). Nesnenin olmadigi zamanlarda, takas yoluyla
aligveris yapilmistir. Insanlar istedikleri bir mali almak igin kars1 tarafa esdeger bir mal
vermiglerdir. Sonrasinda sistemin zamanla de§ismesi ile ticaret i¢in herkesin ortak olarak
kullanabilecegi ortak nesneler olusturulmaya baslanmistir. Koyun, tahil, deniz kabugu,
daha ileriki zamanlarda altin, bronz kullanilmis ve kiymetli madenlerin sonrasinda ise
kendisi kiymetli olmayan metaller, para olarak kullanilmistir. Uzun zamandir devlet giicii
tarafindan yasal degisim araci olarak kabul edilen Itibari para kullanimdadir. Itibari
paranin iizerinde yazan deger ile hammaddesi arasinda fark bulunmaktadir (Ozatay,
2011, s. 28). Giliniimiizde paranin yeni bir sekli olarak ortaya ¢ikan kripto para birimleri

olusturulmus ve isleyisi ile gelismeler devam etmektedir. Internet kullanimi
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yayginlagmast ile ticarette sinir kavrami kalkmaya baglamistir. Bu gelismenin bir sonucu
da kripto para birimlerinin olusturulmasidir. Kripto para, finansal sistem tiizerinde
teknolojik gelismelerin énemli bir etkisi oldugunun iyi bir 6rnegidir (Caglar, 2007, s.

178).

Kripto paranin teknik temelleri 1980°li yillarda olusturulmaya baslanmistir. 1981 yilinda
David Chaum’ un bir ¢alismasi1 yaymlanmistir. Bu aragtirma anonim iletisim arastirmalar1
alan1 i¢in yapilmis olsa da kripto para ongoriisii olarak degerlendirilebilir. Chaum bu
caligmasinda, iletisim igeriginin 6nemli oldugunu ancak bunun 6nemli oldugu kadar
kiminle iletisime ge¢ildigini saklamanin da 6nemli oldugunu belirtmistir. Bunun i¢in
elektronik posta sistemine izin veren, kamuya acik bir anahtar kriptografisi {izerine

kurulmus olan bir teknik ortaya koymustur (Chaum, 1981, ss. 86-87).

Kriptografi uzmani ve matematik¢i olan Chaum, cagdas web tabanli sifreleme icin
giiniimiizde de bilinen ve kullanilan algoritmay1 olusturmustur. Bu algoritma, taraflar
arasinda giivenli ve degistirilmesi miimkiin olmayan bilgilerin korunmasma olanak
saglamistir. Bunlarin yanm1 sira gelecekteki elektronik para birimlerinin transferi icin
Blinded Money adi verilen temel bir sistem olusturmustur. Chaum, 1980’li yillarin
sonuna dogru kripto paraya ilgi duyan birkag¢ kisi ile Hollanda’ya yerlesip Dijicash
sirketini kurmustur. Bu sirket kdr amaci giiden Blinding algoritmasina dayali para
birimleri lireten bir kurulus olmustur. Dijicashi, bitcoin ve diger kripto paralardan ayiran
ozellik, denetiminin merkezi bir sisteme dayali olarak gerceklesmesidir. Baslangicta
Dijicash, potansiyel miisteri olarak bireyleri hedef almis olsa da Hollanda Merkez
Bankas1 bu duruma kars1 ¢ikarak Dijicash’e iiltimatom vermistir. Bunun sonucunda
Dijicash, pazar potansiyelini ciddi sekilde diislirerek sadece lisansli bankalara satis
yapmay1 kabul etmistir. 1990” 11 yillarin sonunda ise yeterli kullaniciya ulasamadigi igin

iflas etmistir (Dere, 2019, s. 22).

Wei Dai tarafindan kripto para alanindaki teorik ¢aligmalari ile bu para birimine dair ilk
sinyalleri vermistir. 1998 yilinda Dai, kripto para kavrami i¢in ilk kez sifreli para tanimini
yapmustir. Islemlerin, kriptografi gibi yontemler ile merkezi otoriteye veya ydnetime
bagli olmadan, sifreleme bilimi kullanilarak yapilabilecegini savunmustur. Dai’den on yil
kadar sonra giiniimiizdeki kripto para birimlerinin de alt yapisini olusturacak olan sistem,

Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda gelistirilmistir (Dere, 2019, ss. 22-23).
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ABD’de 2008 yilinda Mortgage krizi baslamis ve finansal giiven giderek azalmaya
baslamistir. Daha Onceleri kripto para girisimleri basarisizlikla sonuglansa da bu kriz,
kripto para ¢alismalarinin basarili ile sonuglanmasi i¢in 6nemli bir adim olmustur. 28
Eyliil 2008’de Mortgage krizi resmi olarak duyurulmustur. Bir ay sonra Ekim ayinda
Satoshi Nakamoto adi verilen bir kisi veya grup tarafindan Bitcoin: Esten-ese
Elektronik Nakit Odeme Sistemi adindaki makale yaymlanmistir. Bu makale, kripto
paralarin ilki olarak bilinen bitcoin ve sistem altyapisi ile ilgilidir. Makalede seffaf,
gilivenli, merkezi olmayan, kullanicilar1 arasinda kontrol edilebilen ve kullanicidan
kullanictya islem yapilabilen bir para sistemi anlatilmistir (Nebil, 2018, s. 25).
Bitcoinin kullanilmaya baslanilmasindan bir y1l sonra 1 ABD Dolar1 = 1,30903 Bitcoin
esitligi saglandi. Bu parite, Bitcoinlerin iiretildigi ana bilgisayarlarin harcadig elektrik
maliyeti de hesaba katilarak, New Liberty Standart tarafindan hesaplanmistir. Bitcoin 21
milyon adet tiretilerek arzi sinirh tutulmustur (Yaz, 2020, s. 313).

Bitcoin yazilimiin higbir siber saldir1 vakasindan etkilenmeyecegi iddia ediliyordu. Bu
iddia Nakatomi tarafindan iki secenekle anlatilmistir. Birinci secenek, siber saldirgan
biitiin blok islemlerinden daha ¢ok yapabilecek giicte ise bu giicli yeni bir kripto para
birimi {iretmek i¢in kullanmalidir. Ikinci secenek ise saldirgan insanlari dolandirmayi
amaclamasi durumunda kendi kripto para birimlerini kaybedecegi i¢in sahip oldugu giicii

Bitcoin kazanmak i¢in kullanmalidir (Toraman, 2020, s. 51)

Satoshi Nakamoto’nun kimligi net olarak agiklanmamistir ancak birbirinden farkl
iddialara ulagilmaktadir. Bir kesimin iddiasina gore Satoshi Nakamoto aslinda Samsung,
Toshiba, Nakamichi, ve Motorola olmak iizere dort Asya teknoloji devi tarafindan
kurulan bir gruptur. Baska bir iddiaya gére Amerikan Merkezi Haberalma Teskilati (CIA)
tarafindan igerisinde 6nemli akademisyenlerin bulundugu bu projenin olusturulmus

olmasidir (Giiven & Sahindz, 2018, s. 156).

2009 yilindan giinlimiize kadar, blok zincir teknolojisi higbir siber saldirtya maruz
kalmamistir. Bu durumda blok zincir teknolojisinin giivenilir oldugu iddialarini dogrular
niteliktedir. Sistemin kullaniminda binlerce bilgisayar kullanilmakta ve bu bilgisayarlarin
ayni anda hatali bir islem yapma riski bulunmakta olsa da bdyle bir durumlan
karsilagilmasi teorik olarak miimkiin gériilmemektedir. Bu sistemin tiim katilimcilarin bir

araya gelisi ile olugsmasi biitiin cihazlarin ayn1 anda saldiriya ugramasi istatistiklere gore
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miimkiin degildir. Bu durum ayrica sisteme disaridan miidahale edilmesine de imkan

saglamaz (Kizil, vd., 2019, s. 34).

2.3. Kripto Paramin Temel Ozellikleri

Ortaya cikisi ¢cok eskiye dayanmayan kripto paralarin sahip oldugu 6zellikler biitiinsel bir

sekilde siralanamasa da bazi ana 6zelliklerin oldugu sdylenebilir. Kripto para birimlerinin

bilinen ve 6nemli kabul edilen ortak 6zellikleri siralanabilir.

1.

Belli Bir Merkezinin Olmamasi: Giiniimiizde kullanilan itibari para gibi
geleneksel paralar, ililkelerin merkez bankalar1 tarafindan yonetilir ve yasal olarak
korunurlar. Kripto para birimleri ise herhangi bir merkezi otorite ve kontrol
birimine bagli degildir. Bu nedenle, ademi merkeziyet¢i sistemler olarak
degerlendirilir (Ceylan, 2019, s. 13).

Kabul Edilebilir olmasi: Blok zincir sisteminin giivenilir bir sistem olmasi sebebi ile
kripto para, her gecen glin daha fazla kullanici kazanmaktadir. Sistemin giivenilir

olmasi, tanimirhigmi olumlu etkilemektedir.

Kriptografik tekniklerin kullamilmasi: Kripto para birimlerinin en belirgin
ozelligi bu sifreleme tekniklerinin kullanilmasidir. lk islem olarak kripto para
biriminin iiretilmesi sonrasinda kullanict hesaplarinin hareketi ve tiim bu islemlerin

kaydedildigi blok zincirin giivenliginde kullanilmaktadir.

Degerinin Siirekli Degisken Olmasi: Kripto para biriminin degerinde bazen biiyiik
oranda oynakliklar olmaktadir. Bu oynakligin temel nedenlerinden biri merkezi
otoritelerin kripto paralar1 desteklemiyor olmasidir. Ulke merkez bankalar1 politika
degisikligi ile kripto paralar1 desteklemesi halinde bu duruma olumlu bir katkis

olacaktir (Giiven & Sahindz, 2018, s. 39).

Tasmabilir Olmasi: Fiziki paralara gore kripto paralar daha bagimsiz ve transferi
kolaydir. Bunun nedeni kripto paralarm sanal olmalaridir. Ornegin biiyiik dolar
degerlerine sahip Bitcoin, bes dakika i¢inde bir yerden bagka bir yere rahatlikla
transfer edilebilmektedir (Toraman, 2020, s. 52).

Boliinebilir Olmasi: Kripto paralar bdliinme 6zelligine sahiptirler. Ornegin Bitcoin,
8 defa boliinebilmektedir. Boliinerek elde edilen en kiiclik Bitcoin birimine “Satoshi”

denilmektedir. 1 Bitcoin = 100 Milyon Satoshi’nin bir araya gelmesi ile olusur.
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Bitcoin’in en kiiciik birimi olan Satoshi, Tiirk lirasindaki kurusa veya dolar para

birimindeki cente benetilebilir (Cengiz, 2018, s. 92).

7. Sonsuz Omiirlii Olmasi: Kripto paralar sonsuza kadar saklanabilir ¢iinkii smirl bir
omrii yoktur. Giiniimiizde itibari para olarak kullanilan banknotlarin ve madeni
paralarin belli bir 6mrii olup tedaviil siireleri vardir. Yipranmis olan paralari merkez
bankasi piyasadan toplayip yenisini dolasima dahil etmektedir. Geleneksel para
birimlerinde paranin émrii yaklagsik olarak {i¢ veya bes yildir. Piyasadan yipranmis
paralarin toplanip yenilerinin basilarak siiriilmesi de olduk¢a maliyetlidir. Ancak
kripto paralar fiziki olarak var olan paralar olmadig1 i¢in yipranmak gibi bir sorunsali

bulunmamaktadir (Giiven & Sahinéz, 2018, s. 39).

8. Aracimin Olmamasi: Kripto para kullanicilar1 diger bir deyisle madenciler arasinda

ticlincii bir taraf yani aracilar yoktur.
2.4. Kripto Para Kullaniminin Avantajlari ve Dezavantajlar:

Sanal para birimlerinin, nakit para ile karsilastirilmast durumunda tasinma kolayligt
bulunmaktadir. Bu durum sanal para siniflandirmasina dahil olan kripto paralar igin
avantajdir. Diger yandan kripto para birimlerinin degerinin merkezi bir otoriteye bagh
olmamas1 sebebi ile siklikla oynaklik gostermesi ise bir dezavantajdir. Kripto para
kullanimin avantaj ve dezavantajlar iki alt baslikta siralanmistir (Y1ldirim, 2015, ss. 87-

88):
2.4.1. Kripto Para Kullaniminin Avantajlari

Geleneksel para sisteminde zaman siirlamasi olsa da kripto para birimlerinde zaman
sinirlamas1 bulunmamaktadir. Ornegin, Bitcoin’e ihtiya¢ duyuldugunda online ciizdan

aracili8i ile istenilen an transfer yapilir.

Kripto para birimlerinin transferi i¢in banka veya ATM gibi sabit bir yere ihtiya¢ yoktur.
Ornegin itibari para olarak Tiirk lirasi transfer edilmek istendiginde, belirli saat
dilimlerinde bankaya gitmek ve talimat vermek gerekir. Ancak kripto para birimlerinin
transferinde bilgisayar veya cep telefonu kullanilarak internetten islem yapilir yani bir

mekana bagl degildir.

Kripto para sisteminde para transfer edildigi bir dakika icerisinde, karsi tarafa

aktarilmaktadir. Transfer islemi olduk¢a hizlidir.
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Nakit paranin elde bulundurulmasi ve gilivenlik i¢in muhafaza etmesi zordur. Nakit
paralar1 giivenli bir sekilde saklayabilmek ic¢in kasalara veya bankalara ihtiyag
duyulabilir. Kripto paraya ulagim ise cep telefonuna indirilecek bir online cilizdan
uygulamasi ile mimkiin olup elde bulundurma ve muhafaza etmeye g¢aligmak gibi

sorunlar ile karsilagilmaz.

Kripto paray1 kullanabilmek igin bir uygulamaya, uygulamay: kullanabilmek i¢in de

internete ihtiyac vardir. Internet, kripto paralara kolay erisebilirlik saglamaktadir.

Kredi kart, EFT veya havale gibi ¢esitli ddeme sistemlerinde islem yapabilmek icin belirli
bir miktarda alt sinir sarti uygulanmaktadir. Kripto para 6deme sisteminde alt sinir gok

daha diisiiktiir. Ornegin, 0,00000001 Bitcoin’lik kiiciik bir degerde 6deme yapilabilir.
2.4.2. Kripto Para Kullaniminin Dezavantajlari

Kripto paralar, merkezi bir otorite ve bir devlet himayesi altinda olmadigi igin su an yasal
bir diizenlemeye tabi degildir. Bu paranin degerleri oldukg¢a degiskenlik gostermektedir.
Ormegin Bitcoin’in degeri, kullanima agi1ldig1 giinden bu yana yiiksek inis ve ¢ikislara

maruz kalmistir (Giinay & Kargi, 2018, s. 64).

Kripto paralarin yine bir merkezi otoriteye bagli olmamasi sebebi ile belli bir muhatabinin
olmamas: bir dezavantaj olarak degerlendirilebilir. Bu ylizden kullanilan kripto para
hesabinda bireysel olarak yapilan bir yanlislik sonucunda muhatap alinacak bir kisi veya

kurulus mevcut degildir (Parlaktuna & Giingiil, 2020, s. 31).

Gilinlimiizde finansal piyasa aktorlerinin biiyiik ¢ogunlugu geleneksel piyasalar ve
sermaye piyasalarinda islemlerini yiriitmektedir. Kripto para agisindan ise Ornegin
giinlimiizde en yiiksek degere sahip olan Bitcoin ve Ethereum ele alinacak olursa hem
piyasa degerleri yliksek hem de diger kripto paralara kiyasla islem hacimleri yiiksektir.
Ancak bu yiiksek islem hacmi giinlimiizdeki kiiresel ekonomi ve finansal piyasa
bliytikliigline kiyasla olduk¢a mikro diizeyde kalmaktadir. Sonug olarak kripto paralarin,
islem hacmi bliylikliigli agisindan 6ne cikanlar1 olsa da giinliik aligveris ve sanal ticaret

geneline bakildiginda kullanimi 6n siralarda degildir (Parlaktuna & Giingiil, 2020, s. 31).
2.5. Kripto Para Sisteminde Hukuki Alt Yapi

Kripto para biriminin yasal oldugu iilkeler bulunmaktadir. En fazla kripto para
kullanicisina sahip olan ABD, bu paray1 yasal kabul eden iilkelerden biridir. Avustralya,

Ingiltere, Cezayir, Estonya, Finlandiya, Giiney Kore, Hollanda, izlanda, Isveg, Isvicre,
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Jamaika, Japonya, Kanada, Meksika, Nikaragua, Norveg ve Tayland da ABD gibi kripto
paray1 yasal kabul etmis ve bu gruba katilan iilke sayisi giin gectikge artmaktadir.
Bunlarin yam sira Avrupa Birligi ve iiye devletler bir genelleme yapilacak olursa

kripto para birimini, yasadisi olmayan bir sistem olarak gormektedirler (Kenger &

Tokmak, 2018, s. 4701).

Tirkiye’ de kripto para birimi yasadist bir sistem olarak goriilmemektedir. Tiirk Para
Birimi Deger Koruma Kanun’unda sanal para kullaniminin uygun goriilmedigine dair
herhangi bir engel gorilmemektedir. Bu kanunda Tirk para biriminin degerinin
korunmasma iligkin ilke ve yaptirimlar yer almaktadir. Ayrica Tiirk parasi, doviz,
kiymetli madenler, menkul kiymetler ve tasinmaz menkul kiymetler, krediler, ihracat
ve ithalat rejimleri gibi konulara deginilse de kripto paranin kullanima iligkin bir
hiikiim bulunmamaktadir (Durdu, 2018, s. 56).

2.6. Kripto Para Ciizdanlar:

Banka veya ATM tarafindan nakit para alindiginda bireyler bu parayr muhafaza
edebilmek icin ceplerine, cantalarina veya ciizdanlarina yerlestirirler. S6z konusu sanal
para oldugunda ise tipki nakit paralarda kullanilan ciizdanlar gibi paray1r muhafaza etme
amaci ile sanal clizdanlar kullanilir. Cesitli sanal ciizdan tiirleri bulunmaktadir. Bu clizdan
tiirleri ayr1 ayri islev ve calisma yollarina sahiplerdir. Sanal ciizdanlar genel itibari ile
soguk ve sicak olmak tizere iki kolda incelenir. Sicak cilizdanlar, internete bagli olarak
kullanilmaktadir. Soguk clizdanlar ise internete bagli olma ihtiyact duyulmadan

kullanilan ciizdanlardir (Giiven & Sahinéz, 2018, s. 89).
2.6.1. Sicak Ciizdanlar

Sicak ciizdan, Internete bagli kripto para ciizdanlarmin genel adidir. Sicak ciizdanlar ii¢

baslikta incelenebilir; Yazilim cilizdanlari, Mobil cilizdanlar ve Web ciizdanlar.
2.6.1.1. Yazilim Ciizdanlan

Yazilim ciizdan tiirii, kripto paray1 kontrol edebilmek ve giivence altina alabilmek amaci
ile kullanic1 bilgisayarinin sabit diskinde yer almaktadir. Sahip olunan paray1 giivence
altina almak s6z konusu oldugu i¢in bu ciizdanlarin iist diizey giivenilirlige sahip olmasi

beklenir.

