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Girig

Paranin tarihi insanlk tarihinde ¢ok eski zamanlara kadar uzanmaktadir.
Insanlar, ticaret yapmak igin ilk 6nce takas yoluyla mal veya hizmetlerini
degistirmiglerdir. Ancak zamanla takas yontemi yetersiz kalmig ve para
kavrami ortaya ¢ikmistir. Para, herkes tarafindan kabul edilen ve takas
islemlerinde kullamlan bir degisim aracidir. Tlk paralarin, MO 7. yiizyilda
Lidya Kralligrnda ortaya ¢iktigi bilinmektedir. O donemlerde kullanilan
paralar, degerli madenlerden yapilmaktayd: (Fidan ve digerleri, 2019).

Zamanla para, kagit para ve metal para gibi farkli bigimlerde kullanilmaya
baglamistir. Kagit para, ilk olarak Cin’de ortaya ¢ikmugtir. Metal para ise,
degerli metallerden yapilmaktadir ve tarih boyunca altin, giimiis ve bakir gibi
metaller kullanilmistir. Giintimiizde para, devletler tarafindan basilmakta
ve kontrol edilmektedir. Devletler, para politikalariyla para arzimi ve faiz
oranlarin1 kontrol ederek, ekonomilerini yonetmektedirler (Alptekin &
Yilmaz, 2018).

Kripto para ise, son yillarda ortaya ¢ikan bir para birimi tiirtidiir. Kripto
para, merkezi olmayan bir yapiya sahiptir ve herhangi bir merkezi otorite
tarafindan kontrol edilmez. Kripto para birimleri, dijital imza teknolojisi
olan blockchain teknolojisini kullanarak islem yaparlar. Kripto para birimleri
arasinda en popiiler olani ise, Bitcoin’dir (Carkacioglu, 2016).

Bitcoin, 2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan ortaya g¢ikarilmustir.
Bitcoin, merkezi olmayan bir yapiya sahip oldugu igin, herhangi bir devlet
veya merkezi otorite tarafindan kontrol edilmez. Bitcoin, kullanicilar arasinda
dogrudan Islem yapilmasina izin verir ve islemler, blok zinciri teknolojisiyle
kaydedilir. Bitcoin’in degeri, arz ve talep dengesiyle belirlenmektedir
(Anonim, 2008).

Bitcoin ve doviz kurlar1 arasindaki iligki, son yillarda finans diinyasinda
onemli bir tartigma konusu haline gelmistir. Bitcoin, merkezi olmayan bir
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dijital para birimi olarak one ¢ikmakta ve Ozellikle son yillarda popiilerligi
artmaktadir. Doviz kurlart ise uluslararas: ticaret ve yatirim faaliyetleri i¢in
kritik 6Gneme sahiptir.

Bitcoin, doviz kurlarma dogrudan etki etmese de dolayli olarak
etkileri gozlemlenmektedir. Ozellikle, Bitcoin tiyatlarindaki degisiklikler,
vatirimcilarin risk alma igtahini artirabilir veya azaltabilir ve bu durum,
doviz kurlarinda degisikliklere neden olabilir. Bitcoin fiyatlarinda yaganan
artiglar, yatirrmeilarin risk alma igtahini artirabilir ve yiiksek getirili varliklara
yonelmelerine neden olabilir. Bu durum, dolayli olarak doviz kurlarindaki
diisiige neden olabilir. Ciinkii yatirrmcilar, daha yiiksek getiri potansiyeline
sahip varliklara yonelirken, para birimlerine olan talep azalabilir ve bu da
doviz kurlarindaki diigiige neden olabilir. Benzer sekilde, Bitcoin fiyatlarinda
yaganan diisiigler, yatinmcilarin giivenli liman olarak gordiikleri varliklara
yonelmelerine neden olabilir ve bu durum da doéviz kurlarindaki yiikselise
neden olabilir.

Bitcoin ve doviz kurlari arasindaki iligki, iilkelerin para politikalartyla da
iliskilidir. Ozellikle, ABD dolar1 gibi rezerv para birimlerine kars1 Bitcoin
veya diger kripto para birimlerine yonelik talep, tilkelerin para politikalarini
etkileyebilir. Ornegin, ABD dolarindaki zayiflik, Bitcoin gibi alternatif para
birimlerine olan talebi artirabilir ve bu durum, ABD Merkez Bankasr’nin para
politikalarini degistirmesine neden olabilir. Ayrica, tilkelerin para birimleri
arasindaki degisim oranlari, tilkelerin ticari iligkilerine de etki edebilir. Doviz
kurlarindaki degisiklikler, ihracat ve ithalat faaliyetlerini etkileyebilir ve bu
durum, iilkelerin ekonomik biiylimesini veya daralmasini etkileyebilir. Sonug
olarak, Bitcoin ve doviz kurlar1 arasindaki iligki, bir¢ok faktorden etkilenir ve
bu faktorlerin her biri, iligkinin dogasini degistirebilir.

A. Aragtirmanin Amaci ve Onemi

Aragtirmanin Amact: Bu tez ¢aligmasi, Bitcoin ve doviz kurlar1 arasindaki
iligkileri inceleyerek, bu iki piyasanin birbirleriyle nasil etkilesime girdigini ve
birbirlerinden nasil etkilendigini aragtirmayr amaglamaktadir. Bu baglamda,
Bitcoin ve doviz kurlari arasindaki iligkilerin volatilitesi, korelasyonu ve
nedenselligi gibi konular ele alinacaktir. Bu ¢aligmanin sonucunda, Bitcoin
ve doviz kurlar1 arasindaki iliskilerin dogast ve dinamikleri hakkinda daha
kapsaml bir anlayig saglamak hedeflenmektedir.

Aragtirmanin Onemi: Bitcoin ve doéviz kurlari, giiniimiiz finansal
piyasalarinin en 6nemli 6geleri arasinda yer almaktadir. Bitcoin, son yillarda
giderek artan bir ilgiyle kargilagirken, doviz kurlari ise diinya ekonomisindeki
gelismelere bagh olarak siirekli hareketlenmektedir. Bu iki piyasa arasindaki
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iligkilerin incelenmesi, finansal piyasalarin dogasini ve igleyisini daha iyi
anlamamiza yardimcr olabilir. Ayrica, Bitcoin’in d6viz kurlarmna etkisi ve
doviz kurlarinin Bitcoin’e etkisi gibi konular, yatirimailar igin de 6nemlidir.
Bu nedenle, Bitcoin ve doviz kurlar1 arasindaki iligkilerin incelenmesi,
finansal piyasalar ve yatirnmcilar igin faydali olacaktir.

B. Arastirmanin Yontemi

Bu tez ¢aligmasi, Bitcoin ve doviz kurlar1 arasindaki iliskileri incelemek
i¢in karma bir aragtirma yontemi kullanacaktir. Bu kapsamda, nicel ve nitel
aragtirma yontemleri birlikte kullanilacaktir.

Aragtirmanin veri kaynagi, 2014-2023 yillar1 arasindaki Bitcoin ve
segili doviz kurlart fiyat verileri olacaktir. Fiyat verileri, giinliik kapanig
fiyatlarindan olugacaktir. Veriler, Yahoo Finance, Investing.com vb. gibi
finansal veri saglayicilarindan temin edilecektir.

Nicel aragtirma yontemleri olarak, korelasyon analizi, degisen
varyans analizi Var Granger nedensellik testi gibi istatistiksel yontemler
kullanilacaktir. Korelasyon analizi ve degisen varyans analizi Bitcoin ve doviz
kurlar1 arasindaki iligkilerin dogasini anlamak i¢in kullanilacaktir. Granger
nedensellik testi, Bitcoin fiyatlarinin segili doviz kurlarina etkisini ve doviz
kurlarinin Bitcoin fiyatlarina etkisini 6lgmek igin kullanilacaktir.

Aragtirmanin hipotezi, Bitcoin fiyatlarinin segili doviz kurlarina etkisinin
oldugu ve doviz kurlarinin da Bitcoin fiyatlarina etkisinin oldugu yoniindedir.
Ayrica, Bitcoin ve doviz kurlar1 arasindaki iligkilerin volatilitesinin yiiksek
oldugu hipotezi de 6ne siiriilmektedir.

Sonug olarak, bu ¢aligma, Bitcoin ve doviz kurlari arasindaki iliskilerin
dogasini ve dinamiklerini daha iyi anlamamiza yardimci olacaktir. Ayrica,
yatirimeilar igin de faydali olabilecek 6nemli bilgiler saglayacaktir.

C. Arastirmanin Sorular1 ve Hedefleri

Yapilan bu aragtirmanin sorular1 ve hedefleri net gekilde belirlenmistir.
Bitcoin (BTC) Amerikan Dolar Endeksi (DXY) ve Euro (EUR) arasindaki
fiyat iligkileri nelerdir? Bu soruya cevap bulmak en temel aragtirma
sorularindan biridir. Bir diger 6nemli soru ise Bitcoin (BTC) Amerikan
Dolar Endeksi (DXY) ve Euro (EUR) arasindaki korelasyonlar ve nedensellik
iligkileri nelerdir? Seklindedir.

Aragtirmanin  hedefleri de bu dogrultuda belirlenmistir. En temel
hedeflerden biri Bitcoin (BTC) Amerikan Dolar Endeksi (DXY) ve Euro
(EUR)’un zaman serilerini analiz ederek fiyat hareketlerini belirlemektir Bir
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bagka 6nemli hedef ise belirlenen bu degiskenler arasindaki korelasyonlar1 ve
nedensellik iligkilerini ekonometrik olarak degerlendirmektir.



BOLUM 1

Kavramsal Cer¢eve Para Kavram, Tarihsel
Evrimi ve Uluslararasi Para Sistemleri

1.1. Para Kavrami

Insanoglunun kullandig1 takas sisteminin ardindan hayatlara giren para
yizyillar boyunca farkh sekillerde, farkli boyutlarda ve farkli 6zelliklerde
kargimiza ¢ikmustir. Kimi zaman bu bir altin pargas1 olmug kimi zaman
giimiiy par¢ast olmug kimi zaman kagit para olmug hatta dijitallesmeyle
birlikte 6nce elektronik para sonra kripto para olmug fakat kavram ifade
ettigi ve hissettirdigi bakimindan hep aymi kalmigtir. Paranin materyalinde
yaganan tiim bu degisime ve doniigiime kargi para kavrami keskin sinirlarla
tanimlanamayacak kadar dinamik bir yapiya sahiptir ¢iinkii yagadigi bu
degisiklikler zamanin ruhuna, toplumlarin sosyal-ekonomik durumuna gore
degismis ve mutasyona ugramugstir.

Para kavramim tanimlayacak olursak en temel haliyle, mal veya hizmet
satin almak i¢in kullanilan ve herkes tarafindan kabul edilen degisim ve
tasarruf aracidir. Paranin, mal ve hizmetlerin alim satimi, degisim araci, 6l¢ti
birimi ve deger saklama aract olmak iizere ii¢ temel iglevi vardir (Egilmez,
2023). Fakat para basitge nakit ve degigim araci olarak tanimlanirsa sinirlar
cizilmig ve basitlestirilmig olur. Dolayistyla bu tanim iktisatgilar icin dar
bir anlam ifade eder (Mishkin, 2007). Paranin bu sekilde tanimlanmasi
genis iktisat ¢evrelerinde, paranin Olgii birimi olma iglevini goz ardr ettigi
gerekgesiyle tam olarak kabul gormemektedir (Kizilkaya, 2010).

Paranin belirli sinirlar i¢inde tanimlanmast zorlu bir gorevdir ¢linkii
para, statik olmayan ve siirekli degisen bir yapiya sahiptir. Bu dinamizm,
farkli toplumlar arasinda ve ayni toplum iginde zamanla degisen bir nitelik
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sergilemesine neden olur. Bugiin kabul edilen bir seyin gelecekte para
olarak deger gormemesine, teknolojik ilerlemeler gibi faktorlere bagh olarak
rastlanabilir. Teknolojik gelismeler, ekonomik degisimler ve toplumsal
dinamikler gibi etkenler, para kavramin siirekli olarak etkiler. Bu durum,
para kapsamunin siirekli evrilen bir yapiya sahip oldugunu gosterir (Oztiirk
& Kog, 2006). Onemli olan, para tanimimnin esnek ve adapte olabilir
olmasidir. Gelecekte ortaya ¢ikabilecek yeni ekonomik sistemler veya dijital
para birimleri gibi gelismeler, paranin tanimini degistirebilir. Dolayisiyla,
paranin sinirlar1 belirlenmig ve degismez bir tanima sahip olmasi beklentisi
gergekgi degildir. Kullanilan materyal veya malzeme ne olursa olsun paranin
fonksiyonlarint kargilayabilen her sey para olarak kabul gorebilmektedir
(Siklar, 2004).

Parainsanlik tarihi kadar eski bir kesiftir. Insanlar tarih boyunca birbirleriyle
mal ve araglarini degistirmek igin farkh yontemler kullanmiglardir. Insanin
ihtiyaglarr arttik¢a ve diger insanlarla etkilesim kurmaya basladikea, topluluk
icinde yasamanin 6nemi artar. Insan, diger insanlarla etkilesimde bulunarak
ihtiyaglarini karsilar ve yeni ihtiyaglar kegfeder. Bu nedenle, insan tek bagina
tiim ihtiyaglarini karsilayamaz ve bagka insanlar ve topluluklarla ekonomik
iligkiler kurmak zorunda kalir. Bu ekonomik iliskiler, insanin ihtiyaglarini
kargilamasi igin zorunlu hale gelir (Tiryaki, 2016).

Insanlar tarihin ilk donemlerinde ticareti giiniimiizdeki kadar yaygin bir
sekilde ger¢eklestiremiyorlardi, bu nedenle trampa ekonomisi yani mal ve
hizmetlerin birbirleriyle degistirildigi bir sistem yaygindi. Ancak trampa
ekonomisinin aslinda basit olmadig1, detaylarina inildiginde zor bir yontem
oldugu goriiliir. Trampa ekonomisinde, birbirinin malina ihtiyag duyan iki
kiginin kargilagmasi ve aligveris yapacaklar1 orami belirlemeleri gereklidir.
Sadece firiinleri bulmak ve degistirmek gibi goriinse de hangi iiriinlerden
ne kadar degistirilecegi ihtilafa yol agan siireci zorlagtiran bir konudur.
Dolayisiyla, trampa ekonomisi olduk¢a karmagik ve zorlu bir siiregtir ve
islem maliyetleri yliksektir (Fidan vd., 2019).

Insan niifusu ve ticari faaliyetlerin artmasi, degisim islemleri i¢in daha
sofistike bir 6deme araci gereksinimini dogurmustur. Iste bu noktada,
Siimer arpast gibi bir mal para sistemi, temel ihtiyaglarin kargilanmasina
yonelik bir trampa benzeri bir ekonomi boyutunda kullanilmigtir. Ancak bu
sistem, ticaretin geligmesi ve lirtin gesitliliginin artmasi ile yetersiz kalmistir.
Daha sonra Tart1 Para sistemi, insanlarin kiymetli metallerin kullanimini
kesfetmesiyle ortaya ¢ikmustir. Bu sistemde, ticari faaliyetlerde kullanilan bir
O0deme araci olarak degerli metaller kullanild1. Degerli metallerin belirli bir
agirhginin birim fiyatinin belirlenmesiyle ¢aligan Tart1 Para sistemi, mal ve
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hizmetlerin degerini daha objektif bir gekilde belirleme imkani sagladi. Bu
da ticaretin gelismesine katki saglad: ve insanlik tarihinin finans kiiltiiriine
onemli bir katki sunmugtur (Yaz, 2020).

Insanlar, tarih boyunca para yerine kullanabilecekleri birgok farkli nesne
kesfetmistir. Ornegin, deniz kabuklari, mineraller ve hatta kahve ¢ekirdekleri
bile miibadele araci olarak kullanilmistir. Aztekler, kahve ¢ekirdeklerini uzun
yillar boyunca para olarak kullanmigtir. Normanlar ise tahta gubuklar1 vergi
toplamak ve vadeli iglemlerde kullanmak i¢in kullanmistir. Tarith boyunca
insanlar, ihtiyaglarin1 kargilamak igin para yerine gegebilecek nesneleri
kesgfetmigtir. Bu durum, para kavrammin geligmesi ve evrimlesmesi igin
onemli bir adim olmustur (Senbayram, 2019). Tlkel paralarin ilk kullanim
amaglari, sonradan iistlendikleri iglevlerinden oldukga farkliydi. Bazi nesneler
oncelikle dini ritiiellerde ya da siis esyas1 olarak iiretilirken, zamanla para
olarak kullanilmaya bagladilar. Bu ilkel paralarin degeri, ticari ve finansal
Olgiitlerden ziyade Kkiiltiirel ve sosyal degerlerle belirlendi. Tambua gibi
ilkel paralar, bu 6zellikleriyle harika bir ornektir. Fij’de kullanilan tambua,
bugiin bile resmi seremonilerin 6nemli bir pargasidir ve dini seremonilerde
veya siis egyast olarak degerli kabul edilir. Ticari kullanimlar1 kiiltiirel
degerlerinin golgesinde kalmig olsa da bazi yerel valiler tambua kullanimini
tercih etmiglerdir. Bu, ilkel paralarin kiiltiire] 6nemlerinin bazen finansal
degerlerinden daha iistiin oldugunu gosterir (Tutsi, 2021).

Madeni paralarin tarihi, giintimiizde bile kesin olarak bilinmemektedir ve
gesitli tarihgilerin farkl goriigleri vardir. Herodot’a gore, Lidyalilar madeni
paralar ilk kez basarken, Aristoteles Frig Krali Midas’in esi tarafindan
basildigini iddia etmektedir. Bazi uzmanlar ise, ilk madeni paralarin
Yunanistan’in Aegina adasinda yerel yoneticiler ya da Argos krali Phaidon
tarafindan basilmig olabilecegi goriigiindedirler. Ne olursa olsun, madeni
paralarin ortaya ¢ikigi, insanlik tarihi agisindan 6nemli bir adim olmugtur.
Madeni paralar, 6nceden kullanilan takas yontemine gore daha pratik ve
kolay bir 6deme yontemi saglamistir. Ayrica, madeni paralarin standart
agirlik ve degere sahip olmasi, ticaretin geligmesine ve uluslararasi ticaretin
artmasina yardimer olmugtur (Crabben, 2011).

M.O. 800 ila 500 yillar1 arasinda, ig boliimii ve uzmanlagma Bati
diinyasinda artmug, bunun sonucunda i¢ ve uluslararas: ticaret geligmistir.
Bu gelisme, para eckonomisinin yayginlagmasina neden olmustur. M.O.
5. yiizyilda Atinalilar, Persleri yenerek tiim Yunan diinyasinda egemen
hile gelmis ve bu zafer, ekonomik agidan refah bir dénemin baslangicini
simgelemistir. Atinalilarin parasi, ayar1 ve agirligr standart hale gelerek bir
uluslararast 6deme araci haline gelmistir. Atinalilar, komsu devletler ve
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Karadeniz’deki Rum sehirleriyle karli bir ticaret yapmanin yani sira, tekel
durumuna da yiikselmistir. Para, icat edilmesi ve yayginlagmasi insanhk ve
ckonomi tarihinde bir doniim noktasidir ve takas ekonomisine son vererek
aligveris ve piyasa kosullarinda 6nemli degisikliklere neden olmustur (Bulut,
2021).

Modern anlamda kagidin kaynagi olan ilk belgelerin Cin’e dayandigi
bilinmektedir. M.S. 2. ylizyilda Cinliler, ipek liflerinden olugan bir malzeme
olan “jiaozhi”yi yapmaya bagladilar. Ancak, jiaozhi malzemesi ¢ok pahal
oldugu i¢in, daha ucuz bir alternatif arayigina girdiler ve sonunda, piring
saplar1, saman, eski balik aglar1 ve bez gibi ¢esitli malzemeleri kullanarak
kagid1 icat ettiler. Bu para birimi, degerli metallerin yerini alarak ticareti
kolaylagtirdr ve kagit para, tarihte 6nemli bir doniim noktast olarak kabul
edildi (Dogan 1. , 2022). Eldeki kaynaklara gore, kagit para ilk olarak 7.
yizyllda Cin’de kullamlmaya baglandi. Ancak, bu kullanim maden para
diginda ilk defa kullamilan bir para bigimi degildi. Cinliler, oncelikle deri
ve ke¢i postundan yapilan para kullaniyorlardi. Kagit para ise daha sonra,
ozellikle Tang Hanedanligi doneminde (618-907) yayginlasti (Giirsoy,
2021).

Tarihin farkli donemlerinde, para farkli materyallerden yapilmugtir ve
giivenilirlik saglandig: siirece kullanilmistir. Paranin materyali, altin, giimiis,
bakir ve diger metaller gibi degerli madenler olabilir. Madeni paralar, uzun
yillar boyunca para birimi olarak kullanilmugstir. Ayrica, kagit para da bir para
birimi olarak kullanilmaktadir ve Kubilay Han’in emriyle ortaya ¢ikmugtir.
Tarihte, farkli materyallerden yapilmug para birimleri kullanilmstir. Ornegin,
tahta gubuklar olan “Tally Sticks”, Norman isgali sonrasinda Britanya’da
vergi toplama amaciyla kullanilmugtir. Krallik tarafindan bir vadeli iglem aract
olarak kabul edilmigtir ve 1066 yilindan 1800’ yillara kadar kullanilmigtir.
Giiniimiizde, para genellikle kagit ve madeni paralar olarak kullanilmaktadur.
Bunun yanu sira, blok zinciri teknolojisiyle desteklenen dijital para birimleri
de gelistirilmistir. Bu sayede, para birimleri daha giivenli hale gelmistir ve
insanlar arasindaki ticari faaliyetleri daha da kolaylagtirmaktadir (Usta,
Paranin Seriiveni: Kripto Paralarin Oncesi ve Sonrasi, 2018). Tablo 1’de
paranin seriiveni kronolojik siraya gore sunulmugtur:
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Tablo 1. Pavanwn taribsel siiveci (Usta,2018)

MO 9000 | Atalarimiz nesneleri degis tokus yaparak ihtiyaglarini kargilamaya
baglad.

MO 3000 | Babil tabletlerinde ticaret kurallarina dair ilk bilgilere yer verildi.

MO 1200 | Nadir deniz kabuklari ticari faaliyetlerde kullanilmaya baslandk.

MO 1100 | Cin’de ilk kez degerli metal pargalart takas igin kullamilmaya baslandi.

MO 600 Lidyalilar ilk kez degerli madenlerden sikkeler tiretmeye bagladi.

1260 Mogol hiikiimdar: Kubilay Han’in tarihte ilk kez kigit banknot basmasi

1368 Floransa’da ilk kez bir bankaya ¢ek ile 6deme talimatinin verilmesi

1609 Tk modern merkez bankasinin Amsterdam’da kurulmast

1661 Isvigre’de kigit banknotlarin resmen basilmast

1696 Ingiltere’de Isaac Newtonun ilk seri sikke basan makineyi geligtirmesi

1871 Tlk kez Western Union tarafindan Elektronik Fon Transferi (EFT)
isleminin yapilmasi

1944 Bretton Woods Anlagmasi, IMF ve Diinya Bankasr’nin kurulmasi ve
altin standardinin getirilmesi

1965 Cek takas sisteminin hayata gegirilmesi

1971 Altin standardinin viiriirliikten kaldirilmas:

1973 SWIFT sisteminin kurulmasi

1976 Visa 6deme semasinin dogusu

1979 Mastercard 6deme semasinin dogusu

1985 Ik modern ATM cihazlarinin kullanilmaya baslanmast

1995 Debit kartlarin kullanima sunulmast

1999 Tlk nesil mobil cep telefonlart ile temel bankacilik servis iglemlerinin
yapilmaya baglanmasi

2005 PayPal’in kurulusu

2006 Avrupa’nin ilk temassiz kartinin Tiirkiye’de kullanima girmesi

2007 Akulli telefon devrinin iPhone ile baglamasi

2008 Ingiltere’de temassiz kartlarin kullanima sunulmas

2009 Ilk mobil banka uygulamalarinin kullanima sunulmas

2009 Bitcoin Blockchain aginin ¢alismaya baglamasi

2014 Apple Pay’in hayata gecmesi

Son yillarda, teknolojinin gelismesi ve ticari faaliyetlerde dijital varliklarin

kullaniminin artmasiyla birlikte, para kavrami da 6nemli bir degigim

gecirmistir. Bu degisim, para birimlerinin tamamen dijital bir sekilde islem

gormesiyle gerceklesmistir. Bu yeni para birimleri, dijital para olarak da

adlandirilir ve tamamen sanal ortamlarda dolagirlar. Dijital para, dijital

ctizdanlar gibi elektronik aygitlarda depolanir ve elektronik olarak transfer

edilir. Bu sayede, fiziksel olarak bir sey tagima ihtiyaci olmadan para

transferleri gergeklestirilebilir. Dijital para birimleri, blockchain teknolojisi
gibi yenilik¢i teknolojilerle desteklenir ve giivenligi arttirilmigtir. Dijital
para birimleri, kripto para birimleri veya sanal para birimleri olarak da
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adlandirilabilir. Bu para birimleri, merkezi bir kurumun kontroliinde degil,
dagitik bir yapiya sahiptir. Bu da geleneksel para birimlerinden farklidir ve
bu yeni para birimleri igin yeni bir diizenleyici gergeve gerektirir. Sonug
olarak, dijital para birimleri, finansal islemlerde 6nemli bir role sahip olmaya
devam ediyor ve gelecekte de giderek daha fazla benimsenecegi 6ngoriiliiyor
(Elmas & Aydin, 2021).

1.2. Paranin Fonksiyonlar:

Para, ekonomik bir sistemin igleyisinde ¢ok 6nemli bir rol oynar ve bir¢ok
islevi vardir. Asagida, paranin bazi temel fonksiyonlar1 anlatilmugtir.

1.2.1. Degisim Araci Olarak Para

Mal ve hizmetlerin takasi, iki taraf arasinda bir anlagmaya varmak igin
harcanan zaman ve emegi ifade eden “iglem maliyeti” olarak adlandirilir.
Takas ekonomilerinde bu islem maliyetleri yiiksek olur ¢linkii insanlar,
arzu ettikleri mallara ve hizmetlere sahip olmak igin, ayni zamanda kendi
sunacaklart mallarin ve hizmetlerin de karsiligini bulmak zorundadirlar.
Bu, isteklerin ¢akigmasini saglamak ve ortak bir anlagma noktast bulmak
icin zaman ve gaba harcamalarini gerektirir (Mishkin, 2007). Ornegin, bir
¢ift¢i, mahsuliinii satmak istediginde, onunla ticaret yapmak isteyen bir
aliciyr bulmak zorundadir. Aymi sekilde, alici da istedigi iiriine sahip bir
saticty1 bulmak igin aragtirma yapmak zorundadir. Bu islem maliyetleri takas
ckonomilerinde yiiksek oldugu i¢in zaman kaybina ve verimsizlige neden
olabilir.

Paranin  varligi, ekonomik faaliyetlerin kolay ve hizli bir gekilde
gergeklestirilmesine imkan saglar. Bu da, tretilen mal ve hizmetlerin
dolagimini hizlandirir ve piyasa hacmini arttirir. Ayrica, para ve mal/hizmet
arasinda bir takas aract olarak iglev goriir, boylece ekonomideki islemlerin
daha kolay yapilmasini ve pazarhik yapilmasini saglar. Para dolagim hizi
arttikga, toplumda iiretilen mal ve hizmetlerin miktar1 ve kalitesi de artar.
Bu nedenle, ekonomik biiylime ve refah artar. Aymi zamanda, fiyatlarin
diigmesine de olanak tamir. Kredi miiesseseleri ise, para ile birlikte var
olan bir ekonomik aragtir ve fon saglamada 6nemli bir role sahiptir. Bu
miiesseseler, ekonomik biiylimeyi desteklerken, isletmelerin ve bireylerin
fon ihtiyaglarimi kargilamalarina da yardimer olur. Ozetle, para ekonomik
islemleri kolaylastirir, piyasa hacmini arttirir, iiretilen mal ve hizmet miktarin
ve kalitesini yiikseltir, fiyatlar: diigtiriir ve kredi miiesseseleri ile fon ihtiyacini
kargilar (Dogan 1. , 2022).
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1.2.2. Hesap Birimi Olarak Para

Paranin kullanimi, somut veya soyut varliklar arasinda dogrudan sayisal
bir iligki kurmanin zor oldugu durumlarda 6lgii birimi olarak kullanilmasidir.
Bu sayede, farkli kavramlar arasinda dogrudan bir baglanti olmaksizin bile
dlciilebilir hale gelirler. Ornegin, bir simit ve bir sinema bileti arasinda
dogrudan bir baglant1 yoktur, ancak her ikisi de Tiirk lirasi cinsinden ifade
edilerek kargilagtirilabilir hale gelir. Bu da parayr bir hesap olgiisii olarak
kullanmanin faydalarindan biridir (Usta, Paranin Seriiveni: Kripto Paralarin
Oncesi ve Sonrasi, 2018).

Onemsiz gibi goriinen bu fonksiyonu anlamak igin takas ekonomisindeki
zorluklar1 diiglinmek gerekir. Bir takas ekonomisinde, binlerce farkl
trtiniin oldugu bir markette aligveris yapmak oldukga zorlayic1 bir deneyim
olabilir. Bu nedenle, dogrudan takas islemi yerine, her bir {iriiniin farkl
tiriinlerle takas oranlarina bagli oldugu bir sistem kullanilabilir. Ornegin,
bir kilo tavugun fiyati 4 kilo tereyagina esitken bir kilo baligin fiyat1 8 kilo
domatese esit olarak yazilmig olabilir. Bu durumda, aligveris yapmak isteyen
kigilerin tavuk veya balik arasinda se¢im yapmasi olduk¢a zor hale gelir.
Para kullaniminin getirdigi faydalar, fiyat karsilagtirmalarini yapmak igin
her bir {irlintin tizerinde binlerce farkl fiyat listesi olmasini gereksiz kilar.
Bunun yerine, para kullanarak fiyatlar: belirleyebilir ve iirtinler arasinda daha
dogrudan bir kargilagtirma yapabiliriz. Bu, takas iglemlerini basitlestirir ve
ckonomik etkinligi arttirir (Mishkin, 2007).

1.2.3. Deger Saklama Araci Olarak

Para aym zamanda bir deger saklama araci olarak iglev goriir. Bu,
para biriminin zaman igindeki satin alma giiciinii muhafaza edebilmesiyle
miimkiindiir. Deger saklama iglevi, kazanilan gelirin harcanacag tarihe kadar
satin alma giiciinii koruyarak, para biriminin gelecekteki satin alma giiciinii
garantiler. Bu 6zellik, bir¢ok insanin gelirini hemen harcamak yerine ihtiyag
duyduklarinda veya istediklerinde kullanmalarina olanak tanir (Mishkin,
2007).

Deger saklama amagh kullanilan sadece para degildir. Tahviller, hisse
senetleri, emlak, arazi ya da miicevherat gibi bir¢ok varlik, degerlerin
korunmasinda kullanilabilir. Bu varliklar, yiiksek faiz getirileri ya da
sahiplerinin ihtiyaglarin1 kargilamalar1 gibi avantajlar nedeniyle, para
biriminden daha cazip bir birikim aracidir. Bu nedenle, birikim yapmak
isteyenler bu varliklar1 tercih edebilirler (Siklar, 2004). Neden insanlar
ellerinde para tutarlar, diger varliklar: tercih etmek yerine? Bu sorunun cevabi,
bir varhigin hizli ve kolay bir sekilde nakit paraya ¢evrilebilme yetenegi olan
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likidite kavramiyla agiklanabilir. Likidite, bir varligin satin alinmasinin veya
satilmasinin kolay olmasi anlamina gelir. Para, diger varliklara kiyasla en
likit olamidir, ¢iinkii para bir degisim aracidir ve bagka bir seye gevrilmesine
gerek yoktur. Bu nedenle, insanlar genellikle nakit tutarlar ¢linkii nakit hizh
bir gekilde kullanilabilir ve ihtiya¢ duyuldugunda kolayca degistirilebilir
(Mishkin, 2007).

1.3. Para Tiurleri

Tarihsel olarak, ticari iglemler i¢in kullanilan birgok mal ve meta para
yerine kullamlmistir. Bu siiregte, kullanilan mallarin degigsmesi ile birlikte,
tarkl para tiirleri ortaya gtkmugtir. Bu boliimde para tiirleri anlatilmugtir.

1.3.1. Emtia Para

Bir diger deyisle “Mal para”, paranin temel iglevlerini yerine getirebilecek
nitelikte olan, ekonomide yaygin olarak kabul edilen bir malin dogrudan
kullanimidir. Bu para birimi, serbestge edinilebilen ve tekellesmemis
olmalidir. Ancak, diger mallar gibi iiretim maliyeti ve arz talep dengesine
baglidir, bu nedenle kit bir kaynak olabilir (Keynes, 2009). John Maynard
Keynes, mal paray1 destekleyen ekonomik bir teori 6ne stirmiistiir. Keynes’e
gore, para miktarindaki artisin, reel ekonomik iiretkenlikte bir artisa yol
agmadig1 durumlarda, enflasyona neden olabilecegi ve bu nedenle ekonomik
istikrar1 bozabilecegi kabul edilir. Bu nedenle, Keynes, para arzini kontrol
etmek i¢in mal paray1 Gnermistir.

Mal para, hem bir degere sahip olmast hem de degigim araci olarak
kullanilabilmesi nedeniyle 6zel bir para tiiriidiir. Mal para, kendi bagina bir
degere sahip olan mallarin, ayni1zamanda bir para birimi olarak kullanilabilecek
ozelliklere sahip olmast anlamna gelir. Bu nedenle, mal para hem bir deger
deposu hem de degisim arac olarak kullanilabilir. Altin, tarihsel olarak en
yaygin kullanilan mal para birimidir. Altin, kendine 6zgii bir degere sahip
oldugu i¢in, kendi bagina bir deger deposu olarak kullanilabilir (Alptekin &
Yilmaz, 2018).