Yazilim ciizdanlarinin kaynak kodlar1 bulunmaktadir. Bu kodlar1 gérmek isteyen herkes,

seffaflik saglanarak koda erisebilir. Ancak bu tehlikeli bir durum degildir ¢iinkii kodu
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gormek isteyen kisilerle paylasilan, clizdan numarasi ve islemlerdir. Bu sekilde yalnizca
s0z konusu ciizdan numarasina sahip kullanicinin, yaptig1 islemlere ulasilabilir. Clizdan
numarasinin kime ait olduguna dair kimlik tespiti miimkiin degildir. (Giiller, 2019, s.

218).
2.6.1.2. Mobil Ciizdanlar

Mobil ciizdanlar, kripto para islemlerinin yapilabilmesi icin, cep telefonuna indirilen bir
uygulamadir. Bu ciizdan indirilerek, cep telefonu aracilifi ile, online alisveris
yapilmaktadir. Mobil cilizdanlar kullanilirken, blok zincir sisteminin tamami1 degil ancak
bir kismi indirilebilmektedir. Bunun nedeni ise s6z konusu uygulamanin, indirildigi
telefonda az yer kaplamasinin saglanmasidir (Giiven & Sahinoz, 2018, s. 90). Kullanilan
telefonun bozulma, calinma veya kaybolma ihtimalleri, bu ciizdanin tercih edilmesini

olumsuz yonde etkilemektedir.
2.6.1.3. Web Ciizdanlar

Web cilizdanlari, web tarayicilari tarafindan kripto paraya ulasim saglayan yani internete
baglanabilen cihazlarin her birinde kullanilabilen ciizdanlardir. Bu cihazlara bilgisayar,
Android veya iOS cihazlar 6rnek verilebilir. Kripto paraya, giiniin her saatinde, ¢evrimici
erisim saglanabilmektedir. Web ciizdanin kripto paray1 kullanabilmek i¢in kullanicilara
sundugu 6zel anahtar, 6zel giivenlikli sunucularinda yer almaktadir. Ancak web ciizdana,
internet erigimi olan her cihazdan ulagim saglayabilmek kullanim kolaylig1 saglasa da
kullanict 6zel anahtarina ¢evrimici sunucularda yer verilmesi, giivenlik agisindan bir risk

teskil etmektedir (Toraman, 2020, s. 58).
2.6.2. Soguk Ciizdanlar

Soguk ciizdan, kripto paralarin internete bagli olmayan bir cihaz igerisinde saklanma
yonteminin genel adidir. Internete bagli olmadig1 icin sicak ciizdana gore daha giivenilir
oldugu diisiintilebilir. Soguk ciizdanlar {i¢ baslikta incelenebilir; Kagit clizdanlar, beyin

cuzdanlar1 ve donanim ciizdanlari.
2.6.2.1. Kagit Ciizdanlar

Kagit ciizdanlar, Bitcoin 6zel anahtarlarinin bir kagida basilmasi ile elde edilen internet
baglantis1 olmayan ¢evrimdist bir ciizdan tiiriidiir. Ozel anahtarin, kdgida basilmasindan
dolay1 cevrimig¢i ulasim saglanamaz ve bu agidan bilgisayar korsanlari tarafindan ele

gecirilme riskleri bulunmamaktadir. Genel olarak riskler degerlendirildiginde,
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bilgisayarin sabit siiriicli arizasi, hirsizlik veya kazayla silinme gibi durumlarla
karsilasilmaz. Kagit clizdanlar da karsilasilacak sorun, bu ciizdanlar kimin elindeyse
sahibinin o olmasidir. Bu yo6niiyle hamiline yazili ¢eklere benzetilebilir (Antonopoulos,
2010, ss. 104-105).

2.6.2.2. Beyin Ciizdanlar:

Beyin ciizdanlari, kripto para 6zel anahtarlarinin hafizada tutulmasidir. Bu sekilde,
cevrimici ve cevrimdist hirsizliklarina karsi konulmaktadir. Ozel anahtarin, hafizada
kodlanarak tutulmasi, en giivenilir ciizdan ¢esidi olmasini saglayabilir ancak unutulma

riski de basli basina bir sorundur (Durmus & Polat,2018, s. 666).
2.6.2.3. Donanim Ciizdanlar:

Donanim ciizdanlari, bir ¢esit USB tiirii olup, sadece kripto paralar1 saklamak ic¢in
olusturulmustur. Sifreli USB sayesinde, gevrimdisi ciizdan tiiriidiir ancak bilgisayara
takilip baglanildiginda cevrim i¢i hale gelmektedir. Bir USB tiirii olmasi sebebi ile
taginmast kolaydir (Antonopoulos, 2014, s. 235). Tasinmasi ve hatta kullanilmasi kolay

olmasi sebebi ile tercih ediliyor olsa da bu ciizdanin kaybedilme olasilig1 bir risktir.
2.7. Kripto Paranmin Siniflandirilmasi

Kripto paralar, sanal paralardir. Sanal paralar ise Avrupa Merkez Bankasi tarafindan {i¢

grupta simiflandirilmislardir (Dulupgu vd., 2017, s. 2243).

Kapal1 Sanal Para Semasi: Reel ekonomi ile neredeyse hi¢ baglantis1 olmayan, sadece
oyun i¢i olarak da adlandirilan bir sanal para tiiridiir. Bu sanal paraya, ¢evrimigi
sergilenen performans sonucu sahip olunmakta ve sahip olunan bu sanal para ile sadece

sanal mal ve hizmet alim1 yapilmaktadir.

e Tek Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Semasi: Bu sanal para birimleri, gergek para
birimleri karsiliginda satin alinmaktadir ancak sahip olunan sanal para birimi, gercek
para birimine ¢evrilememektedir. Tek yonlii akisa sahip sanal para, cogunlukla sanal
mal ve hizmet aligverisinde kullanilirken bir kismi da ger¢ek mal ve hizmet

aligverisinde kullanilmaktadir.

e Iki Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Semasi: Kullanicilar, bu sanal para birimlerini

doviz kurlar1 sayesinde gercek paraya cevirebilirler. Bir kisitlama olmadan bu para
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birimleri ile sanal mal ve hizmet aligverisi yapilabilecegi gibi ger¢ek mal ve hizmet

aligverisi de yapilabilmektedir.

Kripto paralar deger unsurlarina sahip paralardir ve para birimleri deger unsurlarina gore
de simiflandirilabilir. Bu yiizden kripto paralar; elektronik para, emtia ve menkul deger

smiflarinda yer alip alamayacagi agisindan incelenmistir (Ceylan, 2019, ss. 9-10).

e Elektronik Para Olarak Kripto Paralar: Kripto paralar, sanal para sanal para
siiflamasinda yer alir. Bu paralar, elektronik para vermeye yetkili bir kurulus
tarafindan saglanmamasi nedeni ile elektronik para olarak kabul edilmezler. Kripto
paralarin elektronik para olarak kabul edilmesi unsuru, Kripto para birimlerinin para
olarak kabul edilmesini saglayacaktir. Ancak kripto paralar, merkezi bir sisteme sahip
degillerdir ve bu da elektronik para siniflamasina dahil olmalarina engel

olusturmaktadir.

e Emtia Olarak Kripto Paralar: Kripto para birimleri vergilendirilme konusunda,
birden fazla ililke de emtia olarak kabul edilmektedir. Emtia, ticarete konu olan
mallar i¢in tercih edilen genel bir adlandirmadir. Kripto para birimlerinin, déviz
kurlari ile yasal para kullanilarak alinip satilmasini saglayan borsalar, kripto para

birimlerini emtia kavramina dahil etmistir.

e Menkul Deger Olarak Kripto Paralar: Kripto para birimlerinin bir menkul kiymet
olarak kabul edilebilmesi i¢in belli paylar1 iistleniyor olmasi gereklidir. Ayrica kripto
para birimlerinin, hazine bonosunun, gelir ortaklig1 senetlerinin, devlet tahvillerinin
ve ozel sektor tahvillerinin sagladigi imkanlar saglamasi beklenir. Ancak kripto para
birimleri, 0zel hisseleri temsil etmedigi gibi bor¢lanma araci olarak da
kullanilmamaktadir. Bu gerekgeler sunularak, kripto para birimlerinin bir menkul

kiymet olarak kabul edilemeyecegi goriilmektedir.
2.8. Kripto Para Isleyisi

Bilgisayar sisteminde veya ag {izerinden olusturulan cilizdanlar tarafindan para havalesi
yapilabilmektedir. Kripto para birimleri, giinliik degerleri ile alinmakta ve satin alan
tarafin hesabina yazilir. Kripto paranin, alinmasi gibi satim islemi de yine giinliik degeri
tizerinden gerceklestirilir. Kripto para birimi aligverisi yapilabilmesi i¢in agilan

ciizdanlarda 6zel anahtar bilgileri himaye edilmektedir (S6nmez, 2014, s. 8).



52

Kripto para piyasalari, resmi tatillerde dahil olmak iizere giiniin her saatinde araliksiz bir
sekilde calismaktadir. Bu yonleri ile banka ve diger piyasalardan farklilik gostermektedir.
Kaydi paralardaki deger degisiklikleri ve politik konular, kripto para piyasalarinda inis
ve cikiglara sebep olmaktadir (Cengiz, 2018, s. 95).

Kripto para isleyisi bagliginin altinda, kripto para birimlerinin isleyis mekanizmasi, dort
alt baslik seklinde incelenmektedir.

2.8.1. Kripto Paralarda Madencilik

Kripto para madenciligi, halka a¢ik bir muhasebe defteri olan blok zincir ad1 da verilen
sistem iizerinde, islemlerin eklenme ve onaylanma siirecinin tamamidir. Madencilik, s6z
konusu islemlerin dogrulugunu ispatlamaktir. Yani blok zincire yeni bir blok dahil
edilmek istenildiginde, yeni blok igin gerekli karmasik algoritmalarin olusturulma
stirecinde, blogun gecerliligini dogrulayan islemdir. Gerekli donanima ve internet
erisimine sahip olan herhangi biri madenci olabilmektedir. Madencilik i¢in dogru bir
donanim, dogru bir madencilik yazilimi1 ve gerekli kripto para birimi i¢in bir clizdan
olusturulmas1 gerekmektedir. Madenciler, blok yazma islemlerini bitirince, lirettigi bu
bloklardan pay almaktadirlar. Madencilerin sahip olduklar1 en 6nemli maliyet, elektrik
enerjisidir. Onemli derecede elektrik enerjisine ihtiyaglart vardir ciinkii sistemi
calistirmak i¢in de sistemi sogutmak i¢in de ihtiya¢ duyduklar sey, elektrik enerjisidir

(Nebil, 2018, s. 56).

Bir merkeze bagli olmadan iiretilen kripto paralar, bir ugtan bir uca dagitik yapida bir ag
ozelligi gostermektedir. Bu ag 6zelligine gore, sistemde uygulanan her 6deme emri, bagska
kullanicilarla da hemen paylasilmaktadir. Dolayis1 ile hangi kullanicilar arasinda ve ne
miktarda 6deme yapildiysa kayitlara aktariimaktadir. Yapilan kayitlarin hepsi, bir biitiin
halinde, blok denilen yapilar da korunmaktadir. Olusturulan bloklarin lizerinde, yliksek
derecede islem gerektiren, bir hash (saglama) algoritmasi yer almaktadir. Bir blok,
kendisinden 6nceki blogun da hash algoritmasini biinyesinde bulundurur (O’Dwyer &

Malone, 2014, ss. 280-285).

Kripto para birimlerinden ilki Bitcoin madenciligini, Bitcoin islemlerinin onaylanmasi ve
sistemin devamliliginin saglanmasi i¢in Nakamoto ortaya cikarmistir. Bitcoin, 2008
yilinda yeni ¢iktig1 donem, yazilim geregi 21 Milyon ile sinirli tutulmus olsa da bu sinira
ulagildiginda madenciler yine gorevlerini siirdiireceklerdir. Ciinkii ¢esitli kripto para

birimlerinin alim ve satim islemleri i¢in gerekli onayr madenciler vermektedir. Bu
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durumun bir sonucu olarak, madencilige, gelecekte fiilen ihtiyag duyulmaya devam
edilecegi diisiiniilebilir. Her islem onaylama safhasinda, borsadan madencilere bir miktar
pay verilmektedir. Madenciligi, kar elde etmede bir ara¢ olarak goren bireylerin, yalnizca
bir makine ile bunu gergeklestirmeleri ¢ok da miimkiin olmamaktadir. Madenciler,
saglam, fazla elektrik enerjisini kaldirabilecek cihazlara ihtiyag duymaktadir (Inci &
Alper, 2018, s. 52).

2.8.2. Kripto Paralarda Blok Zinciri

Kripto para birimlerinin alt yapisi i¢in blok zinciri 6nemli bir detaydir. Bu baslikta blok

zinciri hakkinda detayli bilgi verilmistir.
2.8.2.1. Blok Zincir Nedir

Blokchain, blok zinciri olarak dilimize gevrilmistir. Blok zinciri, kripto paralarin alt yap1
sistemidir ve islem takibini sifreli bir sekilde merkezi olmadan yapabilen veri tabanidir.
Yani blok zinciri, kripto para islemlerinin kaydedildigi bir defter gibidir (Uysal, 2019, s.
14). Blok zinciri, sifrelenmis yapiya sahip para islemlerinin ve diger tiim verilerin gizlilik

esasina gore kaydedilmesi ile sifreleme islemlerinin yapildigi bir sistemdir.

Blok zinciri sistemi, yiiksek giivenilirlige sahip olmasi ve islemleri kolaylagtirmasi
gerekcgesiyle bankacilik, finans hizmetleri, iletisim, kamu hizmetleri (egitim, saglik, niifus
vb.) sektdrlerinde kullanilmaya baslanmistir. Ulkemizde bankacilik sektoriinde, kiiresel
para transferlerinde, blok zinciri sistemini kullanan ilk banka Akbank’tir. Buna ek olarak
Akbank, uluslararas1 fon transferlerini hizli ve diisiik maliyetle yapmak hedefiyle, bir
kripto para birimi olan Ripple ile anlagma imzalamistir. Blok zinciri sistemi, diinyada da
farkli sektorlerde kullanmilmaktadir. Uluslararas: Is Makineleri (IBM) teknoloji sirketi,
bankacilik sektériinde HSBC, Natixis, Rabobank ve ve Unicredit gibi biiyiik finans
sirketleri blok zinciri sisteminin diinyada kullanildiginin 6rnekleridir. Bir diger ornek,
ABD’den Cin’e yapilan pamuk ihracatinda, parasal islemler i¢in blok zinciri sisteminin

kullanilmasidir (Dere, 2019, s. 46).
2.8.2.2. Blok Zincir Sisteminin Islevleri

Blok zincir sisteminin islevlerinin anlagilmasi i¢in bes temel ilkeden bahsedilmektedir

(Tapscott & Tapscott, 2017, s. 3):

e Dagitilmis Veri Tabani: Blok zinciri kullanicilarinin her biri, sistemde yer alan veri

tabaninin tamamina ve ge¢misine erisim saglayabilmektedir. Ancak erisim saglanan
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verilerin kullanicilar tarafindan tek baslarina kontrol edilmesi miimkiin degildir.
Kullanicilar bir aract kurulusa ihtiyag duymadan, dogrudan islem ortaklarinin

kayitlarim1 goérebilmektedir.

e Esler Arasi lletisim: Kullanicilar arasinda, dosya aktarim isleminin yapilmasimni
saglamaktadir. S6z konusu iletisim, merkezi bir ag aracilig1 ile degil dogrudan esler

arasinda yapilmaktadir.

e Anonimlik ve Seffaflik: Blok zincirindeki islemler ve islem degerleri, sisteme erisim
saglayan biitiin kullanicilarla paylasilmaktadir. Kullanicilar tercihlerine gére anonim
kalabilmekte veya bilgilerini agiklayabilmektedir. Islemlerin tamami, kullanicilarn

sahip olduklar1 blok zinciri adresleri arasinda yapilmaktadir.

e Kayitlarin Geri DoniisiimsiizIiigii: Veri tabanina kaydedilen bir islemin oldugunda
veya hesaplarda yenilenme s6z konusu oldugunda, verilerin tekrar tekrar degistirilmesi
miimkiin degildir. Ciinkii yapilan son islemden 6nceki islem kayitlari ile baglantilidir.
Veri tabanindaki bilgilerin kaliciliginin saglanmasi ve kaydedilme zamanima gore

siralanip kullanicilara sunulmasi igin farkli algoritmalar tercih edilmektedir.

e Hesaba Dayali Mantik: Blok zinciri sisteminin teknolojik yapisinda, islemlerin
hesaplanma mantiginin programlanabilmesi yer almaktadir. Bu da algoritmalarla

gerceklestirilmektedir.
2.8.2.3. Blok zincirde Kripto Para Transfer Siireci: Bitcoin Ornegi

Kripto para birimlerinden ilki olan Bitcoin, blok zinciri teknolojinin ilk uygulama
ornegidir. Geleneksel bankacilik sisteminde, Tiirkiye’den Italya’ya para transfer edilmek
istenildiginde, gonderici taraf bankasina talimat verir ve transfer islemi banka araciligi ile
yapilir. Ancak talimatin yerine getirilmesi anlik olmamakta, giinii ve saatine gore farklilik
gostermektedir. Dolayisiyla bankacilik sistemi, ihtiyaglar1 gidermede yerine gore yavas
kalmaktadir. Blok zinciri finansal uygulamasi ile Bitcoin islemi, aracisiz ve hizli bir
sekilde, diisiik bir komisyon fiicreti ddenerek A kisisinden B kisisine yapilabilir.
Bankacilik sistem gilivenligi, bankalar araciligi ile saglanmaktadir. Blok zinciri
sisteminde ise, tek otoriteye bagl giiven mekanizmasi, agdaki kullanicilara dagitilir.

Boylece sistemin, verimli ve giivenli ¢alismasi hedeflenir (Emen, 2018, s. 47).



55

Sekil 2.1. Bitcoin Transfer Siireci

0 2 0

Kaynak: Dere Y., (2019) Kripto Para Birimi Bitcoin Ile Ekonomik Gostergeler Arasindaki Iliskinin
Ekonometrik Bir Analizi, Yiiksek lisans Tezi 5.52.

Sekil 2.1°e gore Bitcoin transferinde gergeklestirilen alti agama gosterilmistir:
1. A, B’ye bir kripto para birimi olan Bitcoin’i transfer etmek istemektedir.
2. Bu transfer islemi, ¢evrimi¢i bir sekilde, blok i¢ine kabul edilmektedir.

3. Agdaki herkese, 2. Asamada kabul edilen blok yayinlanmaktadir.

4. Agdakiler, bloktaki islemi onaylamaktadir

5. Islem onaylandiginda blok zincire eklenir. Bloktaki islemler seffaf olmasi sebebi ile

yok olmamaktadir.

6. Bu 5 Asama sonrasinda Bitcoin’i transfer etme islemi tamamlanmakta ve Bitcoin

A’dan B’ye aktarilmaktadir.

Blok zinciri, verileri saklamak amaci ile bloklara kaydedip sonra da bu bloklardan zincir
olusturulma mantigina dayanmaktadir. Verilerin bloklara kaydedilmesiyle s6z konusu
bloklar dolabilir. Bu durumda dolan blok, kendisinden bir Onceki blogun Oniine
zincirlenerek baglanir. Bu islemlerin sonucunda, verilerin hem geriye doniik

degistirilmesi hem de saklanmas1 kolaylasmaktadir (Aksoy, 2018, s. 27).
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Sekil 2.2. Basitlestirilmis Bir Blok Zinciri Yapist

= = ™~

Onceki Bloga Onceki Bloga Onceki Bloga
Ait Hash Ait Hash Ait Hash
Blok 1 islemleri Blok 2 islemleri Blok 3 islemleri

Kaynak: Uysal, U,. (2019), .Kripto Para ve Kripto Paramin Ticarette Kullammi: Girisimcilerin Ve
Yatirimcilarin Kripto Paraya Iliskin Tutumlarimin Incelenmesi, Yiksek Lisans Tezi, s. 16.