1.3.2. Temsili Para

Temsili paralar, gerektiginde altin veya giimiise doniistiiriilebilen ve
ddemelerde kullamilan araglardir. Onceleri altin ve giimiislerin saklanmast
igin sarraflarin kullanildigr mal para sistemleri doneminde, metalik paralarin
temsil edildigi makbuzlar kullanihirds. Insanlar bu makbuzlari 6demelerinde
kullanarak ticaretlerini gergeklestirirlerdi. Bankalarin altin kargihig: verdigi
kagit paralara banknot adi verilirken, 6demelerde altin ve glimiis yerine bu
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banknotlarin kullanilmasi, mal para biriminin aginmasini 6nler, birgok malin
para birimi olarak kullanilmasina olanak tanir ve islemlerin kolaylagmasini
saglar (“Bank-Note” ile ® Representative money” karigtirilmamalidir). Ancak
bu sistemin saglikli islemesi i¢in bankalarin giivenilirligi ve kagit paralarin
gerektiginde ger¢ek madenlere doniistiiriilebilmesi hayati 6nem tagir (Yalta,
2020). 13. yiizyilda Avrupa’da kullanilmaya baglanan kigit para, Marco Polo
ve benzeri gezginlerin kesifleri sayesinde Cin’de kegfedilmigtir. Tarihteki ilk
bilinen banknot olan Jiaozi, 10. yiizyilda Cin’de basilmugtir. Altin standardi
sistemi, 1890- 1914 yillar1 arasinda etkili olmugtur. Bu sisteme gore, para
basma yetkisi olan merciler, basilan toplam para degerinin belirli bir oranda
kargihgini altn geklinde bulundurmakla yiikiimliiydii. Altn  standardi
sistemine dayali mali diizenlemelerde, kagit para da altinla baglantili olarak
degerlendirilirdi (Arikan, 2020). 1971 yilinda ABD, dolarin altin kargiligini
kaldirdiginda, tiim diinya kagit paralarinin kargiliksiz kaldig: bir doneme
girildi. Bugiin, kagit paralarin gergek degeri sadece devletin itibaridir. Ancak,
sokaktaki insanlar, ge¢migteki uygulamalardan dolayi, hala kagit paralarin
bir altin kargilig1 oldugunu diistinmektedirler (Egilmez, 2021).

1.3.3. Itibari Para

Itibari para, devlet tarafindan iiretilen ve genellikle kagit para olarak
kullanilan sembolik bir para birimidir. Bu para birimi, ger¢ek degeriyle
yazili degeri arasinda farklilik gosterir. Yani, tizerinde yazan miktar, para
biriminin gergek degerini temsil etmez. Itibari para, herhangi bir nesnel
degere dayanmaz ve bagka bir seyle degistirilemez. Bunun yerine, insanlarin
itibarina ve devletin giivenilirligine dayanir (Keynes, 2009).

Giiniimiizde, para kavramu ele alindiginda, kullanilan basilmig paralarin
(genel olarak para arzinin) itibari para oldugunu kabul ediyoruz. Bu
nedenle, mal para ve kagit para arasindaki temel farkin, degisim araci olarak
kullanilan paranin ya da nesnenin ger¢ek degeri ile tizerinde yazili olan deger
arasindaki fark oldugu agikga ortaya ¢ikar. Bu farklilik, para kavraminin
dogru anlagilmast i¢in 6nemlidir (Alptekin & Yilmaz, 2018).

1.3.4. Elektronik Para

Elektronik para, Tiirkiye'de yiiriirlikte olan 6493 sayili Odeme ve
Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik
Para Kuruluglar1 Hakkinda Kanun’a gore “Elektronik para ihra¢ eden kurulug
tarafindan kabul edilen fon karsilig ihrag edilen, elektronik olarak saklanan,
bu Kanunda tanimlanan 6deme iglemlerini gergeklestirmek i¢in kullanilan ve
elektronik para ihrag eden kurulug digindaki gergek ve tiizel kisiler tarafindan
da 6deme araci olarak kabul edilen parasal degeri” ifade eder (TCMB, 2013).
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Bu tanim, elektronik parayi belirli bir amag i¢in 6nceden yiiklenen bir bakiye
ile kullanilan bir 6deme araci olarak ifade etmektedir.

Elektronik para, teknolojik bir cihazda depolanan ve banka hesaplarin
kullanmadan, 6nceden 6deme yapilan ve iglem sirasinda ihrag eden taraf
digindaki igletmelere 6demelerin kolayca yapilabildigi bir 6deme yontemidir.
Elektronik para, bir ¢esit 6n 6demeli bir tagiyict aragtir ve iglem sirasinda
nakit para yerine kullanilabilir (European Central Bank, 1998).

1.3.5. Sanal Para

Elektronik para ve sanal para, dijital para birimleri olarak benzer 6zellikler
tagirken, farkli kavramlari ifade ederler. Elektronik para, bankalar tarafindan
verilen 6nceden yatirilmig bir miktar parayr temsil eder. Elektronik para
birimleri, geleneksel ve yasal tedaviilii olan para birimlerini (6rnegin Euro,
Dolar, Tiirk Lirast vb.) ifade eder. Elektronik para birimleri, dijital olarak
tutulan para birimleridir ve bu para birimleri, banka hesabiniza yiiklediginiz
para miktarina kargihik gelir. Sanal para ise, blok zinciri teknolojisi
kullanilarak iiretilen ve merkezi bir otorite olmadan yonetilen dijital para
birimleridir. Sanal para birimleri, 6nceden yatirilmig bir miktar paray: temsil
etmezler ve dijital olarak var olan para birimleridir. Sanal para birimleri,
ornegin Bitcoin, Ethereum gibi kripto para birimleridir ve yasal tedaviilleri
olmayabilir (Yiiksel & Bozkurt, 2015).

Ozetle, elektronik para Onceden yatirlmig bir miktar parayr temsil
ederken, sanal para 6nceden yatirilmig bir miktar parayr temsil etmeyen,
merkezi bir otorite olmadan iiretilen dijital para birimleridir. Elektronik
para birimleri geleneksel para birimlerini ifade ederken, sanal para birimleri,
ornegin Linden Dolar, Bitcoin gibi sonradan icat edilen ve yasal tedaviilleri
olmayan para birimlerini ifade edebilir (Yiiksel & Bozkurt, 2015).

Sanal para birimleri, hi¢bir merkezi otorite tarafindan verilmeyen ve itibari
bir para birimi ile baglantis1 olmayan dijital temsillerdir. Bu para birimleri,
dijital olarak aktarilabilir, saklanabilir veya takas edilebilirler. Degerleri
tamamen djjital formda temsil edilir ve ger¢ek ya da tiizel kigiler tarafindan
kullanilirlar. Dijital para ise manyetik ve elektronik olarak depolanarak 6deme
islemlerinde kullanilir. Bu para birimleri, gergek veya tiizel kisiler tarafindan
kullanilabilir ve itibari para birimleri ile bir bagintilart vardir. Yani, dijital
para birimleri, bir itibari para birimi cinsinden sabit bir degere sahiptirler.
Sanal para birimleri, belli bir sanal ortamda belirli mal ve hizmetleri satin
almak igin belirli kigiler ve sirketler tarafindan kullanilirlar. Ornegin, oyun
i¢i para birimleri veya diger sanal platformlarda kullanilan para birimleri
gibi. Ezciimle, dijital para birimleri itibari para birimleri ile baglantilidir ve
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manyetik ve elektronik olarak depolanarak 6deme islemlerinde kullanilirlar.
Sanal para birimleri ise bir itibari para birimine bagl degillerdir ve belirli bir
sanal ortamda belirli mal ve hizmetleri satin almak igin kullanilirlar (EBA,

2014).

1.3.6. Kripto Para

Bitcoin, Satoshi Nakamoto takma ad1 kullanan bir veya daha fazla kisi
tarafindan 2008’de yayinlanan bir makaleyle ortaya ¢ikan ilk dijital para
birimi olarak bilinmektedir. Bu inovatif para birimi, finansal aracilari
ortadan kaldirarak, dogrudan bir kisiden digerine online 6deme yapmay1
miimkiin kilar. Bu sayede, geleneksel bankalar veya 6deme sistemleri gibi
aracilar olmadan, hizli ve diisiik maliyetli bir 6deme yontemi sunar (Kilig &
Ciitgii, 2018).

Crypto ve currency kelimelerinin birlesmesiyle olusan cryptocurrency,
internet tiizerinden kullanilan, merkezi bir otorite ya da araci kuruma
bagli olmayan, sifreli bir sanal para birimidir. Kripto para birimleri, belirli
sifreler kullanilarak sanal clizdanlara yerlestirilip, yine sifrelerle ¢ikarilarak
kullanilabilir. Bu 6zellikleri sebebiyle, kripto para birimleri 6zellikle online
harcamalar ve 6demeler i¢in kullanilir (Egilmez, 2023).

Internet tiizerinden yapilacak aligveriglerde giivenli elektronik 6deme
islemlerini saglayan finansal kurumlara bagimlihk artmig durumda. Bu
sistem, genellikle iyl galigsa da gilivene dayali bir modelin zayifliklarini
barindirmaktadir. Finansal kurumlar ihtilaflarda araciliktan kagamadiklar:
i¢cin tamamen geri doniisii olmayan islemler ger¢ekte miimkiin degildir.
Aracilik hizmetinin maliyeti, iglem maliyetlerini arttirir ve kii¢iik 6demeleri
engeller. Geri dondiirtilemeyen hizmetler igin geri dondiiriilemeyen 6deme
seceneginin olmamasi da daha da masraflidir. Islemin geri dondiiriilebilir
olmasi gerekliligi, giiven ihtiyacini arttirir. Saticilar, miigterilerine stipheyle
bakmak ve ihtiya¢ duyulabilecek bilgiden fazlasini vermeleri igin zorlamak
zorundadir. Bazi dolandiriciliklarin kaginilmaz oldugu kabul edilir. Bu
maliyetler ve 6deme belirsizlikleri, fiziksel para kullanimu ile yiiz yiize yapilan
ahgveriglerde giderilebilir. Ancak, giivenilir bir tigiincii taraf olmaksizin, bir
iletigim kanal1 tizerinden 6deme yapmak i¢in uygun bir mekanizma mevcut
degildir (Anonim, 2008). Kripto para sistemleri, sadece iglem hiz1 ve transfer
maliyeti avantajlarinin 6tesinde, yeni ve bagimsiz bir yatirim araci ve deger
saklama araci1 olarak da hizmet vermektedir. Bu 6zellikleri sayesinde, bireyler
ve kurumlar i¢in ekonomik agidan devrim niteliginde firsatlar sunmaktadir
(Alpago, 2018). Kripto para birimleri, geleneksel finansal araglarin
kisitlamalarindan kurtulup, yiiksek likidite, kiiresel erigim ve diigiik maliyetli
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islemler gibi avantajlar sunarak, yatirnmcilara daha fazla 6zgiirliik ve esneklik
saglamaktadir. Ayrica, bu sistemler, merkezi otoritelerin kontroliinden
bagimsiz olduklarindan, finansal verilerin gizliligi ve giivenligi agisindan da
onemli avantajlar sunmaktadir

Kripto para birimlerinin degeri, geleneksel para birimlerinden farklidir.
Altin veya giimiis gibi degerli metallerden veya devlet itibarindan ziyade,
piyasadaki arz ve talep kosullarina baghdir. Kullamicilar, kripto paralari
degis tokus veya yatirim araci olarak kabul ettigi igin, degerleri anlik olarak
degisebilir. Bazi kripto para birimleri, blok zinciri teknolojisi kullanarak
islemleri giivence altina alir ve merkezi olmayan bir sistem saglar (Egilmez,
2023).



BOLUM 2

Blokzincir Teknolojisi, Kripto Para ve Bitcoin

2.1. Blok Zincir Teknolojisi

2008 yilinda Satoshi Nakamoto isimli —kim oldugu bugilin hala
bilinmemektedir- kigi veya kisiler tarafindan yazilan bir makale ile birlikte
2008 finans krizini firsata gevirmek istemiggesine modern diinyaya alternatif
bir para birimi sunmustur. Bahse konu bu makalede, Bitcoin’in 6zelligi olan
sifreleme kanitiyla desteklenen ve dogrudan iligkili taraflar arasinda elektronik
bir 6deme sistemi olarak tanimlandig1 belirtilmigtir. Bu makale, bankalar
tarafindan sunulan aracilik hizmetlerine elegtirel bir yaklagim sergilemis ve
elektronik ticaretin hizla artan egilimini gbz oniinde bulundurarak, ticaretin
gergeklesmesi igin bankalara duyulan ihtiyacin gereksiz oldugunu o6ne
stirmiistiir (Anonim, 2008).

Blok zinciri, genellikle Bitcoin ile birlikte anilan ve onunla birlikte var
oldugu izlenimi yaratilan bir kavramdir. Ancak ashnda blok zincir, daha
genig bir kullanim alanina sahip olan ve Bitcoin’in alt yapisini olugturan bir
teknolojidir. Temel olarak, degerli verilerin giivenli bir sekilde depolanmasini
ve yonetilmesini saglayan bir dagitik veri tabamidir (Diilger, 2021). Tim
veriler bloklara sirali bir gekilde kaydedilmektedir, tiim bu kayitlarin her
birinin kendine ait zaman damgast bulunur ve bloklardan biri tam olarak
dolunca diger blogun tiretimine gegilir ve tiretilir. Bu iiretilen bloklar aslinda
birer dijital kayit defteridir (General Ledger) (Giiven & Sahinoz, 2021).

Blok Zincirin oziinii “Merkezi Olmayan Dagitik Kayit Sistemi”
(Decentrialized Distrubuted Ledger Technology) olusturur. Bu yap:
sayesinde her bir verinin olugturulmasi, gegerliliginin dogrulanmas: ve
kriptografik olarak bloklagmasi saglanir. Bu sayede, insanlar tarafindan geri

17
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doniilemez bir sekilde ¢oziilemez hale getirilen algoritmalarin olugturulmasi
miimkiin olur (Altunbagak, 2018). Dagitik kayit sistemi yapilan her bir
islemi kaydeder ve veri tabaninda kayith olan tiim kullanicilarla paylagir.
Bu iglemlerin tiimii her kullanicinin bilgisayarinda kaydedilip depolanur.
Boylece, giivenilir iiglincti taraflara olan ihtiyag, Ornegin bankalar gibi,
noterler gibi ortadan kaldirilir. Dagitik defter teknolojisini ilk kullanan kripto
para birimi Bitcoin’dir. Bitcoin blok zinciri, dagitik defter teknolojisinin ilk
pratik uygulamasidir (Mendi, 2021). Merkezi olmayan dogrulama sistemi
sayesinde dijital doniigiimiin onciisii blok zinciri teknolojisi olmustur ve en
onemli 6zelligi bu sistemdir (Dilek, 2018). Blok zincir teknolojisi, bahsedilen
merkezi otoritelerin kontroliinde olan “gliven” unsuru yerine, merkezi
olmayan (desantralize, adem-i merkeziyetgi) bir yapida giivenin saglandig1
bir teknolojidir. Kripto paralar da bu teknolojinin ilk uygulamalarindan
biridir ve giivenilirligi adina 6nemli bir adimdir. Bu teknoloji, giivenin
saglanmasi igin geleneksel yontemlerin yerine getirdigi dagitik dogrulama
ve kayit tutma prensipleri sayesinde biiytik bir yenilik sunmaktadir (Sert,
2020).

2.1.1. Dagitik Defter (Distributed Ledger) Teknolojisi

Dagitik defter teknolojisi, verilerin katilmcilar arasinda esit bir sekilde
dagitildig: ve veri kaydetme iglemlerinin 6nceden belirlenmis bir dogrulama
stirecine tabi tutuldugu bir veri saklama yontemidir. Bu yaklagim, geleneksel
yontemlerden farkli olarak merkezi bir otoriteye dayanmayan bir giiven
modeli sunar. Algilmig yontemlerde, veriler genellikle merkezi sunucularda
saklanir ve bu sunucularin kontrolii altinda olurlar bu sebeple siber saldirilara
maruz kalma riski artar. Dagitik defter teknolojisi ise verileri bir ag iizerindeki
katilimailar arasinda paylastirarak, giivenligi ve biitiinliigii artirir. Bu teknoloji,
veri kayitlarinin her katilimear tarafindan dogrulanmasini saglayarak, giivenilir
bir ortam yaratir. Ayn1 zamanda, verilerin degistirilmesi veya silinmesi gibi
istenmeyen durumlarin 6niine geger (Safak ve digerleri, 2021).

Dagitik defter teknolojisinde yapilan biriglem blok zincirine kaydedilmeden
Once tam mutabakat araglari tarafindan dogrulama siizgecinden geger
ve ardindan degistirilemez ve silinemez sekilde kaydedilir. Bu sayede
verilere yapilan degisiklikler izlenir ve giivenilirlik saglanir. Dagitik defter
teknolojisinin avantajlari arasinda hesap verebilirlik, seffaflik ve izlenebilirlik
bulunur. Verilerin birgok diigiimde saklanmasi, veri kaybi riskini azaltir
ve verilerin giivenligini artirir. Ayni zamanda, merkezi sunuculara olan
bagimlilig ortadan kaldirir ve sistemdeki giivenilirligi saglar (Parlar, 2022).
Sekil 1’de Dagitik Defter Teknolojisi ag yapisinin diger ag yapilariyla kiyast

goriilmektedir:
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Sekil 1. Blok zincivi agj yapss. (Usta & Dogantekin, 2019).

2.1.2. Hash Fonksiyonu ve SHA-256 Algoritmasi

Hash fonksiyonlari, degisik uzunluktaki dijital mesajlardan sabit uzunlukta
bir 6zet lireten matematiksel fonksiyonlardir. Bu fonksiyonlar hizli ¢aligmal,
farkli girdilerin farkl ¢iktilarini iiretmeli ve garpigmalara direngli olmalidir.
Ayrica, 6zetlenen mesajdan yola gikarak orijinal mesaj hakkinda herhangi bir
bilgi elde edilememelidir. Ozet mesajlari rastgele bir goriiniim sergilemeli ve
herhangi bir diizen veya iligski barindirmamalidir (Carkacioglu, 2016).

Hash fonksiyonlari, veri biitiinliigiinii dogrulama, parolalarin giivenli bir
sekilde saklanmasi, sayisal imza olugturma, mesaj dogrulama kodu gibi pek
¢ok alanda yaygin olarak kullanilir. Hash fonksiyonlari temel olarak hi¢bir
anahtar kullanmadan galigirlar. Bunun yerine, diiz metne dayali sabit bir
uzunluklu karma degeri hesaplanir; bu deger sayesinde diiz metnin igerigi
veya uzunlugu geriye doniigiimlii olarak elde edilemez. Hash algoritmalar:
genellikle bir dosyanin igeriginin dijital bir parmak izini saglamak igin
kullanilir (Kessler, 2023). Tiirkgeye parmak izi olarak ¢evirmek kismen
dogrudur fakat tam olarak anlamini kargilamaz. Tam olarak anlamini
kargilamasa bile en azindan ne ise yaradigini kisaca anlatmig olur. Bu
fonksiyonun sifrelemeyle karigtirlmamasi gerekir ¢iinkii kriptolojide siklikla
kullanilan bir fonksiyondur (Giiven & $ahinoz, 2021).

SHA tiiri Hash fonksiyonu en bilinen algortima tiiriidiir. 20°den
fazla Hash fonksiyonu tiirii vardir. En gok kullanmilan SHA-256 algoritma
sonucunda ¢iktr olarak 256 bitlik bir ¢ikt1 tiretir (Giiven & Sahinoz, 2021).

Bitcoin blok zincirinde de SHA-256 algoritmas: kullaniimaktadir.
SHA-256 kriptolojik olarak ¢ok giivenilir bir 6zet olugturur. SHA-256,
256 bit (32 byte) uzunlugunda, girilen mesajin 6zetini olugturan giivenilir
bir kriptografik fonksiyondur. Bu oOzetle birlikte mesajin igerigi hakkinda
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herhangi bir kestirimde miimkiin degildir. SHA-256’da, mesajin igerigi ne
olursa olsun, 6zetlenmig mesaj 0 veya I’lerden olugan ardisik bir dizidir.
Tipik olarak, okunabilirlik i¢in bu diziler, dortlii gruplar halinde onaltilik
sistemle temsil edilir. Ornegin, 6zetlenmis mesajlar 0-9 ve A-F karakterlerini
kullanarak ardigik 64 adet karakterden olusur (Carkacioglu, 2016). Tablo
2’de SHA- 256 algoritmasinin galigma prensibi sunulmugtur:

Tablo 2. SHA-256 algoritmas: calisma prensibi (Usta & Dogantekin, 2019)

Ornek Veri SHA-256 Kargihig
6b88c087247aa2f07eec1c5956b8¢1a9f4c7f892a70
bitcoin SHA-256 ¢324f1bb3d161e¢05¢cal07b
b4056df6691f8dc72¢56302ddad345d65fead
Bitcoin SHA-256 3¢ad9299609a826¢2344eb63aa4

2.1.3. Madencilik (Mining)

Dijital varhik transferlerinde, varhiklarin dogrulanmasi igin donanimsal
islemcigiiciinden yararlanilarak hesaplamalar gergeklestirilir. Buhesaplamalar,
dogrulanan iglemlerin yeni bloklar seklinde kaydedilmesi ve blok zincirinin
ag lizerinde yayilmasiyla sonuglanir. Bu siire¢ ayn1 zamanda yeni dijital
varliklarin iiretilmesini de igerir (Giirfidan & Arisoy, 2021). Kripto para
madencileri tiim bu iglemleri yaparken yapmig olduklar1 islemlerin tamami
dagitik veri defterine iglenmektedir (Dilek, 2018).

Kripto madenciligi, 6zel bilgisayar donanimi (6rnegin ASIC’ler veya
GPW’lar) kullanarak bir blok zinciri agindaki islemleri dogrulamay: ve
kripto para birimi olarak odiiller kazanmayr amaglayan bir siiregtir. Bu
odiiller genellikle madencinin hesabina yeni olugturulan kripto para birimleri
veya iglem yapan kullanicilar tarafindan 6denen islem iicretleri seklinde
eklenir. Dolayistyla blok zinciri tabanl kripto para birimlerinin (Bitcoin
ornek olarak verilebilir) islem onaylama ve yeni blok olusturma iglemi de
diyebiliriz. Kripto para madencileri yiiksek matematiksel iglem gerektiren
problemi ¢ozerken yeni bloklar ekler ve islemi dogrular. Ayrica bu iglem
stireci kot niyetli saldirilara karg1 da direngli olacak sekilde tasarlanmistir
(Tapan, 2023).

2.2. Kripto Para

Giiniimiizde herhangi bir yerde kripto para ifadesi gegtiginde neredeyse
herkesin aklina Bitcoin gelmektedir. Bitcoin 2008 yilinda hayatimiza Satoshi
Manifestosu’yla ( Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System) girmis en
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popiiler kripto para birimidir fakat tek kripto para birimi degildir (Dizkirict
& Gokgoz, 2018). Investing verilerine gore 2023 yili itibariyle 21.000
tizerinde kripto para birimi bulunmaktadir ve toplam piyasa sermaye degeri
yaklagik 1,2 trilyon dolar civarindadir.

Kripto paralar kriptografiye dayanarak blok zincir teknolojisiyle
olusturulan, somut bir varlig1 olmayan, merkezsiz ve herhangi bir otorite
tarafindan denetlenmeyen, kisiden kisgiye tabanli, hizl, diigiik maliyetli ve
giivenilir gekilde islem gorebilen dijital para birimleri olarak adlandirilir
(Sahin, 2018). Kripto para adem-i merkeziyetgi, hi¢ bir merkez otoriteye
veya kisiye bagh olmayan, farkl sekillerde olusturulan ve internet iizerinden
kullanilabilen para birimi anlamina gelmektedir (Egilmez,2017).

Kripto paralar blok zinciri islem veri tabanlan tarafindan olugturulur
bu ozelligiyle merkezi elektronik para ve bankacilik sistemlerinden farklidir
(Garkacioglu, 2016). Kripto para kullaniminin geleneksel finans ve bankacilik
sistemlerine kiyasla avantajlarindan biri, iglemlerde aract olmamasi ve
dolayisiyla islem masraflarinin azalmasidir. Bu durum kullanicilara maliyet
avantaji saglar ve diinya ticaretinde kolayliklarin ve geligmelerin artmasina
katkida bulunur. Ayrica kripto para kullanimi, tasarruflarin artmasini
saglayarak kaynaklarin daha etkin kullanilmasina olanak tanir ve 6deme
sistemlerinde kolayliklar sunar (Cakin, 2019).

Kripto paralar, alternatif bir para birimi olarak kabul edilen dijital
varliklardir. Bitcoin ve diger Altcoin’ler genellikle sanal para terimiyle
karigtirilir. Bu sanal paralar, Blockchain adi verilen dijital defter teknolojisini
kullanmayan ve merkezi bir otoriteye dayanan bir yapiya sahiptir. Yapisal
ozellikleri sebebiyle Bitcoin ve diger altcoinler (Ripple disarida tutulabilir)
herhangi bir sekilde denetlenemezler (Eren ve digerleri, 2020). Islemler
kullanicilar arasinda dogrudan gergeklestirilir.

Kripto paralar kendi iginde iki boliime ayrilir. Bu paralar kendi blok
zinciri teknolojisi olup olmamasmna gore siiflandirilmigtir. Bagimsiz bir
blok zinciri altyapisina sahip olan paralara “coin © denir. Fakat halihazirda
mevcut bir blok zincir teknolojisi tizerinde ¢alisan dijital varliklara “token”
denir (Giiven & $ahinoz, 2021). Bitcoin’in 2008 yilindan bu yana Satoshi
Nakamoto tarafindan gelistirilmesiyle birlikte, birgok farkli kripto para
birimi ortaya ¢ikmig ve kullanilmaya baglanmigtir. Bu durum, varliklar
temsil eden gesitli coin ve tokenlarin gelistirilmesine olanak saglamugtir.
Kripto varliklarin sayisi, tiirii ve iglem hacimlerinde genel anlamda bir artig

gozlenmektedir (Yiiksel, 2020).
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Kripto para birimleri, ilk ortaya ¢iktiklar1 andan itibaren 6deme araci
olmasinin yani sira siirekli olarak yatirrmeilarin dikkatini ¢eken ve popiilaritesi
giderek artan bir yatirim araci haline gelmigstir (Giiltekin ve digerleri, Kripto
Para Birimlerinin Piyasa Degerlerindeki Degigimlerin Analizi, 2019). Risk
tolerans: yiiksek olan ve yiiksek getiri hedefleyen yatirimcilar igin, kripto
paralar portfoy gesitlendirmesinde son derece etkili varliklardir (Bulduk &
Ecer, 2023).

Kripto paralarin yayginlagmasi sonucunda paralarin merkezi bir otorite
tarafindan denetlenmemesi ve diizenlenmemesinden kaynaklanan riskler
oraya ¢ikmugtir. Kara para aklama, uyusturucu ticareti, terorist eylemlerde
kullanilabilmeleri vb. olumsuzluklar s6z konusudur. Bu gibi sorunlarin
iistesinden gelmek i¢in yatirimcr koruma ve giivenligi saglama amagh Bu
doniigiim stireci kagiilmazdir ve dogru sekilde yonetilmesi onemlidir.
Diizenleyici kurumlar ve denetim mekanizmalari, kripto para sektOriinii
diizenlemek ve denetlemek i¢in gesitli adimlar atmaktadir. Bu diizenlemeler,
kullanicilarin korunmasi, sug faaliyetlerinin 6nlenmesi ve finansal istikrarin
saglanmasi gibi amaglar1 igermektedir (Kogoglu & Zengin, 2021).

2.2.1. Kripto Paralarin Fiyat Olusumu ve Volatilitesi

Kripto paralar klasik para sistemine alternatif olarak kabul edilmektedir. Bu
alternatiflik ekonomi, giivenlik ve miilkiyet gibi alanlardaki potansiyelinden
kaynaklanir. Kripto yatinmlarina ABD, Hindistan ve Rusya Onciilitk
etmektedir fakat Ozgiil agirhk gelisjmekte olan {ilkeler veya geri kalmug
tilkelerdir. Az geligmis tilkelerin bu alanda onciiliik etmesi insanlarin yiiksek
kazang ve spekiilatif getiri pesinde kogtugunu gostermektedir. Bu yaklagim
davranigsal ekonominin en 6nemli unsuru olan kar odaklilik noktasint bize
agikga gostermektedir. Dolayisiyla bu piyasaya yatirim yaparken dikkatli ve
yeterli bilgi sahibi olunmalidir (§anh & Evlimoglu, 2022).

Son yillarda ortaya ¢ikan Covid salgimni ve Rusya- Ukrayna savagiyla
artan enflasyon kaynakli insanlarda yatirim yapma egilimi artmig 6zellikle
de kripto paralar bu yatirimlarda 6nemli bir yer tutmustur. Ancak artan
enflasyona karst kripto para alimi bir gemsiye tutuyormus gibi goriinse de
kripto paralarin volatilitesi yiiksek seviyelerdedir. Bu sebeple kripto paralar
yatirnm aract olarak kullanilacaksa yiiksek volatilite ve asimetrik etkiler
detaylica diigtiniilmelidir (Kazova & Ercan, 2021). Tablo 3°de en ¢ok iglem
goren 5 kripto para birimi gosterilmigtir:
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Tablo 3. En cok islem goven 5 kripto pava bivimi (Coinmarketcap,2023)

Ad Fiyat Piyasa Degeri Hacim
Bitcoin BTC 29,404.20 $ $572,041,544,847 19,455,100 BTC
Ethereum ETC 1,851.31 $ $222.473.485,151 1,607,916 ETH
Tether USDT 0.9994 $§ $83,366,076,534 13,934,877,500
UusDT
BNB BNB 240.81 $ $37,045,261,167 1,449,290 BNB
Ripple XRP 0.6292$ $33,216,363,613 949,577,062 XRP

2.2.2. Kripto Para Piyasalarinda Finansal Balonlar

Bir malin var olan degerinin iizerinde olacak gekilde agir1 fiyatlandiriimas:
ve bu fiyatlardan alinip satilmasi ekonomik balon veya spekiilatif balon
seklinde adlandirihir (Songur, 2019). Herhangi bir varlik, balon agamasinin
sonunda fiyatlandirmasinin  temel degerinden uzaklagmig olur fakat
kripto para kavramindaki durum biraz daha farkhdir ¢linkii kripto para
fiyatlandirmasinin yaklagik temel degeri bilinmemektedir. Bunun sebebiyse
herhangi bir merkez tarafindan kontrol edilmemesidir. Dolayisiyla denge
noktasini bilmedigimiz kripto para degerinin balon sinirlarinin nereye
ulagtigini soylemek zor olacaktir. Bazi kripto para birimlerinin degerleri
belirlenirken iilkelerin kabulii ve diizenlemeleri yatirnmcilarin spekiilatif
egilimleri gibi faktorler etkili olmaktadir (Evlimoglu & Giider, 2021). Fakat
bu donemde yatirimcr davraniglar: genellikle daha ¢ok risk barindirmaktadir
ve piyasadaki belirsizlik ve tanimlama sorunlari yasandikga spekiilatif
hareketlere bagimlilig1 artirmaktadir. Dengeleyici bir unsurun olmamasi da
stirii psikolojisi gibi unsurlarin bagka dinamikler diginda fiyat olusumuna yol
agmaktadir (Ceylan ve digerleri, 2018).

Kripto piyasasindaki finansal balonlarla alakali yapilmug ¢aligmalardan olan
Bugan (2021)in ¢aligmasinda Bitcoin ve sonrasinda iglem hacmi en yiiksek
alt coinlerin durumunu tespit etmek amaciyla GSDAF testi kullanmugtir
ve ¢aligmasinin sonucunda tiim coinlerde ¢oklu finansal balonlar1 tespit
etmigtir. Ayrica risk yiiksek oldugu i¢in balon doénemlerinde yatirimcilarin
kripto varliklardan uzaklagmas: gerektigini vurgulamigtir.

2.2.3. Dijital Cilizdanlar

Bu cilizdanlar kullanicilarin kripto parayla iglem (alim-satim vb.)
yapabilmeleri ve kigisel anahtarlarini saglamalarina olanak tanir. Farkli
formatlarda sunulan e-clizdanlar, kullanicilarin = Bitcoin  varlhiklarini
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yonetmelerine olanak tanir fakat burada anlagilmasi gereken en 6nemli konu,
e-ciizdanlarda saklanan geyin Bitcoinlerin kendisi degil, iglemlerin gegerli bir
sekilde onaylanmasina olanak saglayan ve kamuya agik Bitcoin adreslerine
ulagmayr miimkiin kilan veri (kigisel anahtar) olmasidir (Giiltekin & Bulut,
2016)

Kripto paralar geleneksel paranin alternatifi olarak kargimiza ¢itkmaktadir
dolayisiyla fiziki clizdana alternatif olarak dijital clizdanlara sahip olunmasi
gerekmektedir. Bu dijital ciizdanlar her tiirli veri giivenliginin iist diizeyde
oldugu bir veri tabami bir sistemidir. Bu ciizdanlarda her tiirli veri
bulunacagindan dolay1 se¢imi de dikkatli yapmak zorundayiz en bilinen
kripto gelistiricilerinin sagladigi ciizdan genelde en giivenilir olandir (Girgin,
2021).

Belirli borsalardan saglamis oldugumuz ag cilizdani bize teorik olarak her
tiirlii 6zgiirliigli vermektedir fakat bu borsalar hesabimizi dondurabilir ve
alim-satim kisit1 getirebilir hatta bu borsalar batarsa kripto paralar biiytik
ithtimalle kaybolur (Demartino, 2021). Ayrica kripto para clizdanlar
internete bagli olup olmamasina gore sicak ve soguk ciizdan olarak ikiye
ayrilir (Alniagik, 2019).

2.2.4. Alternatif Kripto Paralar (Altcoin)

Bitcoin’in piyasaya siiriilmesinin ardindan yayginlagmasiyla birlikte
konuya ilgili kisiler burada kegfedilmeyi bekleyen bir seyin oldugunun
tarkindaydi ve hizlica piyasaya girip pastadan pay almak istediler dolayisiyla
farkli adlarla ve farkli 6zelliklerle yeni coinler ortaya ¢ikardilar (Sayin &
Mercan, 2018). Dolayisiyla Bitcoin’e alternatif tiim kripto para birimlerine
altcoin denir (Kara & Demireli, 2023). Bu altcoinlerden ilki 2011 yilinda
Namecoin adiyla piyasada kendine yer buldu. Bunun ardindan bagarili
coinlerin degersiz kopyalar piyasalara siiriildii ve bunlarin pek ¢ogu yenilik
barindirmiyordu ve neredeyse tamamiyla kopyayd: (Demartino, 2021).
2023 yilh itibariyle coinmarketcap verilerine gore yaklagik 9671 adet altcoin
mevcuttur (www.coinmarketcap.com).