Blok zinciri, dagitik bir yapiya sahiptir. Bu dagitik yapi, blok zincirinin giivenlik
boyutunu yiikseltmektedir. Blok zincire yazilan veriler, ayn1 zamanli olarak kaydedilir.
Bilgisayarlarin iginden herhangi birinin zarar gormesi durumunda, zarar gormiis
bilgisayarlardan giincel blok zincirin kopyalanmasi ile koruma saglanmis olur. Blok
zincirine kayith verilerin, iyl niyetli olmayan kisiler araciligiyla ele gegcirilmesi
durumunda, blok zinciri dagitik yapist devreye girer ve hali hazirdaki diiglimiin
bozuldugunu tespit ederek o bilgisayar1 kullanim dis1 birakir. Blok zinciri teknolojisinin
mantiZina gore, islemler blok zincirine sirayla eklenir. Bu sekilde geriye doniik verilerin
degistirilemeyecegi, kirilmast miimkiin olmayan bir zincir meydana getirilmektedir.
Bitcoin taraftar1 olanlar, bu blok zinciri sisteminin, bankacilik ve finans sektOriiniin
sonunu getirecegini iddia etseler de blok zinciri sistemine en 1yl uyum saglayan sektor

bankacilik sektoridiir (Uysal, 2019, s. 16).
2.8.2.4.Kripto Paralarda Hash

Hash fonksiyonu, degiskenlik gosteren uzunluktaki veri kiimelerini, degismeyen
uzunluktaki veri kiimelerine haritalayan bir algoritmadir. Hash fonksiyonlarinin

kullanim alanlar1 su sekildedir (Giiltekin, 2017, s. 102):

e Tablodan ihtiyag duyulan veriye, veri tabanindan ulagilmasini kolaylagtirmak,
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e Verilerin karsilagtirmasina olanak saglamak,

e Bir¢ok verinin bulundugu dosyadan aym1 veya benzer verilerin bulunmasini

hizlandirmak,
e DNA dizisinde birbirine benzeyenleri tespit etmektir.

Cok sayida Hash fonksiyonu algoritmasi vardir. Bu algoritmalardan SHA serisi en ¢ok
bilinendir. Ik olarak 1993 yilinda SHA-0 olusturulmustur. Devaminda ise 1995
yilinda SHA-1 ve 2012 yilinda da SHA-2 ¢ikmustir. Kullanimi en ¢ok tercih edilen Hash
fonksiyonu ise 256 Bitlik ¢ikti tireten SHA-256’dir.  SHA-256 Hash fonksiyonunun
ozellikleri siralanabilir (Giiven & Sahinéz, 2018, s. 50).

o Belli bir girdi ile elde edilen ¢iktilarin ayni olmasi,
e (Ciktmin hizl bir sekilde tiretilmesi,
e FElde edilen ¢ikt1 degerlendirildiginde girdinin hesaplanamamasi,

e Mesajdaki kiiciik degisikliklerde dahi digerlerinden farkli yeni bir Hash degeri

olusturulmasi,
o Farkli girdiler kullanilarak farkli ¢iktilarin iiretilmesidir.

Hash fonksiyonu, bloklarin birbirine baglanmasi ile blok zincirinin elde edilmesinde
ithtiya¢ duyulan bir unsurdur. Her blok, Hash degerleri ile birbirine baglanmakta ve bu
sekilde zincir meydana gelmektedir. Bloklarda degisiklik yapilmasi sonucu Hash
degerleri de degismektedir. Hatta bu durum diger bloklarinda Hash degerinin degismesi
sonucunu dogurmaktadir. SHA-256 Hash fonksiyonunda veri c¢ok biiyiik olsa da
kaplayacagi alan en fazla 256 Bit’tir (Alptekin vd., 2018, s. 43).
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Sekil 2.3. SHA-256 Ozet Fonksiyonu Ornegi

. . 3be032778ab50485f5257b3dcbc8fcc2a817782ed5643588865528
Bu bir denemedir 3074026472
Bu bir denemedir. f6ad00ef31c30ff81397dc64(;5:;d7[:‘c:18:a97d4ad35f82d30ad5b4ccf

Kaynak: Uysal, U,. (2019), Kripto Para Ve Kripto Paramn Ticarette Kullanimi: Girisimcilerin Ve
Yatirimcilarin Kripto Paraya Iligkin Tutumlarimin Incelenmesi, Yiiksek Lisans Tezi, s. 17.

SHA 256 Hash fonksiyonunda, mesaj girdisinin kisaligi veya uzunlugunun ne oldugu fark
etmeksizin olusturulan mesaj 6zeti, birbirini takip eden 0 veya 1 sayilarindan olusan 256

tane dizedir (Carkacioglu, 2016, s. 21).

Hash fonksiyonu, bloklardaki igerikleri 6zet bilgi haline doniistirmektedir. Her
veriye ayr1 ayri bir ¢ikt1 belirlemektedir. Ozetlerin hepsi, kendinden bir onceki

O0zete baglanmaktadir. Blok zinciri kavramindaki zincir kelimesi bunu ifade

etmektedir (Emen, 2018, s. 48)
2.8.3.5. Is Kamti

[s Kanit1 ydntemi, madencilerin manipiile islemleri veya farkli madencilerden ayni isleme
dair farkli sonuglarin gelmesi durumunda kullanilmaktadir. Yapilan islemlerin dogrulugu
veya yanhishgl tespit edilmelidir. Blok =zinciri igerisindeki bloklardan birinin
degistirilmesi, devaminda ona bagli olan digger bloklarin tekrar hesaplanmasi demektir

(Uysal, 2019, s. 18).
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Sekil 2.4. Is Ispati Algoritmas:

Sabit
Mesaj

|:> |:> 00000078ab50485f5257b3fcbc8fcc2a817782ed56435888655
28307d026472

HAYIR Rakam Karsihgi R34
ranan Ek Mesaj A Devam Ef| i £
Ek Mesai es3) Aramaya —evam ZORLUK HEDEFi ISPATLANDI

Kaynak: Antonopoulos, (2014) “Mastering Bitcoin: Unlocking Digital Cryptocurrencies” O’Reilly,
Media Publishing, s. 330.

Is kanit1 yonteminde ¢ogunlukla tercih edilen dzet fonksiyonu, SHA-256 ‘dir. SHA 256
0zet fonksiyonunda, mesaj girdisinden olusturulan mesaj 6zeti, birbirini takip eden 0 veya

1 sayilarindan olusan 256 tane diziden bir ¢ikt1 {iretilir. (Carkacioglu, 2016, s. 21).

Sekil 2.4’ de is kanit1 yapmak isteyen bir bilgisayardaki islem diizeni goriilmektedir.
Oncelikle belirlenen bir sabit mesaja ek mesaj eklenmesi istenmektedir. Bu mesajlar SHA
256 ile ozet bilgiye doniistiiriiliir ve sonrasinda rakam seklinde bir 6zet olusturulur. Bu
0zetin, dnceden olusturulmus olan diger rakamlardan kii¢lik olmas1 beklenir. Ancak SHA
256 6zet fonksiyonunun, sifreli bir algoritma olmasi sebebi ile, ek mesajin bulunmasi i¢in
sistemin birden fazla deneme yapmasi gerekmektedir. Bu sekilde ek mesajin bulunmasi
zordur. Zorluk hedefinin kiiciikliigii ile is kanitinin islev zorlugu dogru orantilidir. Zorluk
hedefi kiiciildiik¢e, i kanitinin islevini yerine getirmesi zorlasacaktir. SHA 256 6zet
fonksiyonu tarafindan olusturulan 6zet bilginin rakam karsiligi zorluk hedefinden
kiiciikse 15 kanit1 saglanmistir. Bu durumun aksi s6z konusu ise ek mesaj aramasina

devam edilmektedir (Bentov vd., 2016, ss. 1-2).
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2.9. Kripto Para Tiirleri

Satoshi Nakamato, 2008 yilinin Ekim’inde “Peer to Peer Electronic Cash System” adli
makalesinde Bitcoin’ e yer vermistir. Bitcoin’in hizmete sunulmasi ile kullanici sayisi
artmis ve bu da alternatif kripto paralarin olugmasina yardimer olmustur. Giliniimiizde
kripto para birimleri gesitlilik gostermektedir. Bu paralara, Bitcoin’e alternatif olmalar
sebebi ile, Alternatif Coin anlaminda “Altcoin” ad1 verilmistir. (Ates, 2016, s. 360). Coin
ise kendi blok zinciri bulanan kripto paralardir. Bir de coinlere benzeyen tokenlar vardir.
Tokenlar ise, kendi blok zincirleri bulunmayan, baska kripto paralarin blok zincirlerine
bagli olan birimlerdir. Birim degeri bulunan tokenlar, alinip satilabilir Tether, Uniswap,

Chainlink, ve Dai, tokena 6rnek verilebilir (Paribu, 2023, s. 36).

Guniimiizde tr.investing.com sitesinde islem goren Kripto para birimleri degiskenlik
gostermekte olsa da giincel olarak 8913 adet kripto para bulunmaktadir. Kripto
paralarin toplam piyasa 1,62T dolar iken 24 Saatlik islem hacmi ise 59,25B dolardir
(Investing, 2023) Kripto paranin, araci kurum ihtiyaci1 olmadan, ¢cok sayida kullanici
tarafindan tercih edilmesi nedeni ile bankasiz bir ekonomi sunmasi olasi1 goriilmektedir

(Kenger & Tokmak, 2018, s. 4701).

Tablo 2.1. Piyasada Onciiliik Eden Ilk Kripto Para Birimleri

Siralama Kripto Para Sembol Fiyat Piyasa Degeri
Birimi ($) $)

1 Bitcoin BTC 37.712,9 $834,82B

2 Ethereum ETH 2.051,56 $265,31B

3 Tether Usdt uUsDT 1,0001 $90,92B

4 Binance Coin BNB 227,60 $38,50B

5 Ripple XRP 0,60540 $32,97B

6 Solano SOL 59,199 $31,89B

Kaynak: https://tr.investing.com/crypto/currencies, 30.11.2023

Tablo 2.1’ de goriildiigii tizere piyasaya Onciiliik eden kripto para birimleri siralanmuistir.
[k sirada Bitcoin sanal para birimi bulunmaktadir. Fiyat ve piyasa degeri agisindan

Bitcoin, diger kripto para birimlerinin acik ara dniindedir.
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2.9.1. Bitcoin (BTC)

Bitcoin (BTC), kripto para birimlerinin ilkidir. BTC, merkezi bir otoriteye bagli olmayan,
bagimsiz bir sanal para tiiriidiir. BTC alabilmenin yolu, sanal ortamda kripto para ciizdan
hesabina sahip olmaktir. Sanal ciizdana sahip olununca, agilan bu hesap iizerinden
madencilik yapilarak veya kripto para borsalarindan BTC alinarak, sahip olunan BTC’
ler, bu sanal para clizdanlarinda depolanir. BTC toplam arzi, 21 Milyon olarak
belirlenmistir (Asmazoglu, 2013, 5.50). BTC piyasa stiriildiigli zamanlar, madenciler bir
blok olusturduklarinda 50 BTC getiri sagliyorlardi. Bu 6diil, zamanla yarisina boliinerek

azalmas1 amaglanmistir. Bundan dolay1 21 Milyon BTC sinirina gelmek kolay degildir.

BTC’ nin yaptig1 6demelerin, kimlerin yaptig1, transfer tutarinin nerde nasil yapildig agik
degildir. Islemler kontrol dahilinde degildir. BTC ile aligveris islemleri alici, satic1 ve
islem sirasinda kullanilan mallar gibi unsurlardan olusmakta ancak bu unsurlarin tespiti
zordur. Bu yiizden devletler, bu islemlerin yapilmasinin dniine gegememektedir. Islemler
cevrimigi olarak bilgisayar ve telefon araciligi ile yapilmakta olup, programlar kullanici

kimlikleri belirlenememektedir (Savas & Danaci, 2014, ss. 83-84).

Kripto paraya iki sekilde ulasilir. Bunlardan ilki, nasil ki sahip olunan Tiirk lirasi ile dolar
ve Euro alintyorsa, benzer sekilde gercek para ile bir sanal para tiirii olan kripto para da
alinmaktadir. Ikincisi ise, kripto paralari veri madenciligi ile artirmaktir. Bloklarda
yapilan islemlerin dogrulanmasini ve kaydedilmesini saglayan kisilere Bitcoin
madencileri denilmektedir. Madenciler hem kripto paranin giivenligini hem de transfer
islemlerini saglamaktadir. BTC ilk ¢iktig1 zamanlar, madencilik yapan kisi sayisinin ¢ok
olmamasi nedeni ile kisa zaman diliminde yliksek miktarda BTC iiretilebilmekteydi. Yine
BTC’ nin ilk ¢iktig1 zamanlar, Bitcoin madenciligi i¢in Microsoft-Outlook programina
sahip olmak yeterliydi. Giiniimiizde BTC kullanimi arttik¢a, Bitcoin madenciligi yapan
kisi sayis1 da artmistir. Bu da gerekli olan islem donanim giiciinii artirdig1 i¢in madencilik

daha az kazandiran bir is haline gelmistir (Dilek, 2018, s. 18).

BTC transfer islemlerinde, islem kayitlar1 blok denilen veri sisteminde yer almaktadir.
Her blok birbirine baghdir. Bagli bloklarin olusturdugu blok zinciri bulunmaktadir. Ilk
adimindan son adimina kadar BTC transferi, BTC agindaki bilgisayarlarin hepsinde yer

almaktadir.

BTC alim ve satimi yapilabilmesi i¢in iki yol vardir. Bunlardan ilki, BTC’ nin ger¢ek

para birimi kullamilarak, kripto para borsalarindan havale yoluyla alimmasidir. Ikincisi



62

ise, BTC ATM’lerinden dogrudan alim ve satim islemlerinin yapilmasidir. Istanbul

Nisantas1’ nda bulunan BTC ATM’ si buna bir ornektir.

BTC piyasalarina deginmek gerekirse, BTC giinliik degeri ile alim satim islemlerine tabi

olur. BTC, istege gore o an ki ABD dolar kuru tizerinden ABD dolarina doniistiiriilebilir.

BTC’ nin toplam arz1 21,00 Milyon olup, 2023 Kasim ayindaki piyasa arzi 19,58 Milyon,
piyasa degeri 839,13 Milyar dolardir (tr.investing.com).

Sekil 2.5. Bitcoin Fiyat Seyri (USD Cinsinden)
Bitcoin
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Kaynak: https://tr.investing.com/crypto/currencies, (01.12.2023)

Sekil 2.5° de, Bitcoin’in 2019 ile 2023 yillar1 arasindaki fiyat degisimleri verilmistir.
Bitcoin’in Ocak 2019’ da fiyati yaklagik olarak 3.809,4 dolardir. Izleyen donemlerde
fiyatta artis ve azalislar gézlemlensede, genel bir degerlendirme yapildiginda tekrar
3809,4 dolara kadar diismedigi goriilmektedir. Kasim 2023 de ise fiyat 37.712,9 dolar

civarina ulagmistir.
2.9.2. Altcoinler

2008 Yilinda ilk kullanima acgilan kripto para birimi Bitcoin’in, temelini olusturan
teknolojik sistemin isleyisine dair, bilgi sahibi olan kisi sayis1 diisiiktii. Ilerleyen
zamanlarda, Bitcoin’in degerlenmesi ve tercih edilmesi ile bu alandaki potansiyel kisiler
tarafindan goriilmeye baslanmistir. Bu farkindalik sonucunda, farkli isim ve niteliklere
sahip kripto para birimleri, diger bir deyisle coinleri kesfedebilme cabalar1 baglamistir.
Bu c¢abalar karsiliksiz kalmamis ve altcoin olarak ifade edilen, Litecoin, Bitcoin Cash,
Ethereum, EOS, Monero, Tether, Ripple, Stellar, Cardono ve Tron gibi kripto para

birimleri olusturulmustur. Altcoinleri piyasaya siiren kisiler, bu coinleri iyilestirmek ve
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Bitcoin karsisinda piyasada rekabet etme giicii saglayabilmek icin ¢esitli iyilestirmeler
yapmaktadirlar. Aslinda bu iyilestirmeler i¢in Bitcoin’in one ¢ikan en iyi taraflari taklit
edilmistir. Bitcoin’in bazi alt yap1 eksiklikleri de saptanmistir. Bu alt yap1 eksikliklerine,
altcoinlerin iyilestirmesi kapsaminda yer verilmistir. Hiz, saglamlik ve gizlilik bunlara
ornek verilebilir. Sonug olarak altcoinlerin olusturulmasinda, Bitcoin’in teknolojik alt

yapisi ve isleyis siireci 6rnek alinmistir (Keskin, 2019, s. 25).
2.9.2.1. Ethereum (ETH)

Ethereum, 2015 yilinda Vitalik Buterin tarafindan olusturulmus bir kripto isletim
platformudur. Ethereum, Ether (ETH) para birimini kullanmaktadir. Ethereum, blok
zincirini olabildigince gelistirmeyi amag¢ edinmistir. Ethereum, akilli bir finans platformu

icin calismaktadir. Akilli finans platform i¢in, blok zincirinin alt yapisini kullanmaktadir.

Ethereum’un 6ne ¢ikan 6zelligi, arabuluculara ihtiyag duymadan, seffaf ve otomatik
isleyis mekanizmasini saglayan akilli sozlesmeleri (kontratlari) olusturmaktir. Akill
kontrat protokoliine gore, kiymetli varliklar ile yapilan sozlesmeler, herhangi bir
arabulucu olmadan seffaf sekilde olusturulmaktadir. Akilli kontratlar, s6zlesme kural ve
cezalarin1 belirleyip, gerekli oldugunda otomatik olarak bu yiikiimliiliikleri
uygulamaktadir. Akilli kontratlar ile kurum veya kurulus onayina ihtiya¢ duyulmaksizin
ozerk olarak islemler gergeklestirilmektedir. Bu islem kayitlari, glivenligin, hizin ve
tasarrufun saglanmus hali ile blok zincirine kodlanmaktadir (inci ve Alpen, 2018, s. 47-
48). Akilli kontratlarin kullanim alani oldukga genistir. Yonetim, emlak, saglik hizmetleri
ve tedarik zinciri gbi alanlar akilli kontratlarin kullanildig:r farkli alanlara 6rnek

verilebilir.

ETH’ 1n toplam arzina dair veri olmayip, 2023 Kasim aymdaki piyasa arzi 120,19 Milyon,
piyasa degeri 265,62 Milyar dolardir (tr.investing.com).
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Sekil 2.6. Ethereum Fiyat Seyri (USD Cinsinden)
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Kaynak: https://tr.investing.com/crypto/currencies, (01.12.2023)

Sekil 2.6 da, Ethereum’un 2019 ile 2023 yillar1 arasindaki fiyat degisimleri verilmistir.
Bitcoin’in Ocak 2019’ da fiyat: yaklasik olarak 139,61 dolardir. Izleyen dénemlerde
fiyatta artis ve azalislar gozlemlenmektedir. Kasim 2023’ de ise fiyat 2051,56 dolar

civarma ulasmustir.
2.9.2.2. Binance Coin (BNB)

Binance Coin (BCH), 2017 yilinda Japonya’nin Tokyo sehrinde, Changpeng Zhao
tarafindan kurulan Binance kripto para borsasi aracilifiyla ¢ikarilmistir. BNB, Initial
Coin Offering (ICO), projesi seklinde olusturulmustur. ICO, kripto para arzi1 demektir ve
projeler de fon elde etmek sebebi ile yeni iiretilen bir jeton veya kripto varligin, daha
onceden beri kullanilmaya devam eden kripto paralar karsiliginda satisa ¢ikarilmasidir.
Satin alinan bu jeton veya kripto varliklari, proje hizmetlerine erisimin saglanmasinda
veya baska avantajli kullanimlarda ise yaramaktadir. Iste BNB, bu gibi varliklara bir

ornektir (Www.btctiirk.com erisim:16.05.2021).