2.2.4.1. Etheveum

Ethereum, Bitcoin gibi blok zinciri teknolojisini kullanan bir kripto para
birimidir. Ethereum’un para biriminin adir ashnda Ether’dir ve kisa yazilis1
ETH seklindedir. Temel baglamiyla Bitcoin’e ¢ok benzemektedir fakat blok
zinciri igine kod yazilmasiyla gok biiyiik bir yenilik getirmistir, boylelikle
akilli sozlesmeler kavrami ortaya ¢ikmugtir. (Giiven & $ahinoz, 2021).
Ethereum’un {izerinde kodlama yapabildigi ve galigtigi blok zincirinde
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bulunan bilgisayar programlarina akilli s6zlesmeler denir ve Etherum’un
en temelini olusturur (Anonim, 2023). Sekil 3’de Ethereum’un 2016°’dan
giintimiize fiyat degisikligi goriilmektedir:
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Sekil 2. Etheveum’un 2016’ten giiniimiize fiyat degisikligi (www.coinmavketcap.com)

Piyasaya siiriilen birbirinin kopyasi olan altcoinlerin pek gogu basarisiz
oldu fakat Ethereum diger coinler gibi degildir hatta Bitcoin’den sonra en gok
destek ve ilgi goren kripto para birimi olmugtur. Bunun en 6nemli sebepleri
kendi programlama diline sahip olmasi ve diinyanin farkli yerlerinden
uluslararas: biiyiik sirketlerin Ethereum kullanarak farklt projeler tizerinde
galigmas olarak soylenebilir (Demartino, 2021).

2.2.4.2. Ripple

Ripple 2012 yilinda piyasaya siiriilmiistiir. Geleneksel finans sisteminde
var olan ticretlerdeki yiiksekligi ve gecikmeleri ¢6zemeyi hedeflemektedir.
Ripple diger altcoinlerden farkli olarak hem bir para birimi hem bir dijital
odeme sistemidir (Kuzuloglu, 2020). Adem-i merkeziyet¢i yapisinin yaninda
onemli finans kuruluglarina entegredir.

Ripple’in temel yapr tagi Bitcoin’de varolan sorunlara ¢6ziim tiretmektedir
bu baglamda hedefi bankalar ve miigteriler arasindaki transferi olabildigince
hizli ve ucuz sekilde gergeklestirmektir. Bitcoin agindan yapilan bir iglem
ortalama 0,0015 BTCdir (giincel BTC fiyatina gore 44 dolar civarindadir)
fakat bu durum Ripple’da yaklagik olarak 0,0011 dolar civarindadir (Senel,
2019). Sekil 3°de Ripple’in 2014 yilindan giiniimiize kadar olan fiyat
degisimi verilmistir:
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Sekil 3.Ripple’mn 2014°ten giiniimiize fiyat degisikligi (www.coinmarketcap.com)

Ripple diger kripto paralarin aksine daha bagka bir mutabakat protokolii
kullanmaktadir (Interledger Protocol) ve bu protokol sayesinde herhangi
bir blok zinciri alt yapisina bagliligi ve ihtiyaci yoktur. Bu protokoliin en
onemli 6zelliklerinden biri de sistemi igerisinde yapilan iglemlerde gok kisa
stire igerisinde mutabakat saglamasidir (Usta & Dogantekin, 2019).

2.3. Bitcoin

2008 yilinda yayimlanan “Bitcoin: A Peer-to Peer Electronic Cash
System” yani “Bitcoin: Esten Ese Nakit Odeme Sistemi”isimli makale
sonrasinda yavag yavag ogrenilmeye baglanan ve gelistirilen, blok zincir
teknolojisi sonucu ortaya ¢ikmug ilk kripto paradir. 2008 kiiresel krizinde
hiikiimetlere duyulan giivenin azalmasi sonucu uluslararas: ticarete farkll
bir boyut kazandirmak amagh ortaya ¢ikmistir (Anonim, 2008). Bitcoin
blok zincirinin ilk blogu olan (Genesis Blok) 2009 yilinda Satoshi
Nakamoto tarafindan olusturulmustur (Yildirim, 2015). Bitcoin’in
kisaltmas1 BTCdir ve tek bir sekli yoktur farkli gekillerde de gosterilebilir
(Cengiz, 2018).

Bitcoin kriptografi ilkeleri kullanilarak ortaya ¢ikarilmig ve standart itibari
paralara alternatif olmustur. En kiigiik birimi “satoshi” olarak adlandirilir
ve 100 milyon satoshi 1 BTC (1 sathoshi=0,00000001 Bitcoin)’ye esittir
(Dilek, 2018).

Giincel Coinmarketcap verilerine gore Bitcoin kripto parasinin
dolagimdaki arzinin toplam piyasa degeri (giincel fiyat x dolagimdaki arz)
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anlik olarak daima degismekle beraber yaklagik $587,101,008,090 dolardir.
Piyasada madenciligi yapilmis dolagan arz sayis1 19,431,868 BTC’dir (www.
coinmarketcap.com).

Bitcoin blok zincirinin toplam arzi 21.000.000’dur. Ne sekilde olursa
olsun bu arza miidahale edilemez eklenip ¢ikarma yapilamaz. Geri kalan
yaklagik 1.500.000 arz miktart agik kaynak kodlu madencilere verilerek
yaklagtk 2140 yilinda arz tamamlanmig olacaktir. (Carkacioglu, 2016).
Bilinen ilk Bitcoin transferi 2009 yilinda Satoshi Nakamoto ve Harold
Thomas Finney arasinda yapilmugtir ayrica ticari anlamda ilk kullanimi da
10bin Bitcoin bedelle 2 pizza alinmasiyla olmustur (I¢ozii, 2023).

Bitcoin kullanimmin  yayginlagmasiyla birlikte Bitcoin ~ ATM’leri
olusturulmustur. Bitcoin alim veya satim1 yapmak isteyen kiginin otomatik
vezneyi kullanmasi geklinde bir iglevi vardir. Geleneksel banka ATM’lerine
benzer fakat birebir ayni degildir. Banka ATM’leri kisiyi direkt olarak
merkezi banka sistemine baglarken, Bitcoin ATM’leri kigiyi direkt takasa

baglamaktadir (Azimov & Alkan, 2019).

2.3.1. Bitcoin Fiyatlamas1 ve Volatilitesi

Blok zinciri teknolojisinin bir {iriinii olan Bitcoin “kigiden kisiye 6deme
sistemi” (peer to peer cashless payment system) seklinde ortaya ¢ikmis bu
sekilde bilinirligi artmugtir fakat piyasa geligmeye bagladiktan sonra ortaya
¢tkig amacindan sapmugtir. Diinyanin her yerinden agir1 talep gormesi
sonucunda fiyatinda ani ve keskin yiikseligler olmustur. (Ersan, 2019).

Fiyatlardaki ani yikseligler sonucunda yatirimcilar igtahli bir gekilde
getiri elde etmek igin al-sat yaparak fiyatlarin belirsizce artmasini ve
ongoriilemez sekilde dalgalanmasina olanak saglamistir (Kilig & Ciitgii,
2018). 2014 yilindan giiniimiize kadar olan Bitcoin fiyat degisimleri Sekil
4’te verilmistir:
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Sekil 4. Bitcoin’in 2014 ’ten giiniimiize fiyat degisikligi (www.coinmarketcap.com)

Kripto para fiyatlamalarina getirilen en 6nemli elegtirilerden biri alim-
satim algoritmasi yerine tamamen spekiilatif olarak medya, sosyal medya
ve insanlarin kendi aralarindaki konugmalarin etkisinin olmasidir. Bilindigi
lizere giiniimiizde tek bir tweet bile piyasalardaki davramigi ciddi sekilde
etkilemektedir. Son yillarda Elon Musk buna 6rnek olarak verilebilir. Kripto
piyasasindaki balina diye tabir edilen yiiksek sermayeli yatirmcilar bu
piyasanin yaklagik %40’ma sahiptir ve bu yatirnmcilarin piyasadaki etkileri
ok ytiksektir dolayisiyla onlarin yapacag herhangi bir yiiksek miktarl alim-
satim iglemi diger yatinmcilar1 manipiile ederek fiyat tahmini yapmalarini
zorlagtirir (Ersan, 2019).

Altin standardi doneminde para olarak kullanilan altinin gok uzun
yillar boyunca arzinda yaganan artisa ragmen degerinin ¢ok 6énemli olgiide
artmadig veya azalmadig gozlemlenmistir. Tipki altin gibi Bitcoin de arzinin
ongoriilebilir olugu ve piyasa aktorlerinin kendilerini arz-talep volatilitesine
kargi koruyabilmeleri nedeniyle uzun vadede Bitcoin fiyatlarindaki
dalgalanmay1 azaltacaktir (Ammous, 2022).

2.3.2. Bitcoin ve Geleneksel Para Birimleri Arasindaki Farklar

Geleneksel paralarin degisim arac1 olma, deger saklama, taklit edilememe,
homojenik olma vb. 6zellikleri vardir fakat geleneksel paralarin aksine Bitcoin
merkezi bir para olmadigr igin para politikasi araci degildir. Yatirim, tasarruf
ve aligveris i¢in kullanilmasina ragmen geleneksel para birimleriyle arasinda
farklar bulunmaktadir (Ates, 2016).
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Bitcoin herhangi bir merkezi sisteme bagli olmadig igin sistemin ¢okme
thtimali digiiktiir ayrica yine bu sebeple aracilik maliyetinin geleneksel
paralara gore daha diisiik oldugunu sdylemek miimkiindiir (Ozkul & Bas,
2020).

Bitcoin’in evrensel olmasi da temel farklardan biridir. Higbir kisi veya
kurum var olan gahsi hesaplarda islem yapamaz fakat bu durum illegal
olaylarin yaganmasinin 6niinii agmaktadir (Simgek & S$imgek, 2018).

Geleneksel para birimlerinden en 6nemli farklarindan biri de Bitcoin
arzinin sinirlt olusudur. Bitcoin’in arzi 21 milyon adet ile sinirlanmistir ve
bu durum degismemektedir. Geleneksel para birimlerindeyse para basma
yetkisi merkezi otoriteye verilmigtir (Ates, 2016).

Geleneksel ulusal paralar birer senet niteligindedir ve 6ziinde o kagit
pargalar1 devlete ait birer senettir fakat Bitcoin herhangi bir borcun kargilig
degildir yani Bitcoin sahipleri dijital bir varligin sahipleridir ve bu herhangi
bir borcun kargiligr degildir (Carkacioglu, 2016).

2.4. Doviz Piyasalari

Doviz piyasalart diinya genelinde dovizlerin alinip satildigr piyasalardir.
Doviz piyasalari kiiresel ekonominin 6nemli bir pargasidir.

2.4.1. Doviz Kavrami

Dilimize Fransizcanin “devise” kelimesinden gegmistir (Hangerlioglu,
1993). En basit tanimiyla herhangi bir iilkenin kendi parasinin diginda
kalan para birimlerine doviz denir (Egilmez, 2021). Daha genis kapsamiyla
anlatacak olursak, dig 6demelerde kullanilma imkani olan tiim araglar
doviz kapsamina girer bu baglamda yurt diginda gegerliligi bulunan tahvil,
hazine bonosu, polige, ¢ek, emre yazili senet gibi araglar bu kapsamda
degerlendirilirler (Bagriagik, 2002).

Dovizin tanimu yapilirken karigtirilan en 6nemli kavramlardan biri de
kambiyodur. Kambiyo yapilan bir iglemi tanimlarken doviz ise direkt olarak
paray1 ifade eder. Ornegin yapilan ihracat sonucu iilkeye giren para dovizi
ifade ederken, giren dovizin bankacilik islemleri ve takibiyse kambiyoyu
ifade etmektedir (Beyaz, 2016).

2.4.2. Doviz Kuru

En basit ifadeyle ulusal paranin doviz kargisindaki degerine doviz kuru
(fx rate) denir (Egilmez, 2022). Bir diger ifade ile iki farkli iilkenin ulusal
parasinin birbiriyle degisilmesi halinde degigim oranini ifade eder (Turan ve
digerleri, 2018).



30 | Bitcoin ile Segilmis Diviz Kurlars Avasindaki Iiski

Doviz kuru smnurl biyiikliikteki ekonomiler i¢in ger¢ek mal ve hizmet
uretimine, istihdama ve tiiketime direkt olarak etki edebilecek 6nemli bir
ara¢ konumundadir. D6viz kuruna uygulanan iki tiir sistem mevuttur
(TCMB, 2023). Uluslararast Para Fonu (IMF) doviz kuru sistemlerini 5’e
ayirmaktadir. Bu sistemler; tam sabit kur, sinirh dalgalanma, sinirh esneklik,
yonetimli dalgalanma ve serbest dalgalanma seklindedir (Bagus, 2016).

Doviz kurlarmin ¢ok 6nemli iig¢ 6zelligi mevcuttur. Bunlarin ilki doviz
kurunun ¢ok gegerli bir arag olmasidir denebilir. $6yle ki, déviz kurunun
artmast ve azalmasi durumunda uluslararasi ticaret, Uretim, tiiketim
ve istihdam gibi pek ¢ok noktayr ciddi sekilde etkiler. Ikinci Gnemli
ozelligi uluslararas1 bir ara¢ olmasidir. Yani iilkede doviz kurunda karar
mekanizmasinin almig oldugu bir degisiklik tilkenin ekonomik iligkilerinin
oldugu tiim partnerleri etkiler ayrica doviz kuru aracinin degistirilmesi
onceden belirlenmig araliklar disinda IMF tarafindan verilecek izne tabidir.
Ugiincii 6nemli 6zellikse sartlarin getirdigi durumlara gore duygusal
etkenlerin 6n planda olmasidir. Ciinkii herhangi bir herhangi bir durumda
ulusal paranin degerinin diigiiriilmesi kolay kolay alinabilecek bir karar
degildir. Devaliie edilmig bir para uluslararas: piyasalarda da giiven kaybeder.
Bu baglamda d6viz kurunun ayni zamanda duygusal bir 6zelliginin oldugu
da soylenebilir (Savag, 2016).

Ekonomik dengenin saglanmasinin en 6nemli unsurlarindan biri de doviz
kurudur fakat bu konu farkli sistem tartigmalarini da beraber getirmektedir.
Bu tartigmalarin odaginda pek ¢ok degiskene bagli olarak degisen iki ug
sistem vardir. Bu sistemler sabit doviz kuru politikalar: ve serbest doviz kuru

politikalaridir (Gok, 2006).

Modern diinyada giintimiize gelene kadar pek ¢ok farkli uluslararasi
para sitemleri uygulanmistir. Bunlar sirasiyla Altin standardi, Altin degisim
standardi, sabit ayarlanabilir kur sistemi ve Bretton-Woods sonrast farkl
sistemlerin beraber uygulandig: sistemsiz bir yapidan bahsedilebilir (Yanar,
2008). Tablo 4’te doviz kuru rejimleri tarihsel siireg i¢erisinde sunulmustur:

Tablo 4. Taribsel Siivegte Diviz Kuru Rejimleri (Yanar, 2008).

1880-1914 | Altin standardi, gift metal sistemi ve dalgali d6viz kuru

1919-1945 | Altin degisim standards, dalgali yonetimli dalgalanma

1946-1971 | Sabit ayarlanabilir doviz kuru, dalgaly, ikili/goklu doviz kuru

1973-2005 | Serbest dalgali, yonetimli dalgalanma, sabit ayarlanabilir, sabit, para
kurulu, parasal birlik
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2.4.2.1. Sabit doviz kuru sistemi

Bir iilkenin ulusal para biriminin uluslararasi doviz cinsleri karsisindaki
degerinin egitlenmesi amacini tagiyan para politikast diizenlemesidir. Ulusal
para biriminin déviz kurunu Merkez Bankasi belirler ve o degistirene kadar
sabittir (Egilmez, 2022). Sabit d6viz kuru politikalar1 2. Diinya Savaginin
ardindan Bretton Woods sisteminin yikiligina kadar uygulanmugtir (Aral,
2015).

Sabit doviz kuru sisteminin en Onemli avantajlarindan biri kuru
sabitleyerek gelecekteki Dbelirsizlikleri ortadan kaldirmasi ve dolayisiyla
makroekonomik disiplinin saglanmasina katkida bulunmasidir (Beskaya &
Ergiin, 2015). Kurun sabitlenmesinin en 6énemli avantajlarindan bir digeri
de iilkeye yapilan yatirimlarin ve uluslararas ticaretin 6nemli 6lgtide artmasi
olarak soylenebilir. Ticari iliskileri giiglii olan {ilkeler paralarini ortak bir
degere baglama yoluyla veya ayni para birimini kullanma yoluyla riskleri
minimize ederek ticaretin ve yatirimlarin gelismesine katkida bulunurlar

(Yanar, 2008).

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde enflasyonist beklentilerle
miicadele edebilmenin en iyi yolu fiyat istikrarini saglayabilmektir. Giivenilir
bir nominal kur tiim piyasay1 rahatlatacak, agag1 yonli olan beklentiyi
olumluya ¢evirecek ve enflasyonu kontrol altina alinmasina katkida
bulunacaktir. Fakat tiim bu sistem uygulanirken mali tutarliligin da olmasi
sonuglar1 daha belirgin hale getirmektedir. (Gok, 2006). Sabit doviz kuru

sistemlerinin siniflandirmasi Tablo 5’te verilmigtir:

Tablo 5.8abit doviz kuru sistemlevinin sumiflandwmasy (Kubar & Coban, 2021)

Dolarizasyon
o Kat1 sabit kur sistemi Para kurulu
Sabit DOVIZ. Parasal birlik
Kuru Sistemi
Tek paraya endeksli
Geleneksel sabit kur sistemi Sepet paraya endeksli

Bu sistemde merkez bankasmin elinde 6nemli 6lgiide doviz rezervi
bulundurmasi ¢ok 6nemlidir ¢linkii 6demeler dengesinde yaganacak bir fazla
veya ag1g1 kapatmak merkez bankasinin sorumlulugundadir. Merkez bankasi
Odemeler dengesinde yaganacak herhangi bir fazla durumunda piyasadaki
dovizi almak zorundadir ve 6demeler dengesinde yasanacak herhangi bir agik
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durumunda elindeki dovizi piyasaya siirerek sikigikligr gidermek zorundadir
(Aral, 2015). Bu gibi sebepler dolayisiyla sabit doviz kuru sistemlerinin,
merkez bankasinin yeterli rezervlere sahip olmamasi durumunda sik sik
spekiilasyona maruz kalabilecekleri ve para birimlerinin degerini korumak
i¢in biiyiik miktarda doviz rezervi tutmalar gerektigidir.

2.4.2.2. Dalgaly doviz kuru sistemi (esnek doviz kurn)

Bu sistemde ulusal paranin uluslararasi paralara kargi olan degerini
piyasadaki arz-talep iligkisi belirler. Yani kisaca d6viz kuru piyasa kogullarina
gore belirlenir. Dalgali doviz kuru sisteminin farkli varyasyonlart mevcuttur
bunlar; miidahaleli dalgali kur sistemi, tam dalgali kur sistemi ve bant iginde
dalgalanma sistemidir (Egilmez, 2022).

Dalgali doviz kuru sistemi serbest piyasa ekonomisinin temel prensipleriyle
gayet uyumludur. Bu sistem dig ticaretteki fiyat farklarini yansitmasi sebebiyle
kaynaklarin diisitk maliyetlerle daha makul kullanilmasini saglamaktadir.
Ayrica en 6nemli 6zelliklerinden biri de doviz arz ve talebinde yaganan
dengesizlikler doviz kurlarinin otomatik olarak degismesiyle tashih edilir yani
O0demeler bilangosunda yaganacak bir agik para biriminin degerinin diigiip
ihracatina artmasi ve ithalatin azalmasiyla sonuglanir. Bu baglamda sistem
ekonomik dengelemelere ihtiya¢ duydugunda bu sitem etkili olabilmektedir
(Ozbek, 1998). Tablo 6’da dalgali d6viz kuru sistemlerinin simiflandirilmast
sunulmustur:

Tablo 6. Dalgals diviz kuru sistemlevinin siniflandvwmase (Egilmez, 2022)

Tam dalgali kur sistemi

Dalgali Déviz Kuru

: ; Miidahaleli dalgali kur sistemi
Sistemi

Bant iginde dalgalanma sistemi

Esnek doviz kuru sistemi tipki sabit doviz kuru sisteminde oldugu gibi
enflasyona olumlu ve olumsuz sekilde etki edebilmektedir. Bu sistemde
ulusal paranin doviz kargisinda deger kaybetmesi durumunda ithal edilen
temel gida maddeleri, sanayide kullamilan hammadde ve yar1 mamul
driinlerin fiyatlarinin artmasina sebep olur dolayisiyla maliyetleri yukari
gekerek enflasyonu arttirir. Ayrica uluslararasi para birimlerinin tilkeye girig
ve ¢ikiglart daha kolay olacag: i¢in para politikalarini uygulayan merkez
bankas belirsizliklerle baga ¢tkmak zorunda ve daha gevsek para politikalari
uygulamak zorunda kalabilir iste tiim bu sebeplerle birlikte enflasyonist
baskilar artar (Taban, 2004).
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Dalgali doviz kuru sistemi diger sistemlere gore daha kolay uygulanabilir
bir sistemdir dolayistyla biirokratik iglerin azlig1 daha hizhi ¢aliyma imkani
saglamaktadir (Daric1, 2006). Diinyada pek ¢ok iilke resmi olarak dalgali kur
sistemi uyguluyormus gibi goriiniir ancak daha ¢ok kirli dalgalanma, siiriinen
pariteler ve siiriinen bant sistemi gibi alt sistemleri uygulamaktadirlar (Ersoz,
2000).

2.4.3. Doviz Kuru Sistemleri ve Finansal Piyasalar

Bir iilkede doviz kuru diizenlemeleri yapmanin en temel amac
tilkedeki uluslararas: ticaretin, hizmetlerin ve sermayenin diizgiin etkili ve
siirdiiriilebilir akigini saglamak olarak soylenebilir. Odemeler dengesinin
makul seviyelerde olmamasi reel ekonomide, para piyasalarinda ve finansal
piyasalarda ciddi bir istikrarsizlig1 beraberinde getirir ve geri dontilmesi zor
sonuglar dogurabilir (Bagig, 2016).

Giiniimiiz ekonomileri finansal piyasalarin serbestlesmesiyle birlikte
daha diga daha fazla agiktir. Dolayisiyla ulusal veya uluslararasi ekonomik
buhranlarda iilke sinirlarini korumak giiglesmistir. Bu baglamda diinyanin
ckonomik anlamda globallesmesiyle birlikte geligmis {ilkelere ilaveten
gelismekte olan {lilkelerde de ckonomide rasyonel olma zorunlulugu
ortaya cikmugtir. Ozellikle merkez bankalarinin bagimsiz olmasi, biite
dengesinin saglanmasi, denetleme diizenleme kurullarinin  olusturulup
diizgiin islenmesinin saglanmasi ve daha esnek doviz kuru politikalarinin
uygulanmasi gerektigi anlagilmaktadir (Istk & Duman, 2008).

Doviz kuru sistemlerinin belirlenmesinde en 6nemli unsurlardan biri
tilkenin iginde bulundugu 6znel kosullardir yani ekonominin biiyiikliigii, diga
agiklik derecesi, ekonomik ve finansal gelismiglik diizeyi gibi faktorlerdir. Bir
diger 6nemli olan unsurlardan biri de Trilemma Hipotezi (imkansiz tigleme
teorisi)’dir ve bu teori diinyadaki tiim tilkeler igin gegerlidir (Kaya & Giiglii,
2005).

Mundell-Fleming ile baglayip Frankel tarafindan gelistirilen bu hipotez
ckonomilerin ii¢ farkli hedefinin secilmesi durumunu anlatir. Imkansiz
Ucgleme teorisine gore bagimsiz para politikast, sabit déviz kuru ve serbest
sermaye hareketleri hedefinden sadece ikisi segilebilir. Bu ii¢ hedef arasinda
bir dengeyi kurmak zor bir hedeftir hatta imkansizdir. Ornegin, bagimsiz
para politikast uygulamak isteyen iilkeler serbest sermaye hareketleri ve
serbest doviz kuru rejimini sinirlamak zorunda kalir (Frankel, 1999). Sekil
3’te bu hipotez sematik olarak gosterilmistir. Bu teorem 1s1ginda 6zellikle
gelismekte olan iilkeler diinya ekonomisine entegre olmak istiyorsa doviz
kuru kontrolii veya para birimi bagimsizligindan vazgegmesi bir zorunluluk
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olmustur (Kaya & Giiglii, 2005). Imkinsiz iigleme hipotezi ve ne anlama
geldigi Sekil 5°de sunulmugtur:

Tam Sermaye Kontrolii

DovizKurunda
Istikrar

Para Politikalarinda Artan Sermaye

Harekethiligi

Bagimsizlik

Tam Esnek Kur Sistemi Tam Finansal Entegrasyon Para Birlig1

Sekil 5. Imkdnsiz dicleme hipotezi (Frankel, 1999)

2.4.4. Doviz Kurlarini Etkileyen Faktorler

Doviz kurlart tlkelerin ekonomik durumunu ve performansini yansitir
ayrica ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisi ¢ok biiyiiktiir. Bu baglamda
doviz kurlari faiz oranlari, enflasyon, ekonomik biiytime, ticaret dengesi vb.
makroeckonomik gostergelerden direkt olarak etkilenir (Aka, 2020).

Kiiresellesen finansal piyasalarla birlikte doviz kurlar1 daha 6nemli bir hal
almugtir. Bir {ilkede var olan d6viz kuru ve onun etkisi diger tiim iilkelerle
yaptig1 ticareti ve yatirimlar: direkt olarak etkilemektedir. D6viz kurlarinda
vaganacak herhangi bir istikrarsizlik, belirsizlik ortami olugturacaktir ve bu
da uluslararasr ticaretin, makro ekonomik politikalarin ve kaynak dagiliminin
olumsuz etkilenmesine neden olur (Kiligarslan, 2016).

Herhangi bir agik ekonomide doviz kurlart makro ekonomik gostergelerle
girift durumdadir. Bu baglamda kurlar makro gostergelere verdigi
tepkiyle ekonomik durumu yansitir. Eger makroekonomik gostergeler iyi
durumdaysa bu durum ekonominin iyi oldugu ve kurlarin diigiis trendine
girebilecegi gosterir aksi durumda ise ekonominin zayifladigr ve kurlarin
yiikselis trendine girebilecegini gosterir. Ayrica doviz kurlart yalnizca bu
gostergelere gore hareket etmez, gelecek igin alinacak politika tedbirlerinin
de piyasalar tizerindeki etkisiyle beraber doviz kurlar1 da gekillenebilmektedir
(Ozlii & Unalmus, 2012).



BOLUM 3

Literatir Taramasi

3.1. Literatiir Taramasi

Kiiresel piyasalarin son yillarinda Bitcoin ¢ok 6nemli bir varlik haline
gelmistir ve yatirnmcilarin ilgisini gekmistir. Bu baglamda Bitcoin fiyatlarini
etkileyen her tiirlii araglar, hangi emtialar ve doviz kurlariyla fiyat iligkisinin
oldugu ve gesitli digsal etkiler akademik ¢aligmalarin merkezinde olmugtur.

Cevik vd. (2021), Bitcoin ile Euro/Dolar, 1ngiliz Sterlini/Dolar, Kanada
Dolari/Dolar, Japon Yeni/Dolar ve Cin Yuani/Dolar gibi gesitli doviz kurlart
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla ortalamada ve varyansta nedensellik
testi ve kuyruk bagimhiiginin varligini aragtirmak igin risk durumlarinda
nedensellik testi kullanmugtir. Euro, Pound ve Kanada Dolar’'indan Bitcoin’e
yonelik tek yonlii ortalamada nedensellik iligkisinin var oldugu yaptiklart
caliymada anlasilmugtir. Varyansta nedensellik testi sonuglarina gére Bitcoin
ile Euro ve Pound arasinda cift yonlii bir oynaklik yayilim etkisinin oldugu
ve Yuan ve Kanada Dolar’n Bitcoin’in varyansta Granger nedeni oldugu
ortaya ¢ikarilmugtir. Risk Senaryolarinin Nedensellik Testi Sonuglari, Euro
ve Pound’dan Bitcoin’e Yonelik Nedensellik Tligkisini dogrulamig ve bununla
birlikte, Bitcoin’deki beklenmedik kayiplara Yen’deki beklenmedik kayiplarin
nedeni olarak ortaya ¢ikmigtir. Genel olarak degerlendirecek olursak empirik
bulgular, Cin para biriminin Bitcoin ile daha az entegre oldugu yapmug
olduklar1 ¢aligmanin sonucunda anlagilmugtir.

Finans piyasalarinin en o6nemli yatirnm araglarindan biri olan borsa
endeksi ve Bitcoin arasindaki iliskiyi egbiitiinlesme ve nedensellik yardimiyla
Kili¢ ve Ciitgii (2018) incelemistir. Aragtirmalarinda Engle-Granger ve
Gregory-Hansen egbiitiinlesme testleri ile Toda-Yamamoto ve Hacker-
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Hatemi-J nedensellik testlerini kullanmuslardir. Bu testler sonucunda Bitcoin
ve Borsa Istanbul endeks degerleri arasinda herhangi bir egbiitiinlesme bag:
tespit etmemiglerdir fakat e Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda
Borsa Istanbul’dan Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisini tespit
etmiglerdir.

Baydag (2022), yapmus oldugu ¢alismada ARDL sinir testini kullanarak
Bitcoin USD fiyat1 ve segili doviz kurlart arasindaki iligkiyi incelemistir.
Inceleme sonucunda Bitcoin fiyatiyla segili doviz kurlari arasinda kayda deger
bir esbiitiinlesme baglantis tespit etmemesine ragmen sadece Ingiliz Sterlini/
USD doviz kuru arasinda anlamh bir iligki tespit etmigtir. Ayrica diger doviz
kurlariyla olan iligkiyi istatiksel agidan anlamli olmadigini saptamustir.

Bitcoin ve doviz kurlar (euro,dolar) arasindaki iliskiyi Giirbiiz ve Zeren
(2021)°de birim kok testi ve esbiitiinlesme testi kullanarak incelemistir ve
Baydag’in aksine Bitcoin ve iki d6viz kuru arasinda uzun donemli ve pozitif
yonlii iliski tespit etmiglerdir. Bu baglamda Euro ve Dolar yatirimi yapan
yatirimciyi da portfoylerine Bitcoin’i eklememeleri konusunda uyarmiglardir.

Ozyesil (2018)’de Bitcoin ve déviz kurlari arasindaki iligkiyi Varyans
Ayristirma analizi kullanarak incelemigtir. Analizi sonucunda Bitcoin ve
doviz kurlarinin heniiz birbirleri igin alternatif araglar haline gelmediklerini
ortaya ¢ikarmugtir.

Kog ve Caykara (2021), ¢aliymalarinda farkli kripto paralar ile farkli
doviz kurlari arsindaki iliskiyi VAR modeli ve Granger Nedensellik Testi
kullanarak incelemiglerdir. Aragtirmanin amaci, doviz kurlar ile beg kripto
para birimi (BTC, LTC, XRP, DOGE ve DASH) arasindaki iliskiyi ve
Bitcoin ile diger dort kripto para birimi arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu
baglamda inceleme igin 3 farkli model gelistirilmislerdir. Ilk modelde, EUR/
TRY ile BTC/TRY, LTC/TRY, XRP/TRY, DOGE/TRY ve DASH/TRY
arasindaki iligki incelenmis. Ikinci modelde, USD/TRY ile BTC/TRY, LTC/
TRY, XRP/TRY, DOGE/TRY ve DASH/TRY arasindaki iliski incelenmis
ve son olarak BTC/TRY ile LTC/TRY, XRP/TRY, DOGE/TRY ve DASH/
TRY arasindaki iliski incelenmigtir. Aragtirmanin sonucundaysa, 2015-2019
yilart arasinda EUR/TRY ve USD/TRY ile BTC/TRY, LTC/TRY, XRP/
TRY, DOGE/TRY ve DASH/TRY pariteleri arasinda bir iligki bulunmadig:
goriilmiistiir. Ancak, egbiitiinlesme analizi sonuglarina gore, uzun vadeli
olarak birlikte hareket ettikleri bulunmustur. Kripto paralar arasindaki
iligkiye gelince, Granger analizine gore BTC/TRY ile XRP/TRY arasinda
pozitif bir iligki bulunurken, BTC/TRY ile DASH/TRY arasinda negatif bir
iliski bulunmaktadir.
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Giileg vd. (2018), Bitcoin’in doviz, hisse senedi emtia piyasalari ve faiz
ile olan iligkisini incelemiglerdir. Caligmalarinda Johansen Egbiitiinlesme
ve Granger Nedensellik analizlerini kullanmuglardir. Caligmanin veri seti
Mart-2012 ile Mayis- 2018 donemini kapsayan aylik frekanstadir. Yapmug
olduklar1 ¢aliyma Tirkiye’ye ozgii belirli degiskenlerle finansal gostergeler
ve Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ilk galigmalardan biridir.
Caligmanin sonucunda Bitcoin fiyatinin artig egiliminde oldugu ve yiiksek
volatiliteye sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica Bitcoin fiyat olusumunda ve
volatilitesinde 6zel durumlarin daha 6n planda oldugunu séylemislerdir.
Bu nedenle Bitcoin fiyatlarinin diger finansal gostergelerden etkilenmedigi
sonucuna ulagmiglardir. Ayrica, faiz oranlart ile Bitcoin fiyatlart arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir iligki oldugu bulunmustur.