Binance borsasi, ¢ikardigi kripto para biriminin kullanimini saglamak amaci ile
kullanicilarina baz1 avantajlar sunmustur. Kullanicilar, Binance borsasinda alinip satilan
biitiin kripto para birimlerinden olusan komisyon {icretlerini, BNB ile 6demesi
durumunda komisyon Ticretleri belli oranlarda diisiiriilmektedir. Bu oranlar su sekilde

siralanmaktadir (Islim, 2021, 5.65):
e Ik y11 (2017) igin % 50,

e ikinci yil igin %25,
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e Ugiincii yil i¢in %12,5,
e Ddrdiincii y1l igin % 6,25.

BNB’ nin kendine 6zgii bir 6zelligi bulunmaktadir. Bu 6zellik, Binance borsasinin, ii¢
ayda bir elde ettigi karin %20’sini kullanarak, piyasadan BNB almasidir. Aldigi BNB’
leri de piyasadan ¢ikarmaktadir. Bunun altinda yatan sebep ise, BNB fiyatinin gelecekte

korunmak istenmesidir (Islim, 2021, s. 65)

BNB’ nin toplam arz1 hakkinda veri bulunmamaktadir. 2023 Kasim ayindaki piyasa arzi

151,69 Milyon dolar, piyasa degeri 38,99 Milyar dolardir (tr.investing.com ,2023).

Sekil 2.7. Binance Coin Fiyat Seyri (USD Cinsinden)
BNB
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Kaynak: https://tr.investing.com/crypto/currencies, (01.12.2023)

Sekil 2.7’ de, Binance Coin’in 2019 ile 2023 yil1 arasindaki fiyat degisimleri verilmistir.
Binance Coin Ocak 2019’ da 5,99 dolardir. 2019 ve 2021 yillar1 arasinda fiyat artis ve
azalis oranlar1 yakin seviyededir. Ocak 2021 de BNB’nin fiyati artis oran1 yiikselmeye
baglamistir. Kasim 2023 fiyat1 yaklasik olarak 227,6 dolardir.

2.9.2.3. Ripple (XRP)

Ripple (XRP), 2012 yilinda Chris Larsen tarafinda olusturulmustur. XRP, diger kripto
paralar gibi Bitcoin de kullanilan blok zinciri teknolojisini kullanmamaktadir. Bu durum
XRP’ yi diger kripto para birimlerinden ayiran en 6nemli 6zelliktir. Bu acidan XRP,
Bitcoin’den bagimsizdir. XRP, dagitilmis bir uzlasma protokoliine dayansa da XRP
dagilimi, su an Ripple Laboratuvarlar1 araciligiyla yapilmaktadir. XRP toplam arzi, 100
Milyar adettir. Ripple kurucularinin %20’ si ve Ripple Laboratuvarinin %25'i, XRP’ye

aittir. Bu kisimlar toplamda %45°1 olustururken, %55 ‘lik dilim ise agin dagitimina


https://tr.investing.com/crypto/currencies,%20(01.12.2023)

66

tabidir. XRP ile 4 saniyede 6deme islemleri yapilabilmesi, yliksek hizini1 ortaya
koymaktadir. Ayrica, saniyede 1500 civari islem yapilabilmektedir (Aslan, 2018, s. 10).

XRP, piyasa degeri siralandiginda, oniinde baska kripto para birimleri bulunsa da, 2017
deki artig1 ile kurucusu olan Chris Larsen’t diinya zenginleri siralamasinda 14. siraya
ulagtirmistir. Ripple, bireysel islemlerden ziyade kurumsal 6demelere hizmet sunmay1
hedefleyen bir sirkettir. Ripple sirketinin temel amaci, bankalarin diisiik maliyetlere
katlanarak, para transferlerini yapmalarini saglamaktir. Ripple islem agi, hem maliyet
avantaji saglamakta hem de transfer islemleri bes ya da on dakikada
gerceklestirilebilmektedir. Bu transfer islemleri gerek banka tarafindan gerekse miisteri

tarafindan anlik olarak izlenebilmektedir (Kesebir & Giinceler, 2019, s. 616).

Ripple islem ag1 kripto para islemleri disinda farkli varliklar i¢inde kullanilmaktadir.
Kripto para birimleri ve dijital varliklarin yani sira, kiymetli madenler ve parseller gibi
her ¢esit varlik, Ripple islem ag1 ile yonetilmektedir. Ripple islem agi, veri tabani defteri
seklinde adlandirilmaktadir. Diger kripto para birimlerinde oldugu gibi XRP’ nin
hareketlerinin tamami korunmaktadir. Ripple agindaki hesap bakiyeleri, XRP, para birimi

veya dijital varlik seklinde tercih edilebilmektedir (Durdu, 2018, ss. 85-86).

XRP’ nin toplam arz1 100,00 Milyar olup, 2023 Kasim ayindaki piyasa arzi 54,01 Milyar
dolar, piyasa degeri 32,95 Milyar dolardir (tr.investing.com, 2023).

Sekil 2.8. XRP Fiyat Seyri (USD Cinsinden)
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Kaynak: https://tr.investing.com/crypto/currencies, (01.12.2023)

Sekil 2.8” de, XRP’ nin 2019 ile 2023 yillar1 arasindaki fiyat degisimleri verilmistir. Ocak
2019 ile Kasim 2023 donemleri arasinda XRP fiyati 1 dolarmn altinda seyir etmistir. Ocak
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2019 da fiyat1 0,36326 dolardir. Kasim 2023 de ise yaklasik 5 yillik seyir degismis ve
fiyat 1 dolarin istiine ¢ikarak yaklasik 1,04119 dolar olmustur. Kasim 2023 de ise fiyati
0,6054 dolardir.

2.10. Diinyadaki Kripto Para Borsalari

Kripto paralarin giin gectikge kullanici sayis1 artmaktadir. Kripto para islemlerinin
yiiriitiilmesi agisindan kripto para borsalarinin énemi biiyiiktiir. Kripto para borsalari
giinlin her aninda isleme agik borsalardir. Bu borsalar kesintisiz hizmet sunabilmektedir.
Borsalarda islemler komisyon karsiliginda yapilmaktadir. Komisyon orani, yapilan is
hacmine ve islemin yapildig1 borsaya gore farklilik gostermektedir. Diinyadaki kripto
para borsalar1 bagliginin alt bagliklarinda, islem hacminin biiyiikliigline gore, kripto para

alim satiminin yapildig: farkl borsalara yer verilmistir.

Tablo 2.2. Islem Hacmine Gére Diinyada Yer Alan En lyi Kripto Para Borsa Siralamast

Borsa Islem Hacmi ($) Kripto Para Birimi Sayisi
Binance 10.527.328.524,95 364
Coinbase Exchange 1.585.855.183,76 238
Kraken 992.650.802,38 229
Kucoin 1.028.623.680,65 824

Kaynak: www.paratic.com, (01.12.2023)

2.10.1. Binance

Binance kripto para borsasini, 2017 yilinda Japonya’nin Tokyo sehrinde, Changpeng
Zhao olusturmustur. 2018 yilindan bu yana kiiresel piyasada kripto para ticaret hacminin
biiyiik bir kismina sahiptir. 2018 yilinda biinyesinde 100’den fazla kripto para birimi
bulundururken, gliniimiizde bu say1 350’1 asmistir. Yillik islem hacmi ise 7,7 trilyon ABD
dolaridir (Paratic, 2023). Kapsadig1 kripto para birimleri, Dolar ve Bitcoin bazinda olup
cesitli altcoinler de vardir. Binance de, Tirk Lirasi ile kripto para aligverisi de

mumkindiir.

Dort yildir hizmet veren Binance hem kaliteli hem de hizli hizmet sunmaktadir. Binance’
de yer alan eslesme motoru ile saniye de 1.400.000 adet islem yapilmakta ve bu da ne

kadar hizli oldugunu ortaya koymaktadir (Toraman, 2020, s. 86).

Binance borsasinda komisyon oranlarinin diisiik olmasi, mobil uygulamasinin

kullanisinin agik ve anlasilir olmasi ve kripto para aligverisinde kullanicilarin bilgisayara
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bagli olma zorunlulugunun olmamasi gibi faktdrler onun kiiresel ¢apta en ¢ok tercih

edilen borsa olmasinin belirleyicilerindendir.

Binance, kendi kripto para birimini hizmete sunmustur. Bu kripto para birimi Binance
Coin (BNB)’ dir. BNB, ilk kez hizmete sunuldugunda 15 milyon dolar gelir saglamistir.
Kullanicilarin islemlerinde, BNB kullanilmas: sonucunda bir miktar ticret indirim

avantajlar1 da bulunmaktadir (Binance Exchange, 2018, ss. 4-5).

2.10.2. Coinbase Exchange

Coinbase kripto para borsasi, 2012 yilinda ABD Eyaleti olan Kaliforniya’nin San
Francisco sehrinde olusturulmustur. Coinbase, New York Menkul Kiymetler Borsas1 gibi
st diizey yatirimcilarin fonladig1 bir borsadir. ABD’de on besi agkin eyalette hizmet
verme lisans1 vardir. ABD ve Avrupa’da yer alan kullanicilari, tercihe gore ABD dolar
veya Euro ile hesaplarin1 fonlama imkanma sahiptir. (Ulger, 2020, s. 55). Coinbase,
giiniimiizde 100’ den fazla iilkede kullanilmaktadir. 2020 yilinda biinyesinde 26 farkli
kripto para birimi bulundururken 2023 yilinda 238’e yiikselmistir. Ug aylik takas hacmi
145 milyar ABD dolaridir (www.paratic.com, 2023).

Coinbase borsasinda kullanici olunabilmesi igin gerekli adimlar su sekilde siralanabilir

(Caetano, 2015, s. 44):
o Bireylerin, Coinbase'e kaydolmasi ve hesaplarint dogrulamasi gerekmektedir.

e Coinbase sistemine kayit islemi tamamlandiktan sonra kimligin dogrulanmasi

istenmektedir.

e Kimligi dogrulama islemi i¢in, kimlik bilgileri ve yakin zamanda ¢ekilmis bir fotograf

gerekmektedir.

e Coinbase sisteminde iki faktorlii kimlik dogrulama imkani da sunar. Bu dogrulamanin
yapilmas: ile hesap bilgilerinin kaybedilmesi veya herhangi bir hirsizlik olayr

durumunda, hesap sisteme sigortalanmis kabul edilir.

Coinbase gibi borsalarda, kullanicilarin giivenliginin saglanmasi, borsa kurallarma
uyulmast ve islemde sahteciligin Oniine gecilmesi dnemli noktalardir. Bu durumlar
saglayabilmek icin Coinbase borsasi, kullanilan 6deme yontemine, piyasadaki ve satin
alma islem ge¢misine gore belli kisitlamalar uygulamaktadir. Coinbase’ de islem

yapildig1 durumda belli bir ticret tahsil edilmektedir. Ancak s6z konusu iicretlendirme,
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kullanicinin ne ile ddeme yaptigina veya konumuna gore farklilik gostermektedir

(Toraman, 2020, s. 87).
2.10.3. Kraken

Kraken kripto para borsasi, 2011 yilinda ABD Eyaleti olan Kaliforniya’nin San Francisco
sehrinde olusturulmustur. Ancak Ingiltere, Japonya ve Singapur gibi iilkelerde yani
kiiresel anlamda farkli bolgelerde ofisleri de bulunmaktadir. Kraken borsasi, 2020 yilinda
biinyesinde 33 farkli kripto para birimi bulundururken 2023 yilinda bu say1 229’ a
ulasmistir. Ug aylik 207 milyar dolardan fazla islem hacmi bulunmaktadir (Paratic, 2023,
S. 2).

Kraken borsasinda islem yapabilmek ig¢in, kayit yaptirma asamalar1 diger borsalarla
benzerlik gostermektedir. Ancak uzman kullanic1 konumunda olanlardan ikamet belgesi
de talep edilmektedir. ABD merkezli Kraken borsasi, Amerikali kullanicilarina sahip
olduklar1 kripto para birimleri ile veya ABD dolar1 ile islem yapabilme hizmeti sunmakta
oldugu gibi kiiresel ¢apta kullanicilarina da hizmet sunmaktadir. Ancak kiiresel boyutta
yapilan islem transferleri bir veya bir buguk giinii bulmaktadir (Toraman, 2020, s. 86).
Kraken borsasi, 2017 yilinda kiigiik teknik sorunlar yasasa da herhangi bir siber saldiriya

ugramamistir.
2.10.4. Kucoin

Halk Borsasi sloganiyla ise koyulan KuCoin, global ¢apta 27 milyondan fazla kullanici
tarafindan tercih edilmektedir. Biinyesinde 824 tane coin listelenirken,24 saatlik islem
hacmi 1,5 milyar dolar1 agmaktadir. Staking, soft staking, bor¢ verme islemlerinden kendi

islem botu ve P2P pazarina kadar ¢ok ¢esitli 6zellikleri vardir (Paratic, 2023, s. 2).

Diinyanin en biiyiik altcoin borsasi olarak da bilinen KuCoin, Advcash hizmeti
aracilifiyla Tirk liras1 yatirip ¢ekme 6zelligini 2023 yilimin temmuz aymda kullanima
baglamistir. Kullanicilar, Advcash ciizdanlarindan KuCoin fiat para hesaplarina TL para

birimini yatirabilmektedirler (www.paratic.com, 2023).
2.11. Tirkiye’deki Kripto Para Borsalar:

Tiirkiye’deki kripto para borsalar1 bashigimin alt basliklarinda, islem hacminin

bliytlikliigline gore, kripto para alim satiminin yapildig: farkli borsalara yer verilmistir.
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Tablo 2.3. Islem Hacmine Gore Tiirkiye 'de Yer alan En lyi Kripto Para Borsa Siralamas:

Borsa Islem Hacmi ($) Kripto Para Birimi Sayis1
Paribu 6.450.292.594 142
BtcTiirk 4.040.916.797 207
Bitci 2.091.816.665 156

Kaynak: www.24Milyon.com, (01.12.2023)

2.11.1. Paribu

2015 yilinda Tirkiye’de 6n calismalarina baslanmis, 2016 yilinda kurulmus ve 2017
yilinda hizmete sunulmus olan Paribu kripto para borsasi, Tiirk lirasi ile kripto para
aligverisi yapma imkan1 sunmaktadir. Paribu biinyesinde bulunan kripto para birimi sayisi
142 adet olup, 24 saatlik islem hacmi ise 6.450.292.594 ABD dolaridir
(www.24Milyon.com, 2023).

Avalanche, Ethereum, Bitcoin,Waves ve Ripple kripto para birimleri, Paribu borsasinda

islem hacmine gore siralama yapildiginda ilk beste yer almaktadir (www.paribu.com,
2023).

Paribu, islem hacmine gore diinyada yer alan en iyi kripto para borsa siralamasinda 52.
sirada, islem hacmine gore Tiirkiye’de yer alan en iyi kripto para borsa siralamasinda ise

1.sirada yer almaktadir (www.coingecko.com, 2023).

Paribu borsasinda, kripto para birimlerinin alis ve satis hacimlerine gore uygulanan

komisyon licretlendirmesi tablo 2.4’ deki gibidir (www.paribu.com, 2023).

Tablo 2.4. Paribu Alis ve Satis Komisyon Ucretleri

30 giinliik ahs satis hacmi | Piyasa yapici(Maker) Piyasa alici(Taker)
(TL)

0—50,000 %0.25 %0.35

50,000 — 100,000 %0.22 %0.30

100,000 - 1,000,000 %0.20 %0.25

1,000,000 — 5,000,000 %0.14 %0.20

5,000,000 — 25,000,000 %0.10 %0.18

25,000,000 — 50,000,000 | %0.08 %0.16

Kaynak: www.paribu.com, (01.12.2023)
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2.11.2. BtcTirk

BtcTiirk kripto para borsasi, 2013 yilinda kurulan ilk Tirk Lirasi tabanli borsadir.
BtcTiirk biinyesinde bulunan kripto para birimi sayis1t 207 adet olup, 24 saatlik islem
hacmi ise 4.040.916.797ABD dolaridir (www.coingecko.com, 2023).

Avalanche, Solano, Fetch.ai, Terra Classic ve Bitcoin kripto para birimleri, BtcTiirk
borsasinda islem hacmine gore siralama yapildiginda ilk beste yer almaktadir

(www.kripto.btcturk.com).

BtcTiirk, islem hacmine gore diinyada yer alan en 1yi kripto para borsa siralamasinda 53.
sirada, islem hacmine gore Tiirkiye’de yer alan en iyi kripto para borsa siralamasinda ise

2.sirada yer almaktadir (www.coingecko.com, 2023).

BtcTiirk borsasinda, kripto para birimlerinin alis ve satis hacimlerine gore uygulanan

komisyon licretlendirmesi tablo 2.5°te gibidir (www.pro.btcturk.com).

Tablo 2.5. BtcTiirk Alis ve Satis Komisyon Ucretleri

30 giinliik ahs satis hacmi | Piyasa yapici(Maker) Piyasa alici(Taker)
(TL)

0-1,000,000 %0.08 %0.12

1,000,000 — 5,000,000 %0.07 %0.11

5,000,000 —- 10,000,000 %0.06 %0.10

10,000,000 — 40,000,000 | %0.05 %0.08

40,000,000 — 100,000,000 | %0.04 %0.06

Kaynak: www.pro.btcturk.com, (01.12.2023)

2.11.3. Bitci Tiirkiye

2018 yilinda piyasaya siiriilen Bitci Tiirkiye, Tiirkiye merkezli bir merkezi borsadir. 5
milyondan fazla kayith kullaniciya hizmet verdigini iddia eden Bitci TR, yedi Tiirk
bankasiyla sagladiklar1 entegrasyonlar araciligiyla 7/24 Tirk liras1 yatirma ve ¢ekme

islemlerine hizmet vermektedir. (www.coindesktiirkiye.com, 2023).