Corelli (2018), ¢aligmasinda en popiiler kripto paralarla segili fiat
para birimleri arasindaki herhangi bir bagi veya nedenselligi aragtirmugtir.
Caligmanin nihayetinde analiz edilen tiim kripto paralarin belirli 6nemli fiat
para birimlerine bagimliliginin

oldugu sonucuna varmugtir. Granger nedensellik testi sonucunda ¢oklu
degiskenli

regresyonun otesinde, birim kokleri sergileyen kripto paralar tizerindeki
Asya fiat para birimlerinin stirekli bir nedensellik etkisinin oldugu sonucuna
varmugtir. Ayrica kripto paralar tizerinde Asya iilkelerinin ciddi bir etkisi
oldugunu da vurgulamistir.

Dyhrberg (2016), galimasinda Bitcoin’in volatilite riskinden korunma
yeteneklerini incelemek amaciyla altin aragtirmasinda kullanilan GARCH
modelini kullanmistir. GARCH modeli, finansal risk yonetimi, volatilite
tahmini ve opsiyon fiyatlamast gibi bir¢ok finansal uygulama igin
kullanilir. Bu model, gelecekteki piyasa hareketlerini daha iyi anlamak ve
bu hareketlere kargi korunma stratejileri gelistirmek igin 6nemli bir aragtir.
Aragtirmanin sonucunda Bitcoin, Financial Times hisse senedi endeksinde
bulunan hisselerin volatilite riskine karg1 bir siginma aract kullanilabilecegini
ortaya ¢ikarmugtir. Ayrica Bitcoin Amerikan dolarina kars1 da kisa vadeli bir
korunma araci olarak kullanilabilir sonucuna da varmugtir. En nihayetinde
Bitcoin’in altin gibi baz1 korunma yeteneklerine sahip oldugunu ve pazar
analistlerinin piyasaya 6zgii riskleri korumak igin kullanabilecekleri gesitli
araglar arasina dahil edilebilecegi saptanmugtir.

Zhou (2018), c¢ahiymasinda 2011-2018 aras1 donemde EGARCH
yontemi kullanarak Bitcoin’in doéviz kuru hareketleri ve kiiresel finans
piyasalart ile olan iligkisini aragtirmistir. Caligmanin sonucunda 4 6nemli
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bulgu elde etmistir. Ilk olarak, temel faktorler ve Bitcoin ile ilgili 6zel olaylar,
doviz kuru olusumunda kritik bir rol oynamaktadir. Tkincisi, Bitcoin’e olan
diizenleme ile ilgili olaylarin etkisi, piyasa diizenlemesi agiklamalarina piyasa
duyarhiligiin oldugunu gostermektedir. Ugiincii olarak, Bitcoin ile ilgili
yazili ve gorsel basinda ¢ikan haberler volatilitesini etkilemede 6nemli bir
taktordiir. Dordiincti olarak, Bitcoin, kiiresel finans piyasalarinda belirsizlik
diisiik oldugunda bir koruma araci olabilir ve diinya genelinde yiiksek
ekonomik belirsizlige karst bir giivenli liman olarak hizmet edebilir, ancak
kiiresel finansal belirsizlik arttikga, muhtemelen piyasalarla birlikte hareket
edecektir ve bu nedenle borsa ¢okiiglerine kargt bir koruma veya giivenli
liman olarak hizmet edemeyecektir sonuglarina varmugtir.

Korkmazgoz vd. (2021), ¢aliymalarinda ARDL simur testi yaklagimini
kullanarak en popiiler kripto paralardan biri olan Bitcoin ile 6nde gelen
gelismekte olan piyasalardan biri olan Borsa Istanbul (BIST) iginde yer
alan BIST 100 (XU100), BIST Finansal (XUMAL) ve BIST Teknoloji
(XUTEK) endeksleri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Caligmalarinin
sonucunda Bitcoin fiyatlar1 ve Borsa Istanbul finansal endeksi arasinda uzun
vadeli bir iligki oldugu saptanmigtir. Bu sonuca ragmen kisa vadeli verilere
dayanarak Borsa Istanbul ve Bitcoin arasinda anlamls bir iligkinin olmadigint
tespit etmiglerdir. Ve son olarak Bitcoin fiyatlar1 ve diger fiyat endeksleri
arasinda da herhangi uzun vadeli iligki saptayamamuglardir.

Iscan (2020), cahgmasinda Bitcoin, doviz kuru, Borsa Istanbul Endeksi ve
faiz degiskenleri arasindaki iligkileri Tiirkiye 6zelinde ve 2013:11-2019:10
tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanmig ve Var modelini kullanmistir.
Caligmada elde edilen en 6nemli bulgulardan biri Bitcoin ve diger degiskenler
arasinda uzun donemli herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi ve nedensellik
iligkisi tespit edilememis olmasidir. Bir diger 6nemli bulguysa etki-tepki
grafiklerinde goka ugramig Bitcoin ii¢ haftalik negatif tepki vermis ve diger
haftalarda tepkisi anlamsiz olmustur dolayistyla déviz kuru, BIST100 ve faiz
degiskenleri Bitcoin’in nedeni olmamasidir denebilir. Bitcoin’e kars1 6nemli
bir farkindaligin oldugunu belirtmis fakat iilkemizde yayginlagmas: igin
zamant ihtiyag duyuldugunu eklemistir.

Dogan ve Yamak (2021), tarafindan yapilmig olan ¢aligmada 2020 Subat
ay itibariyle en yiiksek iglem hacmine sahip olan Bitcoin, Litecoin, Ripple,
EOS ve Ethereum’un dolar endeksiyle var olan muhtemel nedensellik iligkisi
incelenmistir. Tslem hacmi en yiiksek iki kripto para birimi olan Bitcoin ve
Ethereum’un dolar endeksine tek yonli bir nedensellik iligkisinin oldugu
sonucuna varmiglardir. Dolar endeksinden kripto paralara dogru yapilan
incelemedeyse Litecoin’e dogru giiglii bir iligkinin oldugu sonucu ortaya
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¢tkmaktadir. Bu baglamda dolarin kripto paralar: etkiledigi soylenebilirken,
kripto paralarin dolar1 pek etkilemedigi sonucuna varilabilir.

Miglietti vd. (2020), yapmis olduklar1 incelemede nicel yontemler
kullanarak Bitcoin, Litecoin ve Euro’nun volatilitesini aragtirmuglardir.
1 Ocak 2014 ve 31 Aralik 2017 yillar1 arasinda giinliik 1460 gozlem
kullanmiglardir. Caligma sonucunda segilen para birimlerinin standart
sapma ve yillik volatilite gibi olgiimlerine dayanarak, Litecoin’in Bitcoin ve
Euro’dan daha volatil oldugunu, Bitcoin’in ise Euro’dan daha volatil oldugu
sonucuna varmuglardir.

Szetela vd. (2016)’da arastirmalarinda Bitcoin’in dolar, euro, Ingiliz
sterlini, Cin yuam ve Polonya zlotisi gibi 6nde gelen para birimlerine karg
doviz kuru arasindaki muhtemel iligskiyi anlamaya galigmiglardir. Pek gok
aragtirmaci gibi GARCH ve ARMA modelini kullanmiglardir. Aragtirma
sonucunda GARCH modelleri uygulandiginda Bitcoin ile Amerikan dolari,
Euro ve Yuan arasindaki kogullu varyansi agiklamada bazi bagimliliklart
ortaya ¢ikardigi goriilmiig fakat ARMA analizi, Bitcoin ile diger bagiml
degiskenler arasinda iliski olmadigin1 saptanmugtir.

Dyhrberg (2015), yapmis oldugu bir bagka ¢aliymada Bitcoin’in finansal
varligint GARCH modeli yontemi kullanarak aragtirmigtir. Yapmug oldugu
ilk model altin ve dolarla fazlaca benzerlik gostermistir dolayisiyla benzerlik
de Bitcoin’in riskten korunma yeteneklerini ve takas araci olarak avantajlarini
gostermigtir. Ayrica yapmig oldugu asimetrik GARCH analizi Bitcoin’in
risk yOnetimi i¢in 6nemli bir arag oldugu ve riskten kaginan yatirimcilar
i¢in pazarin yliksek volatilitesinden kurtulmak i¢in 6nemli bir iglev gordiigii
sonucuna varmistir. Elde edilen en 6nemli bulgulardan biri de Bitcoin’in,
saf bir takas araci olarak kullanilabilecegi gibi, aynm1 zamanda deger saklama
avantajlarina da sahip oldugu igin, altin ve Amerikan dolar: arasinda bir tiir
denge noktasinda bulunuyor gibi goriinmesidir.

Kristoufek (2015), yapmus oldugu ¢aligmada Bitcoin fiyatlarini etkileyen
gesitlik faktorleri incelemistir. Bu faktorler spekiilatif faktorler ve teknik
taktorler olarak adlandirilmugtir ayrica piyasaya Cin faktoriiniin de etkisi
incelenmigtir. Aragtirmanin sonucunda Cin Bitcoin piyasast ve ABD Bitcoin
piyasast arasinda tek yonlii veya ¢ift yonlii herhangi bir nedensellik iligkisi
tespit etmemigtir.

Kuzucu (2019), yatinm amaci olarak kullanilan Bitcoin’in 2010-2018
yillar1 arasindaki fiyat: ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi Granger nedensellik
testi ve ARDL Sinir Testi yaklagimi kullanarak incelemistir. Caligma
sonucunda Bitcoin ve dolar kuru arasinda kisa ve uzun vadeli pozitif yonlii
nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmistir.
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Katsiampa (2017), caligmasinda Bitcoin fiyat verilerini incelemis ve AR-
CGARCH modelinin en performansi gosterdigini tespit etmistir. Bitcoin
fiyatlarinin volatilitesini anlamak amaciyla hem kisa vadeli hem de uzun
vadeli faktorleri dikkate almanin gerekliligi {izerinde durmustur. Ayrica
son olarak aragtirmasinin Bitcoin fiyatlarini daha iyi anlamak ve yonetmek
isteyen yatirimcilara yardimei olabilecegini séylemigtir.

Igellioghu ve Oztiirk (2017), yapmis olduklari ¢cahgmada Bitcoin ve segili
doviz kurlari arasindaki iliskiyi Johansen Egbiitiinleyme testi ve Granger
Nedensellik testi kullanarak arastirmiglardir. Arastirma sonucunda Bitcoin
fiyat hareketlerinin herhangi bir para birimiyle iliskilendirilemeyecegi
sonucuna varmuglardir ve Bitcoin fiyatlarindaki degisimi piyasa temellerine
degil de spekiilatif etkenlere baglamuglardir.

Bhattacharjee (2016) Bitcoin’in USD (Amerikan dolar1), EUR (Euro)
ve RUB (Rus Rublesi) gibi para birimleri ile olan iliskisini GARCH
(Genellestirilmis ~ Otoregresit  Kosullu  Heteroskedastik) — yontemiyle
istatistiksel agidan incelemistir. Analiz sonuglarina gore, Bhattacharjee,
Bitcoin’in bu ¢aliymada incelenen para birimleri ile herhangi bir iligki
iginde olmadigimi belirtmistir. Yani, Bitcoin’in degeri ile USD, EUR ve
RUB arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir.
Bu, Bitcoin’in fiyatinin, bu belirli fiat para birimleriyle istatistiksel olarak
bagimsiz oldugunu gostermektedir.

Zhu vd. (2017) yapmis olduklar1 ¢aliymada Bitcoin fiyatlarin
etkileyebilecek ekonomik faktorleri incelemeyi amagladilar ve bunu Vektor
Hata Diizeltme(VAR) Modeli kullanarak analiz ettiler. Tiiketici Fiyat
Endeksi, Dow Jones Endeksi ortalamalari, Amerikan Dolar1 Endeksi, dolar
cinsinden altin fiyatlar1 ve Federal Fon oranlar ile Bitcoin fiyatlari arasindaki
iligkiyi Olgtiiler. Tiiketici Fiyat Endeksi, Dow Jones Endeksi ortalamalar1 ve
Amerikan Dolar1 Endeksi’nin Bitcoin fiyatlar1 izerinde pozitif ve kisa vadeli
bir etkisinin olmadigini, ancak altin fiyatlarinin Bitcoin fiyatlar1 iizerinde
kisa vadeli etkili oldugunu belirlediler.



BOLUM 4

Yontem Bitcoin ve Se¢ilmis Doviz Kurlari
Arasindaki Iligki

4.1. Arastirmanin Metodolojisi

Aragtirmanin konusu Bitcoin ve segili doviz kurlart (Dolar Endeksi ve
Euro) arasindaki olas1 iligkiyi incelemek ve tanimlamaktir. Herhangi bir
serinin belirli bir zaman igerisinde degisiklik gostermemesi yani ortalamast,
varyansi ve otokovaryansinin degismemesi anlamina gelmektedir. Serilerin
duragan olmast ekonometrik analizler i¢in ¢ok onemlidir ¢iinkii duragan
olmayan iki serinin arasindaki herhangi bir iligkinin yanhs olma ihtimali
vardir (Kuzucu, 2019). Phillips-Perron birim kok testi Dickey-Fuller testinin
daha geligmig halidir de denebilir ve Dickey-Fuller’in hata terimlerine yeni
yaklagimlar eklemistir (Philips & Perron, 1988). Serilerin duragan olmamasi
birim kokli oldugu anlamina gelmektedir (igellioglu & Oztiirk, 2017). Bu
baglamda arastirmada Oncelikle serilerin duraganhk ozellikleri belirlenmesi
amaciyla Philips Perron birim kok testinden faydalanimustir.

Ekonometrik ¢aligmalarda farkli degiskenlerin duragan olup olmadiginin
Olgiilmesi ¢ok onemlidir ¢iinkii duragan olmayan degiskenlerde sahte
regresyon sorunu ortaya ¢ikabilmektedir (Kilig¢ & Ciitgii, 2018). Yani bir
degiskenin diger degiskenle olan iligkisinin yaniltici sekilde goriilmesidir. Bu
duraganhig: 6l¢gmek igin gesitli testler kullanilmaktadir bu testlerin en popiiler
olan1 da Phillips-Perron birim kok testidir. Dickey-Fuller birim kok testine
benzerligi vardir fakat daha karmagik ve daha gelismis halidir denebilir.
Phillips-Perron testinde temel hipotez birim kok var olarak kargimiza gikar ve
Ozet olarak zaman serisinin duragan olmadigini anlatmaktadir ve hipotezler

4]
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HO :a = 0 ve HI :a < 0 olarak ifade edilir (Caglayan & Sagakli, 2000).
Phillips-Perron birim kok testinin denklemleri agsagidaki gibidir:

Yt=P1+68Y(t—1) + Ut  Sabit terimli (1)
Ye=B1+6Y(t—-1)+B2(T— t/2) + Ut Sabit terimli ve trend katsayili (2)
PP birim kok testinin hipotezleri ise agagidaki gibidir:

HO= seri duragan degildir birim kok igermektedir.

HI = seri duragandir birim kok igermemektedir (Aslan & Ciper, 2021).

Birim kok testinin ardindan degiskenler arasinda degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu olup olmadigini anlamak amaciyla LM testi ve White
testi kullamlmigtir. LM testi agirhikli olarak degisen varyans sorununa
odaklanir. White testi ise otokorelasyon sorununa odaklanmigtir. Degigen
varyans ve otokorelasyon yapilmak istenen modellemelerin tahminlerini
etkileyerek hatali sonuglara yol acabilir dolayisiyla degigkenler arasinda
degisen varyans ve otokorelasyon olup olmadigi muhakkak kontrol
edilmelidir. (Temurlek, 2020). Bu testler uygun bir Var modeli belirlenmesi
acisindan onemlidir.

Birim kok ve model spesifikasyon testlerinin (LM testi ve White testi)
ardindan degiskenlerin gecikmeli degerlerini hesaba katarak yalmzca eg
zamanl etkileri degil, ayn1 zamanda bir degiskenin digeri tzerindeki
gecikmeli etkilerini de belirlemenize olanak taniyan ve ekonomi, finans ve
diger gesitli alanlarda yaygin olarak kargilagilan zaman serisi verileri igin
uygun olan VAR Granger Nedensellik (1969) testi uygulanmugtir. Granger
Nedensellik testi herhangi bir gecikmeli degerlerin, bagka bir gecikmeli
degerlerini tahmin etmede kullanilir. Bunun yaninda degiskenler arasinda
herhangi bir iliski bulundugu takdirde nedenselligin yonii de bulunmalidir
(Granger, 1969). edilir:

Granger nedensellik testinin matematiksel olarak en temel hali su sekilde
ifade

Yt=a+bPt+Et (3)

Formiildeki degiskenler Yt = Doviz kuru Pt = Kripto para, t zaman ve
et = hata terimidir. Baglangigta zaman serilerinin duragan olup olmadigini
Olgmek ¢ok 6nemlidir. Duraganhk bir zaman serisinin zaman igerisindeki
istatistiksel durumunun sabit oldugu anlamina gelir (Kog¢ & Caykara, 2021).

VAR (Vector Autoregression) Granger Nedensellik testi ise ¢oklu
degiskenlerin birbiriyle olan iligkilerini inceler ve bu test degiskenlerin
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birbiriyle olan iligkisini incelemek i¢in ¢ok giiclii bir aragtir (Bose ve digerleri,
2017).