Bitci Tiirkiye borsasinda, kripto para birimlerinin alis ve satis hacimlerine gore uygulanan

komisyon iicretlendirmesi tablo 2.6” daki gibidir (www.bit¢i.com, 2023).


http://www.kripto.btcturk.com/
http://www.coingecko.com/
http://www.pro.btcturk.com/
http://www.pro.btcturk.com/

72

Tablo 2.6. Coinzo Alis ve Satis Komisyon Ucretleri

30 giinliik alis satis hacmi | Piyasa yapici(Maker) Piyasa ahci(Taker)
(TL)

1,000,000 %0.15 %0.20

5,000,000 %0.12 %0.16

10,000,000 %0.10 %0.14

50,000,000 %0.08 %0.12

100,000,000 %0.07 %0.11

1,000,000 %0.15 %0.20

Kaynak: www.support.coinzo.com, (01.12.2023)

2.12. Kripto Pararin Gelecekteki Yeri

Teknolojik gelismeleri takip etmek, yeniliklere adapte olabilmeyi ve giinliik hayatta igleri
daha pratik yontemlerle ¢ozebilmeyi saglamaktadir. Yakin ge¢miste elektrik, su ve
telefon faturalar1 6deme merkezlerine gidilerek Odenirken, giliniimiizde elektronik
ortamda 6denmektedir. Teknoloji sayesinde bazi islemler uzaktan gergeklestirilmektedir.
Kripto paralar da internet aracilig1 ile kullanilmaktadir. Kripto paralarin ilki olan Bitcoin,
piyasaya ilk ¢iktig1 zamanlardan bu yana oldukca ilgi gormiistiir. Bu ilgi giderek arttik¢a
alternatif kripto para tiirleri olusturulup, cesitlendirilmistir. Bitcoin’in alt yapisini
olusturan blok zinciri teknolojisi ilgili kisi ve kurumlar tarafindan defalarca incelenmis
ve blok zinciri yapist iizerinde g¢alismalar yapilmistir. Blok zinciri sistemi, yiiksek
giivenilirlige sahip olmasi ve islemleri kolaylastirmas: gerekgesiyle bankacilik, finans
hizmetleri, iletisim, kamu hizmetleri (egitim, saglik, niifus vb.) sektorlerinde

kullanilmaya baslanmistir.

Gartner Danigmanlik Firmasi ve Accenture Danismanlik Firmasi gibi, sektorde onemli
yerleri olan danismanlik firmalari, blok zinciri yapis1 kullanilarak, toplumsal, kiiltiirel ve
idari alanlarin teknolojik altyapisinda degisiklikler yapilacagini savunmuslardir. Bazi
danismanlik firmalar1, blok zinciri teknolojisi hakkinda, talepte bulunan firmalara egitim
vermektedir. Danigmanlik firmalarinin yani sira miihendislik uygulamalarini gelistirmek
icin Elektrik Elektronik Miihendisleri Enstitiisii (IEEE) ve firmalarin is politikasi

adimlarin1 takip eden Uluslararasi Standardizasyon Orgiitii (ISO)’ de blok zinciri yapist
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icin standartlar gelistirmeyi planlamaktadirlar. Blok zinciri yapisinin incelenmesi ve
degisikliklerin uygulanmasi, finansal kuruluglari, bankacilik ve bircok sektorii

etkileyecektir (Tan, 2019, s. 82).



UCUNCU BOLUM
KRIPTO PARALARIN FINANSAL PIYASALARLA ILISKISININ
INCELENMESI

Uciincii boliimde kripto paralarin finansal piyasalarla iliskisi incelenmistir. Oncelikle
literatiir taramasi1 yapilip aragtirma amacina, kapsami ve veri setine, yontemine yer
verilmistir. Sonrasinda veri analizine ge¢ilip yapilan analizler detayli bir sekilde

aciklanmugtir.
3.1. Literatiir Taramasi

Nakamoto (2008), calismasinda kripto para ve blockchain sistemini anlatmistir. Makale
“Bitcoin Esler Aras1 Elektronik Nakit Sistemi’’ olarak Tiirk¢ede karsilik bulmaktadir.
Nakamoto makalesinde Bitcoinin tanimina, blockchain sistemi c¢ikis siirecine ve

Bitcoin’in 6zelliklerine yer vermistir.

Baek ve Elbeck (2014), S&P 500 piyasa endeksi (ABD borsalarindaki 500 biiyiik sirketin
hisse senetlerini kapsayan endeks) ile Bitcoin arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Bu
calismada gerilemis oranlar1 kullanarak goreceli oynakligi incelemislerdir. Analizi
Bitcoin ve S&P 500 endeksi giinliik getiri verileri kullanarak gerceklestirmislerdir. Sonug

olarak S&P 500 piyasa endeksinin Bitcoin fiyatlarindan etkilenmedigi saptanmustir.

Sénmez (2014), bitcoin hakkinda tanimlayict bir arastirma gerceklestirmistir. S6nmez
caligmasinda, kripto para sisteminin isleyisine ve gelisimine yer verirken bir kripto para
birimi olan Bitcoinin siirdiiriilebilir olup olmadigini incelemistir. Sonug olarak Bitcoinin
giin igerisindeki yiiksek diizey fiyat degisimleri, anlik piyasa degerlerinden yararlanmayi

amaglayan yatirimcilarin ilgisini ¢ektigi anlasilmaktadir.

Atik vd. (2016), makalesinde Bitcoin fiyati, euro, Ingiliz sterlini, Japon yeni, Kanada
dolar1, Avustralya dolar, Isvigre frangi capraz déviz kurlar1 arasindaki iliskiyi

incelemistir. 2009-2015 yillar1 arasindaki gilinliik veriler baz alinmis olup analiz i¢in
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Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanilmistir. Sonug olarak,
Japon yeni ile Kanada dolar1 ve Avustralya dolar1 arasinda pozitif bir iliskiye ulasilirken
Japon yeni ile Euro arasinda negatif bir iligski saptanmustir. Japon yeni ile bitcoin arasinda

bir iligki saptanmistir. Bu iligki Japon yeninden bitcoine dogru tek yonlii bir iligkidir.

Ciaian vd. (2016), Bitcoin fiyati, Bitcoin fiyat belirleyicileri (arz ve talep belirleyicileri,
makroekonomik gelismeler, yatirim kararlarini etkileyen faktorler) incelemistir. 2009-
2015 yillart arasindaki giinliik veriler baz alinmis olup analiz i¢in Granger nedensellik
testi kullanilmistir. Sonug olarak, 2009-2013 yillar1 arasinda hem yatirimlarin yatirim
kararlar1 ile hem de kripto paranin arzi ve talebi Bitcoin fiyatinin bir nedeni olarak
belirlenmistir. 2013-2014 donemi nedensellik iligkisi devam etmis ancak bu iligski 2009-
2013 yilina gore daha diisiik belirlenmistir.

Szetela vd. (2016), Makalesinde Bitcoin fiyat1 ile ABD dolar1, euro, Ingiliz sterlini, Cin
yuani, Polonya zlotisi arasinda bir nedensellik iliskisinin varligi incelemistir. 2014-2016
yillart arasindaki gilinlik veriler baz alinmig olup analizde ARMA ve GARCH
modellerine dayali VAR modeli kullanilmistir. Sonu¢ olarak, GARCH modelinde
Bitcoin’in hem ABD dolar1 ile hem euro ile hem de Cin yuani ile nedensellik iligkisi
saptanmistir. ARMA modelinde ise Bitcoin’in diger doviz kurlari ile nedensellik iligkisi

saptanmamistir.

Kogoglu vd. (2016), Bitcoin borsalarinin isleyisi, Bitcoin degerinin nasil belirlendigi yani
Bitcoin piyasasi analiz edilmistir. Bitfinex (USD), Bitstamp (USD), Mt.Gox (USD),
Btce (USD), Okcoin (CNY), Kraken (EUR), Anx (JPY), ve Coinfloor (GBP) olmak
tizere toplamda sekiz adet bitcoin borsasi kullanilmigtir. 2014-2015 yillar1 arasindaki
giinlik veriler baz alinmis olup analizde Johansen esbiitiinlesme testi, Granger
nedensellik testi kullanilmigtir. Sonugta, Cin yuani para cinsinden islem yapilabilen
Okcoin borsast disindaki Bitfinex (USD), Bitstamp (USD), Mt.Gox (USD), Btce (USD),
Kraken (EUR), Anx (JPY), ve Coinfloor (GBP) borsalar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi

saptanmuistir.

Icellioglu ve Oztiirk (2017), Bitcoin fiyat1 ile ABD dolar1, euro, Ingiliz sterlini, Japon
yeni ve Cin yuani arasinda iligki olup olmadigi incelenmistir. 2013-2017 yillar1 arasindaki
giinliik veriler baz alinmis olup analizde Johansen ve Engle-Granger esbiitiinlesme

testleri, Granger nedensellik testi kullanilmigtir. Analiz sonucunda, bitcoin fiyati ile ABD
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dolari, euro, Ingiliz sterlini, Japon yeni ve Cin yuani arasinda ne uzun dénemde ne de kisa

donemde bir iliski bulunamamustir.

Dirican ve Candz (2017), Bitcoin fiyati ile diinyanin 6nde gelen borsalari olan ABD, Cin,
Londra, Istanbul ve Tokyo borsalari arasinda iliski olup olmadigini incelemislerdir. 2013-
2017 yillart arasindaki haftalik veriler baz alinmis olup analizde ARDL sinir testi
kullanilmistir. Sonug¢ olarak, Bitcoin fiyat1 ile ABD ve Cin borsalar1 arasinda uzun
donemde iliski saptanmis ancak Londra, istanbul ve Tokyo borsalar1 ile Bitcoin fiyat

arasinda herhangi bir iligski saptanamamustir.

Giile¢ vd. (2017), Bitcoin fiyat1 ile doviz, hisse senedi ve emtia piyasalari, faiz orani
arasinda nedensellik iligkisi incelemislerdir. 2012-2018 yillar1 arasindaki haftalik veriler
baz alinmis olup analizde Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Sonug olarak, Bitcoin fiyati faizin bir nedeni olarak saptanmis olup Bitcoin
fiyat1 ile doviz kuru, Borsa Istanbul (BIST100) endeksi ve altin fiyat1 arasinda herhangi

bir nedensellik iligkisi Saptanamamastir.

Akgiil ve Cevik (2018), Bitcoin ve Litecoin kripto paralarin1 6deme arac1 olarak segen ilk
sirketlerin (DISH, OSTK ve EXPE) hisse senedi getirileri ile Bitcoin ve Litecoin Kripto
para birimlerinin islem hacmi degisimleri arasindaki nedensellik iliskisini
incelemisglerdir. 2010-2018 yillar1 arasindaki giinliik veriler baz alinmis olup analizde
Diks ve Panchenko (DP) dogrusal olmayan nedensellik testi, Bai vd. ¢ok degiskenli
dogrusal olmayan nedensellik testi kullanilmistir. Diks ve Panchenko (DP) dogrusal
olmayan nedensellik testi sonucunda kripto para islem hacmi degisimleri ile hisse senedi
getirileri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi saptanamamistir. Ote yandan diger
nedensellik testi olan Bai vd. tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli dogrusal olmayan
nedensellik testi sonucu farkli olmustur; kripto para islem hacmi degismelerinden hisse

senedi getirilerine dogru bir nedensellik iliskisi saptanmaistir.

Yildirnm (2018), Bitcoin fiyat1 ile altin fiyati arasindaki bir iliski olup olmadigin
incelemistir. 2012-2013 yillart arasindaki gilinliik veriler baz alinmis olup analizde
Johansen egbiitiinlesme testi kullanilmistir. Sonug olarak, Bitcoin fiyati ile altin fiyati
arasinda kisa donemde herhangi bir iligskiye saptanamamistir. Uzun donemde ise durum
farklidir. Uzun donemde altin fiyat1 ile Bitcoin fiyati arasinda iligski vardir sonucuna

ulasilmustir.
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Kilig ve Ciitgii (2018), Bitcoin fiyat: ve Borsa Istanbul (BIST100) endeksi arasinda bir
iliski olup olmadigin1 ve nedenselligini incelemislerdir. 2012-2018 yillar1 arasindaki
giinliik veriler baz alimmis olup analizde Engle-Granger ve Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testleri ve Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testleri
kullanilmistir. Sonug olarak, Engle-Granger ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testlerine
bakildiginda Bitcoin fiyati ve BIST100 endeksi arasinda uzun donemde iliski
saptanmustir. Nedensellik testleri sonuglarina bakildiginda; Toda-Yamamoto nedensellik
testi sonucunda BIST100 endeksinden Bitcoin fiyatina dogru tek yonlii bir iliski tespit
edilmis ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testi sonucunda ise degiskenler arasinda

herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Kanat ve Oget (2018), Bitcoin fiyat: ile Tiirkiye ve G7 iilke (Fransa, Almanya, ingiltere,
Italya, Japonya, ABD, Kanada) borsalar1 arasinda bir iliski olup olmadigini ve
nedenselligini incelemislerdir. 2013-2018 yillar1 arasindaki giinliikk veriler baz alinmis
olup analizde Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Sonug olarak, Esbiitiinlesme testine bakildiginda uzun dénemde Bitcoin fiyati ile Tiirkiye
ve G7 iilke borsalar1 arasinda higbir iligski saptanamamustir. Yapilan nedensellik testi
sonucunda ise kisa donemde Ingiltere borsasmin Bitcoin fiyatinin nedeni oldugu ve

Bitcoin fiyatinin ise ABD ve Kanada borsalarinin nedeni oldugu saptanmustir.

Corelli (2018), Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple, Monero, DASH kripto para fiyatlari
ile euro, Avustralya dolar1, Hint rupisi, Isvigre frangi, Malezya ringgiti, Tayland baht,
Tayvan dolar1, Giiney Afrika randi, Yeni Zelanda dolar1, Cin yuani, Japon yeni arasinda
iligki olup olmadigin1 ve nedenselligini incelemistir. 2014-2018 yillar1 arasindaki giinliik
veriler baz alinmis olup analizde Dogrusal regresyon analizi ve Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Sonug olarak, Yapilan dogrusal resgresyon analizine bakildiginda Tayland
baht1 ve Tayvan dolar1 ile analizde kullanilan tiim kripto para fiyatlar1 arasinda iliski
saptanmistir. Avustralya dolari, Gliney Afrika rand1 ve Yeni Zelanda dolar1 ile analizde
kullanilan kripto para fiyatlarindan herhangi biri arasinda iligki saptanamamistir. Diger
yandan Granger nedensellik testi sonucuna baktigimizda Bitcoin fiyat: ile Tayvan dolar
ve Tayland bahti arasinda hicbir iliski saptanamamis, Ethereum fiyati ile Cin yuani
arasinda ¢ift yonli bir iligki saptanmis, Ripple fiyati ile Cin yuani arasinda bir iliski
saptanmis, Ripple fiyati ile Tayland baht1 arasinda bir iliski saptanmustir. Ayrica Litecoin

ve Monero fiyatlar: ile euro, Avustralya dolari, Hint rupisi, Isvigre frangi, Malezya
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ringgiti, Tayland bahti, Tayvan dolari, Giiney Afrika randi, Yeni Zelanda dolari, Cin
yuani, Japon yeni arasinda bir iliskinin varligina saptanamamustir. Ote yandan para
birimlerinin kendi arasindaki nedensellik iliskisine bakildiginda ise Dash fiyati ile Cin

yuani, euro, Tayland baht1 ve Tayvan dolar1 arasinda bir nedensellik iliskisi saptanmuistir.

Kizilgél (2018), Bitcoin, Ethereum kripto para fiyatlari ile euro, Japon yeni, Ingiliz
sterlini, Isvigre frangi, Tiirk liras1 arasinda nedensellik incelenmistir. 2015-2017 yillar
arasindaki haftalik veriler baz alinmis olup analizde Granger nedensellik testi ve Varyans
Ayristirma yontemi kullanilmistir. Granger nedensellik testi de Varyans Ayristirma
yontemi de ayni sonuglar1 vermistir. Analizlerin sonucunda, Isvicre frangi, euro ve Ingiliz
sterlininden Bitcoin fiyatina dogru bir iliski saptanmistir 6te yandan Ethereum fiyatinin

nedeni olan herhangi bir degisken saptanamamustir.

Alicemani (2018), Bitcoin fiyat1 ile ABD dolar1, euro, Ingiliz sterlini, Cin yuani, Japon
yeni, altin, ham petrol, dogalgaz, giimiis, bakir arasindaki nedenselligi incelemistir. 2012-
2017 yillart arasindaki giinliik veriler baz alinmis olup analizde Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Sonug olarak, Bitcoin fiyatinin ne emtia fiyatlari ile ne de doviz kurlari ile

herhangi bir nedensellik iliskine sahip olmadig1 saptanmustir.

Erdas ve Caglar (2018), Bitcoin fiyat1 ile altin, Brent petrol, ABD dolari, S&P 500
endeksi, BIST100 endeksi arasindaki nedenselligi incelemislerdir. 2013-2018 yillar
arasindaki haftalik veriler baz alinmis olup analizde Hacker-Hatemi-J nedensellik testi
kullanilmigtir. Sonug olarak yalnizca Bitcoin fiyati ile S&P 500 endeksi arasinda
nedensellik iliskisine saptanmistir. Bu iliski Bitcoin fiyatindan S&P 500 endeksine dogru
bir nedensellik iligkisidir.

Kuzucu (2019), Bitcoin fiyat1 ile ABD dolar1 arasindaki nedenselligi incelemistir. 2010-
2018 yillar1 arasindaki haftalik veriler baz alinmig olup analizde Granger nedensellik testi
ve ARDL sinir testi kullanilmistir. Sonug olarak, Bitcoin fiyati ile ABD dolar1 hem kisa

donemde hem de uzun donemde pozitif yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir.

Topaloglu (2019), Bitcoin fiyat1 ve euro, Japon yeni, Ingiliz sterlini, Avustralya dolar,
Kanada dolar, Isvigre franki, Cin yuani, isve¢ kronu ile arasinda iliski olup olmadigini,
ayni zamanda da nedenselligini incelemistir. 2010-2018 yillar1 arasindaki haftalik veriler
baz alinmis olup analizde Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik

testleri kullanilmigtir. Sonug¢ olarak, degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme iliskisi
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saptanmis olup Bitcoin fiyati ile Cin yuan1 arasinda pozitif yonli bir nedensellik iliskisi

oldugu saptanmistir.

Kili¢ (2020), Tezin 6rnekleminde coinmarketcap verilerine gore en yiiksek islem hacmine
sahip ilk 10 kripto paraya yer verilmistir. Tether, Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Bitcoin
Cash, Eos, Ripple, Bitcoin SV, Tron ve Ethereum Klasik degiskenleri arasinda iliski olup
olmadigimi incelemistir. 2013-2020 yillar1 arasindaki haftalik veriler baz alinmis olup
analizde Maki Esbiitiinlesme Testi ve ARDL Sinir Testi kullanilmistir. Sonug olarak, 13
adet uzun donemli ve pozitif yonlii iligki elde edilmistir. Bunlar su sekildedir: Bitcoin ve
Tether, Ethereum Klasik, Ripple, Litecoin arasinda; Bitcoin Cash ve Bitcoin SV,
Ethereum Klasik, EOS; Bitcoin SV ve Tether; Ethereum ve Ethereum Klasik, Ripple,
Litecoin; Tether ve Ripple, Litecoin aralarinda uzun dénemli ve pozitif yonli iligki

saptanmistir.

Toraman (2020), 2015-2020 yillar1 arasindaki haftalik veriler baz alinmistir. Kripto
paralarin faiz, doviz kuru ve hisse senedi ile arasindaki iligki ve etkiyi incelenmistir.
Bitcoin ve faiz iliskisi i¢in sonug; faiz artis kararlar1 Bitcoin’e yonelimleri engellerken,
faiz azalislar1 da tam tersi Bitcoin’e yonelimleri artiracagi yorumu ¢ikartilabilir. Bitcoin
ve doviz kuru iliskisi i¢in sonug; Bitcoin verileri agirlikli olarak ABD dolar1 (USD), Cin
Yuan’1 (CNY), Euro (EUR) ve Japon Yeni (JPY) para birimleri ile temsil edilmektedir
yorumu ¢ikartilabilir. Bitcoin ve hisse senedi iliskisi i¢in sonug; Yatirimci, hisse senedi
fiyat diisiislerinde fiat para almak yerine Bitcoin’e yoneldigi zaman Bitcoin’e talep

artmakta ve Bitcoin fiyat1 yiikselmesine sebep olmakta yorumu ¢ikartilabilir.

Yaman (2021), Bitcoin fiyat1 ve gilinlilk BIST100 endeks degeri, doviz kurlar1 arasinda
iliski olup olmadigin1 ve nedenselligi de incelenmistir. 2012-2020 yillar1 arasindaki
giinliik veriler baz alinmis olup analizde Engle-Granger, Gregory-Hansen ve Toda-
Yamamoto testi kullanilmistir. Uzun dénem esbiitiinlesme iligkisini test etmek iizere
Engle-Granger ve yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi Gregory-Hansen analizleri ve
degiskenlerin aralarindaki nedenselligi analiz etmek i¢in ise Toda-Yamamoto testi
yapilmistir. Sonug olarak, Bitcoin ve BIST100 degiskenleri arasinda uzun dénemli bir
iliski olmadig1 saptanmistir. Bitcoin ile doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iligkisi analiz
sonucu ise, Bitcoin ile Cin Yuani arasinda bir nedensellik iliskisinin oldugu, iliskinin
yOniiniin Cin Yuan’dan Bitcoin’e dogru tek yonlii oldugu saptanmis olup Bitcoin’in diger

para birimleri ile herhangi bir iligkisi saptanamamustir.
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Dogan (2021), Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ripple (XRP), EOS (EOS), Ethereum
(ETH) kripto para fiyatlar1 ile dolar endeksi arasindaki nedensellik iliskisinin varligini
incelemistir. 2013-2020 yillar1 arasindaki giinliik veriler baz alinmis olup analizde Toda-
Yamamoto testi altinda Kayan Pencere (Rolling Window) Yaklasimi kullanilmistir.
Kayan pencere yaklasimi i¢in 40,60 ve 80 pencere genislikleri tercih edilmistir. Sonug
olarak, Bitcoin ile dolar endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensel iliskisi saptanmistir. Bu ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi diger kripto paralara gore daha giiglii ¢ikmistir. Litecoin, Ripple,
EOS ve Ethereum ile dolar endeksi arasindaki iliski benzer sekilde ¢ift yonlii olup,

derecesi zayiftir.

Kara (2022), Bitcoin ile Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB), Cardano (ADA),
Litecoin (LTC), Tron (TRX), Stellar (XLM), IOTA arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisini incelemistir. 2018-2021 yillar1 arasindaki giinliik veriler baz alinmis
olup analizde uzun donemli iligkinin var olup olmadigi Engle Granger Esbiitiinlesme
yontemini kullanarak, kisa donemli iligkinin var olup olmadig1 Siradan En Kii¢iik Kareler
Yontemini kullanarak, nedensellik iliskisinin var olup olmadigi da Toda Yamamato
Nedensellik yontemiyle incelemistir. Sonug¢ olarak, Engle Granger Esbiitiinlesme
Testinde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki saptanamamuistir. En Kiiciik Kareler
Yontemini sonucunda ise degiskenler arasinda kisa donemli iligski saptanmistir. Ve son
olarak Toda Yamamoto testinin sonuglarin gére BTC’den ADA, ETH, IOTA, TRX, XLM
coinlerine dogru nedensellik oldugu ve BTC’den etkilendikleri saptanmigken BTC’den
BNB ve LTC coinlerine dogru nedensellik saptanamamis ve bu altcoinlerin BTC’den

etkilenmedikleri sonucu saptanmistir.

Polat ve Karakaya (2023), Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Stellar ve Ripple arasindaki
nedensellik iliskisini incelemiglerdir. 2017-2021 yillart arasindaki giinliik veriler baz
alinmig Granger Nedensellik ve Hafner-Herwartz Varyansta Nedensellik Testleri
kullanilmigtir. Sonug olarak Ethereum ve Litecoin Hari¢ Bitcoin, Stellar ve Ripple
arasinda nedenssellik iliskisi Saptanmistir. Varyansta ise Bitcoin- Ethereum ve Bitcoin -

Litecoin disindaki diger degiskenler arasinda varyansta nedensellik iliskisi Saptanmuistir.
3.2. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci kripto para piyasasinda piyasa degeri ilk dorde giren kripto paralar
ile finansal piyasalar arasinda bir iligki var midir sorusuna cevap ararken bir yandan da

kripto paralar ile finansal piyasalar i¢in nedensellik iliskisini analiz ederek yatirimcilarin
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yatirim seg¢imlerine katki saglamaktir. Bu ama¢ dogrultusunda Bitcoin (BTC) Ethereum
(ETH), Binance Coin (BNB) ve Ripple(XRP) coinleri ile finansal piyasa
degiskenlerinden BIST100 Endeksi, ABD Dolar Endeksi ve altin ONS degeri arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Uzun dénemli iliskinin var olup
olmadig1 Engle Granger Esbiitiinlesme yontemi ile analiz edilirken nedensellik iligkisinin

var olup olmadigi da Toda Yamamato Nedensellik yontemiyle analiz edilmistir.
3.3. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Arastirma kapsaminda, Bitcoin (BTC) Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB) ve Ripple
(XRP) coinleri, BIST100, ABD Dolar Endeksi ve altin ONS degeri i¢in ortak bir tarih
araligi belirlenmistir. Analizde degiskenlerin 01.01.2019-30.11.2023 tarihleri arasindaki
glinliik kapanis fiyatlari kullanilmistir. Piyasa degerleri en yiiksek dort kripto para birimi
analize dahil edilmistir. Piyasa degeri en yiiksek kripto paralar sirasi ile: Bitcoin (BTC)
Ethereum (ETH), Tether USDt (USDT), Binance Coin (BNB) ve Ripple (XRP). Kripto
paralarin piyasa degerlerinin siralamasinda ii¢lincii sirada yer alan Tether USDt coini
aragtirmaya dahil edilmemistir. Bunun sebebi Tther USDt coininin sabit fiyatli olmasidir.
Degiskenlerin giinliik kapanis degerleri tr.investing.com sitesinden alinmistir. Verilerin
analizinde E-Views 12.00 paket programi kullanilmistir. Kripto para borsalari haftanin
yedi giinii islem goriirken diger degiskenler sadece hafta i¢i bes giin islem gérmektedir.
Veri araliginda tutarlilik olmas1 amaciyla kripto para fiyatlar verilerinden hafta sonlaria

ait veriler ¢ikartilmistir.

Tablo 3.1. Calismaya Konu Olan Degiskenler

Degisken Adlar1 Degiskenler ile A¢iklama

Bitcoin (BTC) ABD Dolar1 Cinsinden Bitcoin Fiyati
Ethereum (ETH) ABD Dolar1 Cinsinden Ethereum Fiyati
Binance Coin (BNB) | ABD Dolar1 Cinsinden Binance Coin Fiyati
Ripple (XRP) ABD Dolar1 Cinsinden Ripple Fiyati

BIST100 Endeksi Borsa Istanbulda Islem Goren Piyasa Ve Islem Hacmi
Acisindan En Yiksek 100 Hisse Senedinin Performansini
Olg¢mek I¢in Kullanilan Temel Gosterge

ABD dolar Endeksi | Yabanci Para Sepetine Gére ABD Dolarinin Degeri

ONS Degeri 31.10 Gram Altina Esdegerdir.
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3.4. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmaya baslamadan Once invensting.com dan ¢ekilen verilerin logaritmasi
alimmustir. Arastirmada ilk olarak degiskenlerin her birine birim kok testleri uygulanarak
(ADF, PP) duraganlik analizi yapilmistir. Birim kok testleri sonucunda biitlin verilerde
birim kok mevcuttur sonucuna ulasildigr i¢in degiskenlerin birinci dereceden farklari
alinarak her bir degisken ayr1 ayri1 duragan hale getirilmistir. Degiskenler birinci
dereceden I(1) duragan hale geldigi i¢in degiskenlerin aralarindaki uzun dénemli iliskinin
varligin1 sinamak sebebi ile Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Engle
Granger Esbiitiinlesme Testinin sonucuna gore degiskenler arasinda uzun donemli
iligkinin varlig1 saptanmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin sinamasi igin
ise Toda Yamamato Nedensellik Testi kullanilmistir. Bu testin kullanilmasinin sebebi,
degiskenler arasinda iliski bulunsa da bulunmasa da analizin yapilabilmesini miimkiin

olmasidir.
3.4.1 Duraganhk Testleri

Bir veri analizinden Once, seriyi olusturan siirecin zamanla sabit olup olmadigi
bilinmelidir. Analizde her adimdan o©nce degiskenlerin duragan olup olmadigi
incelenmelidir. Degiskenlerin duraganlik sinamasi birim kok testleri ile incelenmektedir.
Degiskenler birbirleri ile anlamli iligkiler sunabilmelidir. Bunun igin zaman serilerinin
duragan olmasi Onemlidir. Bu serilerde gecikmeli degerlerin, sabit bir ortalama,
otokorelasyon ve varyans igermis olmalidir. Zaman serilerinin birim kok igerip (duragan
degil) icermedigini (duragan) sinamak amaciyla yapilan ¢alismada ADF ve PP birim kok
testleri kullanilmistir (Sarikovanlik vd., 2020, s. 17).

3.4.1.1 Genisletilmis Dickey- Fuller Testi (ADF)

Genisletilmis Dickey- Fuller Testi (ADF), Dickey-Fuller tarafindan 1979 yilinda
olusturulmustur. ADF testi, gecikme degerlerini dogru bularak modele ekleyip
otokorelasyon sorununu gidermeyi amaglar. Gecikme degerlerine bilgi Kriterleri dikkate
alinarak ulasilir. Literatiirde gecikme uzunluklarini bulabilme asamasinda sik olarak

tercih edilen kriterler; Schwarz ve Akaike Bilgi Kriterleridir. (Cigdem, 2016, s. 217).

ADF testi kullanilip ulasilan sonuglara gore hesaplanan test istatistigi degeri kritik
degerden kiigiik saptanmasi durumunda serilere duragandir yani birim kok igermez

yorumu yapilir. Bu durumun aksi gerceklestiginde ise zaman serileri duragan degildir
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yani birim kok igerir yorumu yapilir. ADF testi denklemindeki degiskenler su sekildedir:
p gecikme sayisini, €t hata terimi. Denklemler (1,2,3) (Aygiin, 2022, s. 48):

Sabitli ADF denklemi:

Ayt =pu+ 6yt—1+) Bipi=1 Ayt—i + €t (1)
Sabitli ve Trendli ADF denklemi:
Ayt=pu+yt+8yt—1+Y Bipi=1 Ayt—i + €t (2)
Sabitsiz ve Trendsiz ADF denklemi:

Ayt = 6yt—1 +Y Bip i=1 Ayt—i + et (3)

ADF Denklemlerinin tigii i¢inde hipotez kurulumu degismemektedir. ADF birim kok testi

i¢in hipotez kurulumu asagidaki gibi ortaktir (Sarikovanlik vd., 2020, s. 18).

Ho: 6 = 1 ise seri birim kok igermektedir yani seri duragan degildir. YT degeri bir 6nceki

degerinden etkilenmemektedir.

Hi: & <1 ise seri birim kok igermez yani seri duragandir. Gegmis zamanlardaki soklar
belli bir zamana kadar etkisini siirdiirse de bu etkiler zaman gectikce azalacak ve bir siire

sonra bitecektir.
3.4.1.2 Phillips-Perron Testi (PP)

ADF testinin varsayimlarindan birisi, hata terimlerinin istatistiki olarak birbirlerinden
bagimsiz ve sabit bir varyans i¢ermesidir. Fakat zaman serilerinden ¢ogunun zayif
bagimli ve heterojen dagilimli hata terimlerini igcerdigi gozlemlenmistir. Phillips (1987)
ve Perron (1988) bir araya gelerek, hata terimleri arasinda otokorelasyon olabilecegi
diistincesi ile PP birim kok testi gelistirilmistir. PP birim kok testi biiyiikk 6rneklerde

giiclidiir fakat kiiglik 6rneklerde giiclii degildir. Test, denklemlerde otokorelasyon veya

degisen varyanslarin belirsiz olduklar1 durumlarda avantaj saglamaktadir.

Serilerin duraganliklarinin smanmasinda, PP birim kdk testinde tipki ADF testi gibi

sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz olmak iizere i¢ model kullanilmaktadir.
Sabitli PP denklemi:
AYt= BO+B1Yt-1+ &t (4)

Sabitli ve Trendli PP denklemi:
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AYt= B0+ B1Yt-1+ B2(t- N 2 )+et (5)
Sabitsiz ve Trendsiz PP denklemi:
AYt=B1Yt-1+ &t (6)

Denklemde yer alan N, gozlem sayisin1 gostermektedir. Serinin seviyedeki duraganligi
icin hesaplanan t-istatistigi ADF testi gibi McKinnon kritik degerleri ile kiyaslanmalidir
(Dogan, 2021, s. 41).

3.4.2. Engle Granger Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme testi 1987 yilinda Engle ve Granger tarafindan gelistirilmistir. Engle
Granger Esbiitiinlesme Testinin amaci degiskenleri arasinda uzun doénemli iliskinin var
olup olmadigini saptayabilmektir. Bu testi uygulayabilmek igin ilk kosul degiskenlerin
birinci dereceden 1(1) duragan olmasidir. Iki degiskeninde duraganlik dereceleri aymi
oldugunda diger kosula gecilebilir ancak duraganlik dereceleri ayni olamiyorsa iki

degiskenin egbiitiinlesik olmadig1 yorumu yapilabilir.

Ikinci kosul iki degiskenin ayni dereceden duragan oldugu saptandiktan sonra

esbiitiinlestirici regresyon denklemi en kii¢iik kareler yontemiyle tahmin edilir.

Ugiincii asamada bu kez de kalmtilar igin duraganlik testi yapilir. Kalintilar1 gsteren seri

duragan ise iki degisken esbiitiinlesiktir.

Engle Granger Es Biitiinlesme testi ile sadece bir esbiitiinlesme iliskisi incelenebilir.
Analizi yaparken Ikiden fazla degisken yer almamaldir. iki degiskenden ise hangisinin

bagimli hangisinin bagimsiz degisken olarak alinacagi iyi tespit edilmelidir.

Engle Granger Es Biitiinlesme testi iki seri arasinda nedensellik gerektiriyor ancak
iliskinin yonii bagiml degiskenden bagimsiz degiskene mi ya da bagimsiz degiskenden

bagimli degiskene mi bu agidan bir bilgi vermemektedir.

Iki degiskenli regresyon denklemi asagidaki gibi kurulmaktadir (Baki, 2018, s. 74)
Xt=a0+ alYt + kt (6)

Model 6’da

Xt bagiml degiskeni,

Yt bagimsiz degiskeni,

kt ise OLS sonucunda elde edilen hata terimlerinin kalintilarini gostermektedir.
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Hata terimlerinin kalintilart (kt) birim kok testi ile sinanmaktadir.

Ho =Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur. (Hata
terimlerinin kalintilar1 duragan degildir)

H: = Bagimhi ve bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir. (Hata

terimlerinin kalintilar1 duragandir)
3.4.3. Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Toda Yamamoto Nedensellik (1995) testinin temelini, Granger (1969) aracilig1 ile
gelistirilen nedensellik testi olugturmaktadir. Ancak temelini Granger Nedensellik testi

olustursa da aralarinda farkli 6nemli detaylar vardir.

Granger nedensellik testinin kullanilmasi i¢in ilk adim serilerin duragan olmasi iken bu
testte serilerin ayn1 dereceden duraganligi kosulu aranmiyor. Toda Yamamoto
Nedensellik testi serilerin esbiitiinlesik olmasini beklemiyor. Yani seriler arasinda uzun

donemli iligki olsa da olmasa da bu analiz yapilabilmektedir.

Toda Yamamoto Testinin temeli Var modelinden gelmektedir. Ancak bu test geleneksel
nedensellik testlerinde kullanilan VECM ve VAR yontemlerinden ayrilmaktadir. Toda ve
Yamamoto tarafindan gelistirilmis olan gecikmesi arttirilmis (genisletilmis) VAR modeli
ile zaman serileri diizeyde duragan olmasa bile modeli sinamak miimkiindiir. Diger
yandan bu durumda WALD testinin de kullanilabilmesi de olasidir. Ciinkii gelistirilen
yeni VAR modeli, degiskenler arasindaki es biitlinlesme iliskisini ve degiskenlerin
duraganlik diizeylerini dikkate almamaktadir. Toda Yamamoto testi i¢in en Kritik durum
olusturulacak modelin ve degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerinin dogru

belirlenmesidir (Kocabiyik vd., 2020, s. 356).

Toda Yamamoto testi uygulamadan once VAR modeli yardimiyla serilerin uygun
gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu (k) ve
serilerin maksimum duraganlik seviyesi (dmax) toplanmalidir. K+dmax ile uygun
gecikme uzunlugu bulunup WALD testi uygulandiktan sonra Toda Yamamoto Testine
gecilmektedir. Buradaki en kritik nokta maksimum duraganlik seviyesinin (dmax), uygun
gecikme uzunlugundan (k) kiiglik olmasi gerekmektedir. Tam tersi durumda Toda
Yamamoto testi ile yanlis sonuglara ulagilabilir (Akkas & Sayilgan, 2015, s. 575). VAR
modeli asagidaki denklemler yardimi ile tahmin edilebilmektedir (Dogan, 2017, s. 6).

Yt =a0+) +p+tdmax i=1 Y a2i p+rdmax i=1 + ut (7)
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Xt=p0+Y Bl +p+dmax i=1Y B2i Yt—1 p+dmax i=1 + zt (8)

Toda Yamamoto Nedensellik Testinin asamalarini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir

(Barlas, 2021, s. 141; Aygiin, 2022, s. 61)

Ilk olarak zaman serileri igin birim kok testleri yardimiyla maksimum biitiinlesme

derecesi (dmax) belirlenmelidir.

Ikinci asamada VAR modeli ve bu modelde kullanilacak bilgi kriterleri yardimiyla uygun

gecikme uzunlugu (k) belirlenmelidir.

Ugiincii asamada elde edilen uygun gecikme uzunluguna maksimum biitiinlesme derecesi

eklenerek (k+dmax) modele dahil edilmelidir.

Dordiincii agamada ise zaman serileri arasinda uzun dénemli iligkinin olup olmadigina
bakilmaksizin ii¢lincii asamada elde edilen VAR modeline Granger testi uygulanarak

kurulan hipotezler Wald Testi yardimiyla analiz edilir.

Son asamada ise nedensellik testi sonuglar1 yorumlanir. Calisma i¢in kurulan modeller

asagidaki gibidir;
Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin granger nedeni degildir.
Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin granger nedenidir.

Analiz sonucunda elde edilen olasilik degeri, 0.05” in altinda ise yokluk hipotezi (Ho)
reddedilerek alternatif hipotez (H1) kabul edilmektedir. Bu durumda yokluk hipotezi
kabul edilirse degiskenler arasinda nedensellik iliskiSinin var olmadigini, alternatif
hipotez kabul edilirse de degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin var oldugu sonucuna

ulagilir.
3.5. Veri Analizi

Bu arastirmada Bitcoin (BTC) Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB) ve Ripple (XRP)
coinlerinin ayr1 ayr1 BIST100, ABD Dolar Endeksi ve altin ONS degeri ile iliskileri analiz
edilmistir. Bu kapsamda oncelikle degiskenlere birim kok analizi yapilmustir. ikinci
olarak degiskenler arasinda uzun donemli iliski olup olmadigi Engle Granger
Esbiitiinlesme Testi ile analiz edilmistir. Son olarak degiskenlerin nedensellik iligkisi
analiz edilmistir. Kripto paralar bagimli degisken olarak baz almmis olup BIST100, ABD
Dolar Endeksi ve altin ONS degeri bagimsiz degisken kabul edilmistir.
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Calismada ADF ve PP testlerinde giinliik veriler kullanildigi i¢in gecikme uzunlugu

Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. Her verinin logaritmasi alinmistir. Tablo 3.2,

Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’¢ ADF ve PP birim kok testinin bulgulart eklenmistir. Yapilan her

iki testin sonucuna gore seriler diizeyde I(0) duragan olmadigr i¢in serilerin birinci

dereceden farki I(1) alinarak duragan hale getirilmistir.

Tablo 3.2. Sabitli modeline gére ADF ve PP Birim Kok Test Bulgulart

Ho: Seriler duragan degildir.
Hi: Serilen duragandir.
SABITLI
Degisken Seviye ADF ADF Kiritik | PP PP Kritik
Hesaplanan Deger Hesaplanan Deger
Istatistik Istatistik
LNBTC Diizey -1.985475 -2.863599 -1.873752 -2.863587
ALNBTC Birinci Fark | -13.03266 -2.863599 -37.45186 -2.863588
LNETH Diizey -1.302773 -2.863590 -1.341051 -2.863587
ALNETH Birinci Fark | -24.83427 -2.863590 -38.42982 -2.863588
LNBNB Diizey -1.948379 -2.863604 -1.895115 -2.863587
ALNBNB Birinci Fark | -10.03148 -2.863604 -37.61777 -2.863588
XRP Diizey -2.173649 -2.863587 -2.238719 -2.863587
ALNXRP Birinci Fark | -36.51442 -2.863588 -36.50788 -2.863588
BIST100 Diizey 0.951817 -2.863750 0.806375 -2.863750
ALNBIST100 | Birinci Fark | -22.44293 -2.863893 -34.31116 -2.863822
DXY Diizey -1.094109 -2.863635 -1.285487 -2.863597
ALNDXY Birinci Fark | -15.98704 -2.863635 -33.66523 -2.863604
ONS degeri Diizey -2.077574 -2.863599 -1.983708 -2.863594
ALNONS Birinci Fark | -34.30554 -2.863599 -34.35767 -2.863599

Not: %5 anlamlilik seviyesinde dl¢iilmiistiir. Calismada ADF ve PP testlerinde giinliik veriler kullanildig1 i¢in gecikme
uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 3.3. Sabitli ve Trendli modeline gore ADF-PP Birim Kok Testi Bulgular

Ho: Seriler duragan degildir.

Hi: Serilen duragandir.

SABITLI VE TRENDLI
Degisken Seviye ADF ADF Kritik | PP PP Kritik
Hesaplanan | Deger Hesaplanan | Deger
Istatistik Istatistik

LNBTC Diizey -1.727480 -3.413340 |-1.631014 -3.413320

ALNBTC Birinci -13.07674 -3.413340 | -37.46780 -3.413323
Fark

LNETH Diizey -1.210727 -3.413326 | -1.211559 -3.413320

ALNETH Birinci -24.84007 -3.413326 | -38.43117 -3.413323
Fark

LNBNB Diizey -1.354043 -3.413348 | -1.187836 -3.413320

ALNBNB Birinci -10.13630 -3.413348 | -37.64300 -3.413323
Fark

XRP Diizey -2.533832 -3.413320 | -2.629942 -3.413320

ALNXRP Birinci -36.50096 -3.413323 | -36.49476 -3.413323
Fark

BIST100 Diizey -1.516625 -3.413577 | -1.604331 -3.413577

ALNBIST100 | Birinci -22.49287 -3.413801 | -34.34510 -3.413691
Fark

DXY Diizey -1.501075 -3.413396 | -1.705477 -3.413337

ALNDXY Birinci -15.98420 -3.413396 | -33.65512 -3.413348
Fark

ONS degeri | Diizey -2.491969 -3.413340 | -2.351179 -3.413331

ALNONS Birinci -34.30407 -3.413340 | -34.36804 -3.413340
Fark

Not: %5 anlamlilik seviyesinde 6l¢iilmiistiir. Calismada ADF ve PP testlerinde giinliik veriler kullanildig: igin gecikme
uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 3.4. Sabitsiz ve Trendsiz modeline gére ADF-PP Birim Kik Test Bulgular

Ho: Seriler duragan degildir.

Hi: Serilen duragandir.

SABITSIZ VE TRENDSIZ
Degisken Seviye ADF ADF Kritik | PP PP Kritik
Hesaplanan | Deger Hesaplanan | Deger
Istatistik Istatistik

LNBTC Diizey 1.325959 -1.941072 | 1.345951 -1.941071

ALNBTC Birinci -12.94187 -1.941072 | -37.39986 -1.941071
Fark

LNETH Diizey 1.111377 -1.941071 1.145029 -1.941071

ALNETH Birinci -24.78923 -1.941071 | -38.37876 -1.941071
Fark

LNBNB Diizey 0.8161210 |-1.941072 | 0.939756 -1.941071

ALNBNB Birinci -9.921182 -1.941072 | -37.63057 -1.941071
Fark

XRP Diizey -2.533832 -3.413320 | -2.629942 -3.413320

ALNXRP Birinci -36.50096 -3.413323 | -36.49476 -3.413323
Fark

BIST100 Diizey 3.364133 -1.941088 | 3.086655 -1.941088

ALNBIST100 | Birinci -22.15019 -1.941104 | -34.13982 -1.941096
Fark

DXY Diizey 0.648801 -1.941076 | 0.432185 -1.941072

ALNDXY Birinci -15.97720 -1.941076 | -33.67482 -1.941072
Fark

ONS degeri | Diizey 1.325501 -1.941072 | 1.489292 -1.941071

ALNONS Birinci -34.26714 -1.941072 | -34.27279 -1.941072
Fark

Not: %5 anlamlilik seviyesinde 6l¢iilmiistiir. Calismada ADF ve PP testlerinde giinliik veriler kullanildig: igin gecikme
uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir
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3.5.2. Engle Granger Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

Ik olarak degiskenler duragan hale getirilmistir. Bu degerler Tablo 3.2, 3.3 ve 3.4’te
gosterilmistir. Ikinci olarak degiskenlerin arasindaki uzun doénemli iliskinan var olup
olmadigint analiz etmek icin Engle Granger Esbiitiinlesme testi kullanilmistir.
Degiskenlerin ayni dereceden yani birinci dereceden duragan ¢iktigi saptandigi igin
Engle-Granger Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu test yalnizca iki degisken arasinda
esbiitiinlesme iliskisini 6l¢gmektedir. Bu sebeple arastirmada kripto paralarinin ayri ayri
sirastyla BIST100, ABD Dolar Endeksi ve ONS degeri ile arasindaki iliski ayr1 ayr1 analiz

edilmistir.
Engle Granger yontemi iki agamali bir testtir:

Ilk asamada degiskenler icin regresyon modeli tahmin edilip hata teriminin kalintilar:

saptanmistir.

Ikinci asamada, ilk asamada saptanan kalintilarin duraganligi incelenmistir. Duraganlik

analizinde ADF birim kok testi kullanilmustir.

Bu iki asamanin sonucuna bakarak degiskenlerin arasinda uzun donemli iliski var midir
yok mudur sorusuna cevap verilebilmektedir. Birim kok testi sonucunda kritik deger test
istatistigi degerinden kiiciik ¢ikarsa kalintilarin duragan olmadig1 yorumu yapilmaktadir.
Bir diger ifadeyle iki degisken arasinda esbiitliinlesme iliskisinin olmadigi sonucuna
varilmaktadir. Bu sonuca gore her iki degisken arasinda uzun dénemli iligkinin var oldugu

saptanmuistir. Test uygulanirken Akaike bilgi kriterinden yararlanilmistir.

Tablo 3.5. BTC ve BIST100 icin Engle-Granger Egbiitiinlesme Test Bulgulari
Ho: BTC ve BIST100 arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi: BTC ve BIST100 arasinda esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -14.33428
Kritik Deger (%5) -2.864041

BTC ve BIST100 i¢in Engle Granger Esbiitiinlesme Testi sonucuna gore hesaplanan test
istatistigi degeri, %5 Onem diizeyinde test edilen kritik degerden kiiciik oldugu i¢in
kalintilarin  duragan oldugu saptanmustir. BTC ile BIST100 degiskenleri arasinda



91

esbiitiinlesme iligkisinin oldugu saptanmistir. Bu sebeple Ho hipotezi reddedilip H:
hipotezi kabul edilmistir. Boylece iki degisken arasinda uzun dénemli bir iligki vardir

yorumu yapilabilir.

Tablo 3.6. BTC ve DXY i¢in Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Bulgulari

Ho: BTC ve DXY arasinda esbiitiinlesme yoktur.
Hi: BTC ve DXY arasinda esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -13.08032
Kritik Deger (%5) -2.863640

BTC ve DXY i¢in Engle Granger Esbiitiinlesme Testi sonucuna gore hesaplanan test
istatistigi degeri, %5 Onem diizeyinde test edilen kritik degerden kiiciik oldugu igin
kalintilarin duragan oldugu saptanmistir. BTC ile ABD Dolar Endeksi degiskenleri
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu saptanmistir. Bu sebeple Ho hipotezi reddedilip
H1 hipotezi kabul edilmistir. Boylece iki degisken arasinda uzun donemli bir iligki vardir

yorumu yapilabilir.

Tablo 3.7. BTC ve ONS Degeri i¢cin Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Bulgulart

Ho: BTC ve ONS Degeri arasinda esbiitiinlesme yoktur.
Hi: BTC ve ONS Degeri arasinda esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -12.86114
Kritik Deger (%5) -2.863631

BTC ve ONS degeri i¢in Engle Granger Esbiitiinlesme Testi sonucuna gore hesaplanan
test istatistigi degeri, %5 Oonem diizeyinde test edilen kritik degerden kiigiik oldugu icin
kalintilarin duragan oldugu saptanmistir. BTC ile ONS Degeri degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu saptanmistir. Bu sebeple Ho hipotezi reddedilip H:
hipotezi kabul edilmistir. Boylece iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski vardir

yorumu yapilabilir.
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Tablo 3.8. ETH ve BIST100 icin Engle-Granger Egbiitiinlesme Test Bulgular
Ho: ETH ve BIST100 arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi: ETH ve BIST100 arasinda esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -36.42315
Kritik Deger (%5) -2.863822

ETH ve BIST100 i¢in Engle Granger Esbiitiinlesme Testi sonucuna gore hesaplanan test
istatistigi degeri, %5 Onem diizeyinde test edilen kritik degerden kiiciik oldugu icin
kalintilarin  duragan oldugu saptanmustir. ETH ve BIST100 degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme 1iliskisinin oldugu saptanmistir. Bu sebeple Ho hipotezi reddedilip H:
hipotezi kabul edilmistir. Boylece iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski vardir

yorumu yapilabilir.

Tablo 3.9. ETH ve DXY i¢in Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Bulgulart
Ho: ETH ve DXY arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi: ETH ve DXY arasinda esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -13.36278
Kritik Deger (%5) 22.863640

ETH ve DXY i¢in Engle Granger Esbiitiinlesme Testi sonucuna gore hesaplanan test
istatistigi degeri, %5 Onem diizeyinde test edilen kritik degerden kiiciik oldugu icin
kalintilarin duragan oldugu saptanmistir. ETH ve ABD Dolar Endeksi degiskenleri
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu saptanmistir. Bu sebeple Ho hipotezi reddedilip
H1 hipotezi kabul edilmistir. Boylece iki degisken arasinda uzun donemli bir iligki vardir

yorumu yapilabilir.
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Tablo 3.10. ETH ve ONS Degeri i¢in Engle-Granger Egbiitiinlesme Test Bulgular
Ho: ETH ve ONS Degeri arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi: ETH ve ONS Degeri arasinda esbiitiinlesme vardir

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -13.17471
Kritik Deger (%)5) -2.863631

ETH ve ONS degeri i¢in Engle Granger Esbiitiinlesme Testi sonucuna gére hesaplanan
test istatistigi degeri, %5 O6nem diizeyinde test edilen kritik degerden kii¢iik oldugu i¢in
kalintilarin duragan oldugu saptanmustir. ETH ve ONS Degeri degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme 1iliskisinin oldugu saptanmistir. Bu sebeple Ho hipotezi reddedilip H:
hipotezi kabul edilmistir. Boylece iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski vardir

yorumu yapilabilir.

Tablo 3.11. BNB ve BIST100 icin Engle-Granger Egbiitiinlesme Test Bulgular
Ho: BNB ve BIST100 arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi: BNB ve BIST100 arasinda esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -17.83404
Kritik Deger (%5) 22.863965

BNB ve BIST100 i¢in Engle Granger Esbiitiinlesme Testi sonucuna gore hesaplanan test
istatistigi degeri, %5 Onem diizeyinde test edilen kritik degerden kiiciik oldugu icin
kalintilarin duragan oldugu saptanmustir. BNB ve BIST100 degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu saptanmistir. Bu sebeple Ho hipotezi reddedilip H:
hipotezi kabul edilmistir. Boylece iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski vardir

yorumu yapilabilir.
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Tablo 3.12. BNB ve DXY i¢in Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Bulgular
Ho: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -24.19655
Kritik Deger (%5) -2.863611

BNB ve DXY i¢in Engle Granger Esbiitlinlesme Testi sonucuna gore hesaplanan test
istatistigi degeri, %5 Onem diizeyinde test edilen kritik degerden kiiciik oldugu icin
kalintilarin duragan oldugu saptanmistir. BNB ve ABD Dolar Endeksi degiskenleri
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu saptanmistir. Bu sebeple Ho hipotezi reddedilip
H1 hipotezi kabul edilmistir. Boylece iki degisken arasinda uzun donemli bir iligki vardir

yorumu yapilabilir.

Tablo 3.13. BNB ve ONS Degeri Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Bulgular
Ho: BNB ve ONS Degeri arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi: BNB ve ONS Degeri arasinda esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -9.798871
Kritik Deger (%5) 22.863648

BNB ve ONS degeri i¢in Engle Granger Egbiitiinlesme Testi sonucuna gore hesaplanan
test istatistigi degeri, %5 Onem diizeyinde test edilen kritik degerden kiiciik oldugu i¢in
kalintilarin duragan oldugu saptanmistir. BNB ve ONS Degeri degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu saptanmistir. Bu sebeple Ho hipotezi reddedilip H:
hipotezi kabul edilmistir. Boylece iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski vardir

yorumu yapilabilir.
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Tablo 3.14. XRP ve BIST100 icin Engle-Granger Egsbiitiinlesme Test Bulgulari
Ho: XRP ve BIST100 arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi: XRP ve BIST100 arasinda esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -11.38382
Kritik Deger (%5) -2.864190

XRP ve BIST100 Engle Granger Esbiitiinlesme Testi sonucuna gore hesaplanan test
istatistigi degeri, %5 Onem diizeyinde test edilen kritik degerden kiiciik oldugu icin
kalintilarin  duragan oldugu saptanmustir. XRP ve BIST100 degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme 1iliskisinin oldugu saptanmistir. Bu sebeple Ho hipotezi reddedilip H:
hipotezi kabul edilmistir. Boylece iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski vardir

yorumu yapilabilir.

Tablo 3.15. XRP ve DXY i¢in Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Bulgulart
Ho: XRP ve DXY arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi: XRP ve DXY arasinda esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi

ADF Testi Istatistigi -36.53777

Kritik Deger (%5) -2.863604

XRP ve DXY icin Engle Granger Esbiitiinlesme Testi sonucuna gore hesaplanan test
istatistigi degeri, %5 Onem diizeyinde test edilen kritik degerden kiiciik oldugu icin
kalintilarin duragan oldugu saptanmistir. BNB ve ABD Dolar Endeksi degiskenleri
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu saptanmistir Bu sebeple Ho hipotezi reddedilip
H1 hipotezi kabul edilmistir. Boylece iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski vardir

yorumu yapilabilir.
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Ho: XRP ve ONS Degeri arasinda esbiitiinlesme yoktur.
Hi: XRP ve ONS Degeri arasinda esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi

ADF Testi Istatistigi

-36.38050

Kritik Deger (%)5)

-2.863599

XRP ve ONS degeri i¢in Engle Granger Esbiitiinlesme Testi sonucuna gore hesaplanan

test istatistigi degeri, %5 O6nem diizeyinde test edilen kritik degerden kii¢iik oldugu i¢in

kalintilarin duragan oldugu saptanmustir. XRP ve ONS Degeri degiskenleri arasinda

esbiitiinlesme 1iliskisinin oldugu saptanmistir. Bu sebeple Ho hipotezi reddedilip H:

hipotezi kabul edilmistir. Boylece iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski vardir

yorumu yapilabilir.

3.5.3. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Bulgulari

Toda Yamamoto testi degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmamasi ile ilgilenmez. Yani

degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin olup olmamasi 6nemli degildir. Kripto para

birimleri ile finansal piyasalar arasinda iliski olsa da olmasa da Toda Yamamoto testi

nedensellik analizinin yapilabilmesine imkan saglar.

Test i¢in kurulan hipotezler her bir degisken icin asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.17. Uygulama i¢in Hipotez Kurulumu
Degiskenlerin Ad1 Hipotez Kurulumu

1 BTC ve BIST100 Ho: BIST100°den BTC ye dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.

H1,: BIST100°den BTC ye dogru bir nedensellik iliskisi vardr.

2 BTC ve DXY Ho: DXY’den BTC’ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
H1i: DXY’den BTC’ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

3 BTC ve ONS Ho: ONS’dan BTC’ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
H1, s. ONS’dan BTC’ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

4 ETH ve BIST100 Ho: BIST100’den ETH’ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
H1: BIST100°den ETH’ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

5 ETH ve DXY Ho: DXY’den ETH’ye dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
Hi: DXY’den ETH ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

6 ETH ve ONS Ho: ONS’dan ETH ye dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
Hi: ONS’dan ETH’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

7 BNB ve BIST100 Ho: BIST100°den BNB’ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
Hi: BIST100°den BNB’ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

8 BNB ve DXY Ho: DXY’den BNB’ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
Hi: DXY’den BNB’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

9 BNB ve ONS Ho: ONS’dan BNB’ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
Hi1: ONS’dan BNB’ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

10 | XRP ve BIST100 Ho: BIST100°den XRP’ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
H1: BIST100°den XRP’ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

11 | XRP ve DXY Ho DXY’den XRP’ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
H1i: DXY’den XRP’ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

12 | XRP ve ONS Ho: ONS’dan XRP’ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
Hi1: ONS’dan XRP’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinden 6nce VAR modeli yardimiyla her bir degisken i¢in
gecikme uzunlugu saptanmistir. Birim kok testileri ile maksimum biitiinlesme sayisi
saptanmistir.  Yanlis gecikme uzunlugu testin sonucunu olumsuz yonde
degistirebilmektedir. Bu ylizden nedensellik testlerinden dnce en 6nemli ayrinti, dogru
gecikme uzunlugu ve maksimum biitiinlesme sayis1 ile bir sonraki asamaya gegmektir.

k+dmax denklemi her bir degisken icin ayr1 ayr1 saptanmistir. Dmax sayisinin k sayini
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geememesi Onemlidir. Dmax sayisinin k sayimni gecerse Toda Yamamoto nedensellik testi
kullanilamaz. K uygun gecikme uzunlugunu ifade ederken, dmax maksimum biitiinlesme

sayisini ifade eder.

Calismada yapilan ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore her bir degisken igin
maksimum biitlinlesme derecesi (dmax) 1 olarak saptanmistir. En uygun gecikme
uzunlugunun (k) belirlenmesini gostermek i¢in bulgular tabloda gosterilmistir.
Degiskenler i¢in gecikme uzunlugunu belirlerken giinliik verilerden alindig1 i¢in Akaike

kriteri kullanilmustir.

Tablo 3.18. LNBTC-LNBIST100-LNDXY-LNONS Uygun Gecikme Uzunlugu: VAR
Modeli

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1.044.192 |NA 1.31e-06 |-2.194.497 |-2.174.015 |-2.186.692
1 11165.00 |20134.85 |7.22e-16 |-2.351.266 |-23.41024* |-23.47363*
2 11191.71 |5.291.147 |7.06e-16 |-2.353.525 |-2.335.091 |-2.346.500
3 11212.12 |4.027.234 |7.00e-16* |-23.54457* |-2.327.829 |-2.344.310
4 11227.35 |2.990.226 |7.01le-16 |-2.354.293 |-2.319.473 |-2.341.024
5 11243.15 |3.090.440 |7.01e-16 |-2.354.251 |-2.311.238 |-2.337.861
6 11253.99 |2.110.322 |7.09e-16 |-2.353.162 |-2.301.956 |-2.333.650
7 11266.49 |2.423.192 |7.14e-16 |-2.352.423 |-2.293.024 |-2.329.789
8 11282.76 | 31.41999* |7.14e-16 |-2.352.482 |-2.284.889 |-2.326.725

Not: * Ilgili bilgi kriterine bagh olarak en uygun gecikme uzunlugunu gdstermektedir. Uygun gecikme uzunlugu
Akaike(AIC) kriterine gore belirlenmistir.




99

Tablo 3.19. LNETH-LNBIST100-LNDXY-LNONS Uygun Gecikme Uzunlugu: VAR

Modeli
Lag |LogL LR FPE AIC sC HQ
0 6.723.018 [NA 2.87e-06 -1.409.919 |[-1.389.437 |-1.402.115
1 10944.74 |20436.52 |1.15e-15 -2.304.798 |-22.94556* |-23.00895*
2 10975.37 |6.066.667 |1.11e-15 -2.307.883 |-2.289.449 |-2.300.858
3 10999.23 |4.707.077 |1.10e-15* |-23.09542* |-2.282.914 |-2.299.395
4 1101253 |2.613.623 |1.10e-15 -2.308.973 |[-2.274.153 |-2.295.705
5 11029.74 |3.365.150 |1.10e-15 -2.309.228 |[-2.266.215 |-2.292.838
6 11039.46 |1.892.428 |1.11e-15 -2.307.903 |-2.256.697 |-2.288.391
7 11051.61 2.355.597 |1.12e-15 -2.307.091 |-2.247.691 |-2.284.456
8 11068.75 |33.08673* |1.12e-15 -2.307.331 |-2.239.739 |-2.281.575

Not: * lgili bilgi kriterine bagh olarak en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. Uygun gecikme uzunlugu
Akaike(AIC) kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 3.20. LNBNB-LNBIST100-LNDXY-LNONS Uygun Gecikme Uzunlugu: VAR

Modeli

Lag | LogL LR FPE AlC SC HQ

0 3.978.367 | NA 5.12e-06 |-0.830879 |-0.810397 |-0.823074
1 10845.10 |20784.32 1.42e-15 |-2.283.776 |-22.73535* |-2279874
2 10873.83 |5.692.363 1.38e-15 |-2.286.463 |-2.268.029 |-2.279.439
3 10891.44 | 3.473.642 1.38e-15* [-22.86803* | -2.260.175 |-2.276.656
4 10905.56 |2.771.801 1.38e-15 [-2.286.404 |-2.251.584 |-2.273.136
5 10922.33 |3.280.758 1.38e-15 |-2.286.568 |-2.243.555 [-2.270.178
6 10929.25 | 1.346.879 1.41e-15 |-2.284.652 |-2.233.445 |-2.265.139
7 10945.11 | 3.074.362 1.41e-15 |-2.284.621 |-2.225.222 |-2.261.987
8 10958.98 |26.78813* 1.41e-15 |-2.284.174 |-2.216.581 |-2.258.417

Not: * lgili bilgi kriterine bagh olarak en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. Uygun gecikme uzunlugu

Akaike(AIC) kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 3.21. LNXRP-LNBIST100-LNDXY-LNONS Uygun Gecikme Uzunlugu: VAR

Modeli
Lag |LogL LR FPE AIC sC HQ
0 1.193.754 |NA 9.55e-07 |-2.510.030 |-2.489.548 |-2.502.225
1 10719.62 |18951.24 |1.85e-15 |-2.257.303 |-22.47062* |-22.53401*
2 10742.00 |4.434.026 |1.82e-15 |-2.258.650 |-2.240.216 |-2.251.625
3 10759.71 |3.493.297 |1.82e-15* |-22.59010* |-2.232.383 |-2.248.864
4 10768.70 |1.765.971 |1.84e-15 |-2.257.532 |-2.222.712 |-2.244.263
5 10781.79 |2.559.390 |1.86e-15 |-2.256.917 |-2.213.904 |-2.240.527
6 10792.61 |2.107.206 |1.88e-15 |-2.255.825 |-2.204.618 |-2.236.312
7 10808.92 |3.161.940 |1.87e-15 |-2.255.890 |-2.196.490 |-2.233.255
8 10825.88 |32.74210* |1.87e-15 |-2.256.093 |-2.188.500 |-2.230.336

Not: * lgili bilgi kriterine bagh olarak en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. Uygun gecikme uzunlugu
Akaike(AIC) kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 3.22. Toda-Yamamoto Nedensellik Testinin Sonuclari

Bagimsiz Bagimh k+dmax | K= istatistik o Nedensellik
Degisken Degisken degeri Degeri Hiskisi
BIST100 BTC 3+1 5,086708796 0,165557 YOKTUR
DXY BTC 3+1 13,24176103 0,004142 VARDIR
ONS BTC 3+1 3,26826429 0,352084 YOKTUR
BiST100 ETH 3+1 13,00172851 0,477223 YOKTUR
DXY ETH 3+1 2,489325307 0,004633 VARDIR
ONS ETH 3+1 3,615992991 0,306027 YOKTUR
BiST100 BNB 3+1 5,654261274 0,129698 YOKTUR
DXY BNB 3+1 11,54002369 0,009137 VARDIR
ONS BNB 3+1 4,616755287 0,202109 YOKTUR
BIST100 XRP 3+1 8,019646827 0,045607 VARDIR
DXY XRP 3+1 4,863058347 0,182104 YOKTUR
ONS XRP 3+1 2,732823175 0,434678 YOKTUR

Toda Yamamoto testi uygulanirken, gecikme uzunluklarindaki gruplandirma ile analiz
yapilmustir. Yani ilk nedensellik yapilan grup BIST100, DXY, ONS ile BTC’dir. Bu
analizde BTC bagimli degisken iken BIST100, DXY ve ONS bagimsiz degisken olarak
belirlenmistir. BIST100, DXY ve ONS’dan BTC’ ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
olup olmadigi smanmistir. BIST100 ile BTC ve ONS ile BTC Toda Yamamoto test
olasilik degerleri 0.05ten biiyiik ¢cikmistir. Bu sebeple yokluk Hipotezi (Ho) kabul edilip,
alternatif hipotez (H1) reddedilmistir. DXP ile BTC Toda Yamamoto test olasilik degeri
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0.05’ten kiigiik ¢ikmistir. Bu sebeple yokluk Hipotezi (Ho) reddedilip, alternatif hipotez
(H1) kabul edilmistir. Yani BIST100 ve ONS, BTC’nin nedeni degildir veya BTC,
BIST100 ve ONS’ dan etkilenmez ancak DXY, BTC’nin nedenidir veya BTCI DXY ’den
etkilebilir yorumu yapilabilmektedir.

ETH ve BNB coinlerinin BIST100, DXY, ONS ile nedensellik iliski sonuglar1 da ayni
BTC ve BIST100, DXY, ONS deger sonuglar gibi ¢ikmustir.

XRP test sonuglar diger coinlere gore farklilik gostermektedir. XRP ile DXY ve XRP ile
ONS Toda Yamamoto test olasilik degerleri 0.05’ten biiyilik ¢cikmistir. Bu sebeple yokluk
Hipotezi (Ho) kabul edilip, alternatif hipotez (H1) reddedilmistir. BIST100 ile XRP Toda
Yamamoto test olasilik degeri ise 0.05’ten kiiglik ¢ikmistir. Yani DXY ve ONS, XRP’nin
nedeni degilken BIST100 XRP nin nedenidir yorumu yapilabilmektedir.



SONUC

Kripto paralar giiniimiiz yatirim araglari igerisinde 6nemi her gegen giin artarak oldukca
o6enmli bir hale gelmektedir. Kripto paralarin ¢ok sayida yatirimeist olup piyasada var
olan ddeme sistemlerine alternatif olarak kendine bir yer belirlemistir. Kripto para
birimleri blok zincir teknolojisi altyapisina sahiptir. Kripto paralar bir araciya ihtiyag

duymamakta ve merkeziyet¢i olmayan bir yapiya sahiptir.

Kripto varlik piyasasina her gecen giin yeni kripto paralar eklenmektedir. Bu siirecin
baslangici Bitcoin ile olmustur. Bitcoin piyasaya siiriilen ilk kripto para olmakla birlikte
en yliksek piyasa degerine sahiptir. Bitcoinden sonra ¢ikan kripto paralari altcoinler
olarak siniflandirilmaktadir. Boylece yatirimeilara portfoy olusturma konusunda oldukga
fazla secenek sunulmus olmaktadir. Yatirimlara séz konusu olan kripto paralar

hakkindaki arastirmalar giincel tutulmalidir.

Arastirma kapsaminda, Bitcoin (BTC) Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB) ve Ripple
(XRP) coinleri, BIST100, ABD Dolar Endeksi ve ONS degeri i¢in ortak bir tarih araligi
belirlenmistir. Analizde degiskenlerin 01.01.2019-30.11.2023 tarihleri arasindaki giinliik
kapanis fiyatlart kullanilmigtir. Piyasa degerleri en yliksek dort kripto para birimi analize
dahil edilmistir. Piyasa degeri en yiiksek kripto paralar sirasi ile: Bitcoin (BTC) Ethereum
(ETH), Tether USDt (USDT), Binance Coin (BNB) ve Ripple (XRP). Kripto paralarin
piyasa degerlerinin siralamasinda {igiincii sirada yer alan Tether USDt coini arastirmaya
dahil edilmemistir. Bunun sebebi Tther USDt coininin sabit fiyatli olmasidir.
Degiskenlerin giinliik kapanis degerleri tr.nvesting.com sitesinden alinmistir. Verilerin
analizinde E-Views 12.00 paket programi kullanilmistir. Kripto para borsalar1 haftanin
her giinii 15lem goriirken diger degiskenler sadece hafta ici giinlerde islem gérmektedir.
Veri arali@inda tutarlilik olmasi amaciyla kripto para fiyatlar verilerinden hafta sonlarina

ait veriler ¢ikartilmistir.

Arastirmada kullanilacak olan analiz modellerini belirlemek i¢in logaritmasi alinmis

degiskenlere ilk olarak birim kok testleri uygulanarak (ADF, PP) duraganlik analizi
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yapilmistir. Birim kok testleri sonucunda biitiin verilerde birim kdk mevcuttur sonucuna
ulasildigi i¢in degiskenler birinci dereceden farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir.
Biitiin degiskenler birinci dereceden I(1) duragan hale geldigi i¢in degiskenlerin
aralarindaki uzun donemli iliskinin varligin1 tespit etmek amaciyla Engle-Granger

esbiitiinlesme testi kullanilmistir.

Engle Granger esbiitiinlesme testinden once ilk olarak degiskenler duragan hale
getirilmistir. Ikinci asamada degiskenlerin arasindaki uzun dénemli iliskinin var olup
olmadigimi analiz etmek i¢in Engle Granger esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bunun
sebebi tiim degiskenlerin ayni dereceden ve birinci farki alindiginda duragan ¢ikmasidir.
Bu test yalnizca iki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisini 6lgmektedir. Bu sebeple
aragtirmada kripto paralarinin ayr1 ayri sirastyla BIST100, ABD Dolar Endeksi ve ONS

degeri ile arasindaki iliski tek tek incelenmistir.

e BTC ve BIST100, BTC ve DXY, BTC ve ONS
e ETH ve BIST100, ETH ve DXY, ETH ve ONS
e BNB ve BIST100, BNB ve DXY, BNB ve ONS
e XRP ve BIST100, XRP ve DXY, XRP ve ONS

Yukaridaki on iki ayri iliski i¢in kurulan regresyon modellerinden elde edilen hata
terimlerinin kalintilarina ADF birim kok testi ile duraganlik sinamasi gergeklestirilmistir.
Engle Granger Esbiitiinlesme Testi sonucuna gore hesaplanan test istatistigi degerleri, %5
onem diizeyinde test edilen kritik degerden kiiciik oldugu i¢in kalintilarin duragan oldugu
saptanmigtir. Yukaridaki on iki ayr1 degisken grubu iginde esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu saptanmistir. 2019-2023 yillar1 arasinda analize dahil edilen verilerde Engle
Granger esbiitiinlesme testi sonucuna gore; her iki degisken arasinda uzun donemli iligki

oldugu goriilmiistiir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespiti i¢in ise Toda Yamamoto nedensellik
testi uygulanmistir. Bu testin se¢ilmesinin nedeni, degiskenler arasinda iliski bulunsa da
bulunmasa da analizin yapilabilmesini miimkiin olmasidir. Kripto paralar bagimh
degisken olarak almirken BIST100, DXY ve ONS degiskenler bagimsiz degisken olarak
kabul edilmistir.
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e BIST100, DXY ve ONS’dan BTC’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi olup

olmadig1 sinanmustir.

DXP ile BTC Toda Yamamoto test olasilik degeri 0.05’ten kiigiik ¢ikmigtir. DXY den
BTC’ye dogru tek yonlii bir iliski saptanmustir. BIST100 ile BTC ve ONS ile BTC Toda
Yamamoto test olasilik degerleri 0.05’ten biiylik ¢ikmistir. Bu sebeple yokluk Hipotezi
(Ho) kabul edilip, alternatif hipotez (H1) reddedilmistir. 2019-2023 yillar1 arasinda analize
dahil edilen verilerde Toda Yamamoto test sonucuna gore; BIST100 ve ONS, BTC’nin
nedeni degildir veya BTC, BIST100 ve ONS’ dan etkilenmez ancak DXY, BTC’nin
nedenidir veya BTC, DXY ’den etkilendigi saptanmustir.

e BIST100, DXY ve ONS’dan ETH’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi olup

olmadig1 sinanmustir.

DXP ile ETH Toda Yamamoto test olasilik degeri 0.05’ten kiiglik ¢cikmistir. DXY’ den
ETH’ye dogru tek yonlii bir iliski saptanmistir. BIST100 ile ETH ve ONS ile ETH Toda
Yamamoto test olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik ¢ikmistir. Bu sebeple yokluk Hipotezi
(Ho) kabul edilip, alternatif hipotez (H1) reddedilmistir. 2019-2023 yillar1 arasinda analize
dahil edilen verilerde Toda Yamamoto test sonucuna gore; BIST100 ve ONS, ETH’nin
nedeni degildir veya ETH, BIST100 ve ONS’ dan etkilenmez ancak DXY, ETH’nin
nedenidir veya ETH, DXY den etkilenir.

e BIST100, DXY ve ONS’dan BNB’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi olup

olmadig1 sinanmistir.

DXP ile BNB Toda Yamamoto test olasilik degeri 0.05’ten kii¢iik ¢cikmistir. DXY ’den
BNB’ye dogru tek yonlii bir iliski saptanmustir. BIST100 ile BNB ve ONS ile BNB Toda
Yamamoto test olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik ¢ikmistir. Bu sebeple yokluk Hipotezi
(Ho) kabul edilip, alternatif hipotez (H1) reddedilmistir. 2019-2023 yillar1 arasinda analize
dahil edilen verilerde Toda Yamamoto test sonucuna gore; BIST100 ve ONS, BNB’nin
nedeni degildir veya BNB, BIST100 ve ONS’ dan etkilenmez ancak DXY, B NB ’nin
nedenidir veya BNB, DXY den etkilenir yorumu yapilmistir.

e BIST100, DXY ve ONS’dan XRP’ ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi olup

olmadig1 stnanmustir.

BIST100 ile XRP Toda Yamamoto test olasilik degeri 0.05’ten kiiciik cikmustir.
BiST100’den XRP’ye dogru tek yonlii bir iliski saptanmistir. DXY ile XRP ve ONS ile
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XRP Toda Yamamoto test olasilik degerleri 0.05’ten biiylik ¢ikmistir. Bu sebeple yokluk
Hipotezi (Ho) kabul edilip, alternatif hipotez (Hi) reddedilmistir. 2019-2023 yillar
arasinda analize dahil edilen verilerde Toda Yamamoto test sonucuna goére; DXY ve
ONS, XRP’ nin nedeni degildir veya XRP, DXY ve ONS’ dan etkilenmez ancak
BIST100, XRP’nin nedenidir veya XRP, BIST100’den etkilenir yorumu yapilmistir.

Aragtirma sonuglari, Literatiir incelemesinde, Giile¢ vd. (2017)’nin yaptig1 ¢alismada
Bitcoin fiyat1 ile Borsa Istanbul (BIST100) endeksi ve altin fiyat: arasinda bir nedensellik
iligskisinin saptanamamasi, Erdas ve Caglar (2018)’1n yaptig1 ¢alismada Bitcoin fiyatinin
BIST100 Endeksi ve altin ile arasinda bir nedensellik iliskisine saptanamamasi, Dogan
(2021)’nin yaptig1 ¢alismada Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) ile dolar endeksi
arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi saptamis olmasi ve son olarak Kili¢ ve Ciitcii
(2018)’niin ¢alismalarinda BIST100 endeksinden Bitcoin fiyatina dogru tek yonlii bir
iligki oldugunun saptanmis olmasi, bu c¢alisma ile benzer sonuglara sahip baska
calismalarinda oldugunu géstermektedir. Kanat ve Oget (2018)’in yaptig1 ¢calismada uzun
donemde Bitcoin fiyat1 ile Tiirkiye borsalar1 arasinda iligki saptanamamasi, Yaman
(2021)’nin yapt1g1 ¢alismada Bitcoin fiyat1 ve BIST100 endeksi arasinda uzun donemli
bir iliskinin saptanamamasi, Dogan (2021)’nin yaptigi ¢alismada Ripple (XRP) ile dolar
endeksi arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi saptamis olmasi ile literatiirde farkli

sonuglarinda yer aldigin1 gostermektedir.

Bu ¢alisma igin literatiir taramasi yapilirken Bitcoin ile finansal piyasa degiskenlerinin
analiz edildigi ¢alismalarin sayisinin fazla oldugu tespit edilmistir. Ancak Bitcoin
disindaki diger kripto varliklar i¢in yapilan analizler oldukga kisith sayidadir, literatiirde
kripto varliklarin birbirleri ile iligkisi inceleniyor olsada finansal piyasa degiskenleri ile

aralarindaki iligskinin incelenmesi konusunda calisma sayisi artirilabilir.
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