Var modeli yani “Vektor Otoregresif Model” en sik kullanilan modellerden
biridir. Bu model zaman serilerinin karmagik hareketlerini analiz etmek ve
gelecekteki degerlerini tahmin etmek igin kullamlmaktadir. Tki degiskenli
Var modelinin formiilii agagidaki gibidir:

yt=al0+ allyt-1 +al2zt-1 +elt (4)
zt= 020+ a2lyt-1 + a22zt-1 + e2¢ (5)

Bu modelde her degigken i¢in ayri model olusturulmusg ve her model igin
ayr1 gecikme sayist belirlenmigtir. Bu gecikme sayist her degiskenin onceki
donem degerlerinin gelecekteki degerlerini tahmin etmek ig¢in ne kadar
onemli oldugunu gostermektedir (Kog & Caykara, 2021).

Caligmanin sonraki agamasinda BTC, EURO ve DXY verileri kullanilarak
olusturulan VAR modeli kapsaminda etki-tepki analizi yapilmstir. Yapilan
etki-tepki analizleri degiskenlerin birbirleriyle olan iligkisinin yoniinii ve
giicinii anlamamiza yardimci olmaktadir. Grafiklere verilen soklardan diger
degiskenlerin ne sekilde etkilendigi agik sekilde goriilebilmektedir (Isgan,
2020).

4.2. Aragtirmanin Veri Seti ve Kapsami

Ekonometrik analizlerde yasanan en biiyiik sikintilardan biri bagimsiz
degiskenlerin birbirleriyle olan iliskileridir. Bu sebeple analizi yapilacak olan
verilerin giivenilirligi 6nemlidir. Yapilan bu galiymada kullamilan veriler
2014-2023 yillar1 arasini kapsayan aylik verilerdir. Analizlerde kullanilan bu
veriler herkes tarafindan bilinen Investing.com adresinden alinmistur.

4.3. Arastirmanin Bulgular1

Aragtirmanin bu kisminda ortaya ¢ikan ekonometrik sonuglar yanit
aranan temel sorulara cevap nitelgindedir.

4.3.1. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Degiskenlerin duraganliginin 6lgiilmesi ok 6nemlidir bu sebeple serilerin
duraganlik derecelerinin belirlenmesi igin Phillips-Perron (1988) birim kok
testinden faydalanilmig ve sonuglar Tablo 7.’de sunulmustur.
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Tablo 7. PP Birim Kok Testi Sonugclar:

Diizey Birinci Fark
t-istatistigi Olasilik t-istatistigi Olasilik
BTC -1.178 0.681 -8.290 0.000
EURO -0.147 0.940 -9.489 0.000
DXY -1.468 0.545 -9.949 0.000

PP test sonuglarinin tablosuna baktigimizda belirli bir zaman araligindaki
t- istatistigini ve bu istatistiklerin kargilik geldigi olasiliklar1 gostermektedir.
T-istatistigi belirli bir verinin ortalamasinin yine aynt veri grubunun
varyansina nasil etki ettigini incelemek igin kullanilan bir aragtir. Diger
kavram olan olasilik ise bu istatistiklerin anlamhlik degerini ifade etmektedir
(Philips & Perron, 1988).

Sonuglara baktigimizda diizeyde yani baslangic degerlerinde BTC,
DXY ve EURO’nun t-istatistikleri negatiftir fakat bu degerleri anlamlilik
esiginin(0,05) altindadir dolaysiyla fiyatlarinin istatiksel anlamda 6nemli
bir degisiklik gostermedigi soylenebilir. Fakat birinci farkta BTC, DXY
ve EURO’nun t-istatistikleri ve olasihik degerleri anlamli degisiklikler
oldugunu gostermektedir. Bu baglamda PP test sonuglar1 incelendiginde
tim degiskenlerin (BTC, EURO, DXY) diizey degerlerinde birim koklii
oldugu, fark degerlerinde ise duraganlagtig1 gortilmektedir.

4.3.2. Lagrange Multiplier (LM) Testleri ve White Testi

LM testi agirlikli olarak otokorelasyonun tespitinde kullanilmaktadir.
White testi ise agirhkl olarak degisen varyansin aragtirilmasinda kullanihr.
Her iki test de bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle olan iligkisinin
dogrulugunu artirmak ve giivenilir tahmin elde etmek igin ¢ok 6nemlidir

(Temurlek, 2020).

Modelde degiskenlerin ~ duraganlik
belirlenmesinden sonra kullanilan degiskenler arasinda degisen varyans veya
otokorelasyon probleminin var olup olmadiginin belirlenebilmesi igin LM

kullanilan derecelerinin

testi ve White testlerinden faydalanilmig ve test sonuglar1 Tablo 7 ve Tablo
8’ de sunulmustur.

Tablo 8de gecikme siitunu otokorelasyonun incelenmesi amaciyla
kullanilan zaman araligini temsil eder. LM- ist situnundaysa negatif olan
degerler negatif otokorelasyonu ifade ederken pozitit degerler ise pozitif
otokorelasyonu ifade eder eger degerler 0’a yaklagirsa otokorelasyonun
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zayifhigindan soz edilebilir. Olasilik siitunu ise ortaya ¢ikan otokorelasyon
degerlerinin ne derece anlamli oldugunu anlatmak i¢in kullanilir. Olasilik
degerleri 0 ve 1 arasinda olugur, eger varolan deger 0,005 veya daha kiigiik bir
degerse otokorelasyonun anlamli noktada oldugu séylenebilir. (Wooldridge,
2010). LM testinin sonuglart Tablo 8’de sunulmusgtur:

Tablo 8. Otokorelasyon

Gecikme LM-ist. Olasilik
1 6.669214 0.6715
2 3.988100 0.9122
3 8.208503 0.5133

Bu baglamda Tablo 7 incelendiginde 1-2-3 gecikmeler igin olasilik
degerinin 0,005’ten biiyiik oldugu goriilmektedir dolaysiyla degerlerin
anlamsiz oldugu soylenebilir yani modelde otokorelasyon sorunun olmadigi
goriilmektedir.

Tablo 9°da Ki-kare siitunu analiz sonucu hesaplanmig olan ki-kare
istatistigini gosterir. Tabloda yazan deger beklenen frekanslar arasi farklarin
kareleri toplamimi ifade etmektedir (Giingor, 2008). Serbestlik derecesini
ifade eden df ise degiskenlerin arsindaki farki ifade etmektedir (Akkoyun,
1983). Olasilik siitunu ise daha 6nce oldugu gibi anlamhlik derecesini ifade
etmektedir (Temurlek, 2020).

Tablo 9. Degisen Varyans

Ki-kare df Olasilik
429.0810 432 0.5306

Bu baglamda Tablo 9 incelendiginde ise Ki-kare test istatistiginin olasilik
degerinin anlamsiz oldugu ve modelde degisen varyans probleminin de
olmadig1 yani hata terimlerinin sabit varyansl oldugu goriilmektedir.

4.3.3. VAR Granger Nedensellik Testi
Nobel odiillii bilim insam1 Clive W. Grangerin 1969 yilinda

Ekonometrica’da Granger Nedensellik testlerini tanitmig ve o giinden
bugiine sadece ekonometri alaninda degil ¢ok daha farkli disiplinlerde de
kullanilmigtir. Granger nedensellik testini basit¢e anlatmak gerekirse rastgele
segilen herhangi bir X degiskeni yine rastgele segilen bir Y degiskeninin
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gelecegini daha iyi tahmin edilmesini sagliyorsa X degiskeni Y degiskeninin
Granger nedeni olarak kabul edilir (Atukeren, 2011). Yapilan Granger
nedensellik testi sonucu Tablo 10.’da sunulmustur.

Tablo 10. VAR Granger Nedensellik Testi

Ki-Kare ist. Olasilik
EURO > BTC 5.462 0.940
DXY > BTC 4.366 0.975
BTC > EURO 15.670 0.206
DXY > EURO 23.056%* 0.027
BTC > DXY 16.005 0.191
EURO> DXY 25.306%* 0.013

Not: X *%*** syraswyla %1, %5 ve %10 anlamilik diizeyini gostermektedir.

Granger nedensellik analizi, regresyon analizinin aksine, bagimli ve
bagimsiz degiskenleri ayirmak igin bir 6n kosul gerektirmez. Bunun
yerine, degiskenler arasindaki iliskileri inceler. Ornegin, Y degiskeninin
geemis degerleri, X degiskeninin gimdiki degerinden ¢ok daha iyi tahmin
edilebiliyorsa, X degiskeninden Y degiskenine dogru bir Granger nedenselligi
soz konusu olabilir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi, tek
yonlii veya ¢ift yonlii olabilir.

« EURO > BTC: Euro’nun BTC’ye yonelik Granger nedensellik testi
sonucu, Ki- Kare istatistigi 5.462 ve olasilik degeri 0.940 olarak veril-
migtir. Bu sonug, Euro’nun 6nceki degerlerinin Bitcoin’in gelecekteki
degerlerini tahmin etmede istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik
iligkisi olmadigin1 gostermektedir.

+ DXY > BTC: ABD Dolar endeksi’nin BTC’ye yonelik Granger ne-
densellik testi sonucu, Ki-Kare istatistigi 4.366 ve olasilik degeri
0.975 olarak verilmigtir. Bu sonug, ABD Dolar Endeksi’nin 6nceki
degerlerinin Bitcoin’in gelecekteki degerlerini tahmin etmede istatis-
tiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisi olmadigin1 gostermektedir.

« BTC > EURO: Bitcoin’in Euro’ya yonelik Granger nedensellik testi
sonucu, Ki-Kare istatistigi 15.670 ve olasilik degeri 0.206 olarak ve-
rilmigtir. Bu sonug, Bitcoin’in 6nceki degerlerinin Euro’nun gelecek-
teki degerlerini tahmin etmede istatistiksel olarak anlamli bir neden-
sellik iligkisi bulunmadigini gostermektedir.
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+ DXY > EURO: ABD Dolar Endeksi’nin Euro’ya yonelik Granger
nedensellik testi sonucu, Ki-Kare istatistigi 23.056 ve olasilik degeri
0.027 olarak verilmistir. Bu sonug, ABD Dolar Endeksi”nin 6nceki
degerlerinin Euro’nun gelecekteki degerlerini tahmin etmede istatis-
tiksel olarak anlaml bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.
%5 anlamlilik diizeyinde olmasi, bu sonucun 6nemli oldugunu igaret
eder.

+ BTC > DXY: Bitcoin’in ABD Dolar Endeksi’ne yonelik Granger
nedensellik testi sonucu, Ki-Kare istatistigi 16.005 ve olasilik dege-
r1 0.191 olarak verilmistir. Bu sonug, Bitcoin’in 6nceki degerlerinin
ABD Dolar’nin gelecekteki degerlerini tahmin etmede istatistiksel
olarak anlamli bir nedensellik iliskisi olmadigini gostermektedir.

+ EURO > DXY: Euro’nun ABD Dolar Endeksi’ne yonelik Granger
nedensellik testi sonucu, Ki-Kare istatistigi 25.306 ve olasilik dege-
r1 0.013 olarak verilmigtir. Bu sonug, Euro’nun 6nceki degerlerinin
ABD Dolarr’nin gelecekteki degerlerini tahmin etmede istatistiksel
olarak anlamli bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. %1
anlamlilik diizeyinde olmasi, bu sonucun daha yiiksek bir giivenilirlige
sahip oldugunu gosterir.

Bu bilgiler dogrultusunda Tablo 10°daki analiz sonuglar: incelendiginde,
EURO degiskeni ile DXY degiskeni arasinda gift yonli bir nedensellik
iligkisinin oldugunu gortilmektedir. Bagka bir ifade ile EURO degigkeni DXY
degiskeninin ve DXY degiskeni EURO degiskeninin Granger nedenidir. Yani
Euro’da bir degisim meydana gelmesi halinde Dolar Endeksi bu degisimin
nedeni oldugu ve Dolar Endeksi’nde bir degisim meydana gelmesi halinde
de Euro’nun bu degisimin nedeni oldugu goriilmektedir. Diger sonuglar
incelendiginde, EURO dan BTC’ye, BTC’den EURO’ya, DXY’den BTC'ye,
BTCden DXY’ ye herhangi bir tek veya cift yonlii nedensellik iligkisinin
olmadig gortilmektedir.

Etki tepki analizi, genellikle dogrusal regresyon modelleri kullanilarak
yapilir. Bu analizde, bir bagimli degiskenin (sonug degiskeni) bir veya daha
fazla bagimsiz degiskenle iliskisi incelenir. Bu iligkinin dogasini ve yoniinii
anlamak i¢in kullamilan yontemlerden biri de etki tepki analizidir. Bu
baglamda yapilan Etki-Tepki analizinin sonuglar1 Tablo 11°de sunulmustur:
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Tablo 11.Etki-Tepki Analizi

Response to Cholesky One 5.0, Innovations + 2 SE.
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Serilere verilen soklarin diger seriler {izerinde ne derecede etkilendigini
etki- tepki grafikleri yardimuyla agiklayabiliriz (Isgan, 2020). Etki-tepki
fonksiyonlar1 VAR modelinden elde edilen istatiksel analizlerdir. Bu
fonksiyonlar rastlantisal olarak hata terimine verilen sokun modeldeki
degiskenleri nasil etkiledigin gosterir  (Bozkurt, 2007). Etki-tepki
fonksiyonlarinin elde edilmesinde kullamlan yontem Cholesky ayrigtirma
yontemidir. Buna gore elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, degiskenlerin
modeldeki sirasina bagh olarak degisebilmektedir. Ancak VAR modeli
secilen tiim degiskenleri bir arada ele alir ve bunlar1 bir sistem biitiinliigii
olarak inceler. Dolayisiyla degiskenlerin i¢ ve dig olarak ayrilmasina gerek
kalmadan analiz edilmesine olanak saglar. Herhangi bir etki-tepki grafiginde
yatay ¢izgisine sifir ¢gizgisi denir. Sifir ¢izgisi tepkinin kayboldugu ¢izgiyi
ifade etmek amaciyla kullanilir. Bu ¢izginin {ist kismu negatif tepkiyi alt kismi1
pozitif tepkiyi ifade eder (Tarkun, 2023).

Tablo 11°daki grafiklerde kesikli gizgiler giiven araligini diiz ¢izgiler ise
nokta tahminleri gostermektedir. Grafikler incelendiginde, BTC de ki bir
birimlik gokun EURO iizerindeki etkilerinin gosterildigi Grafik 2 de etkinin
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tim donemlerde fakat kisa aralikta pozitif seyrettigi goriilmektedir. Yani
Bitcoin’de yaganan fiyat hareketleri Euro’yu olumlu etkilemis gibi goriiniiyor.
Ancak uzun vadede etkisini yitirdigi soylenebilir. Yani ara donemlerde
etkisinin oldugu fakat genel olarak olmadig: sonucu ¢ikarilabilir.

BTC deki gokun DXY {izerindeki etkisinin gosterildigi Grafik 3 de ise,
etkinin 4. ve 9. Donemler arasinda negatif diger donemlerde ise pozitif
oldugu goriilmektedir. Bu Bitcoin fiyatlarinin DXY {izerinde karmagik bir
etkisi oldugunu gostermektedir.

Grafik 6 incelendiginde EURO da olugacak bir birimlik sokun DXY’yi
karmagik bir gekilde etkiledigi goriilmektedir. $6yle ki, birinci donemde
negatif baglayan tepkinin {iglinci donemde pozitife dondiigii beg ve yedinci
donemler arasinda tekrar negatif tepkinin oldugu ve yedinci donemden
sonra etkinin tamamen pozitife dondiigii goriilmektedir. Yani EUR
fiyatlarinin DXY fiyatlar1 {izerinde karmagik bir etkisi oldugu ve zaman
iginde degisebilecegi anlamina gelmektedir.

Son olarak Grafik 7 ve Grafik 8 incelendiginde (DXY-BTC ve DXY-
EURO ) DXY de olusan bir birimlik soka BTC ve Euro’nun tepkilerinin
tim donemler i¢in negatif bir seyir izledigi sonucuna ulagilmigtir. Yani
DXY‘de meydana gelen artiglarin BTC ve EUR f{izerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugunu séylemek miimkiindiir.

Sonug olarak etki-tepki analizi sonuglarina gore Bitcoin (BTC) Amerikan
Dolar Endeksi (DXY) ve Euro (EUR) arasindaki iliskiler karigik ve zaman
iginde degigebilir diizeydedir. Bu bilgiler finansal piyasalarda karar alirken ig
para biriminin etkilegimini anlama agisindan ¢ok 6nemlidir.






Sonug ve Oneriler

Para, icadindan bu yana farkli formlarda bulunmug dénemin sartlarina gore
stirekli gekil degistirerek sartlara ayak uydurmugtur. Trampa ekonomisiyle
baglayan paranin siireci madeni paralar, kagit para, altin standardir donemi,
fiat para ve dijital para gibi 6nemli mihenk taglarina sahiptir. Bu evrim
oldukga karmagiktir ve ekonomi sosyal ve teknolojik gelismelere bagh
olarak evrimlesmigtir. Bitcoin ise bu degisim veya gelisimlerin son {iriinii
olarak kargimiza ¢ikmug, kimileri tarafindan ¢ok ciddi kabul gérmiis, kimileri
tarafindan bunca zaman gegmesine ragmen kabul gormemis bir kripto para
birimidir.

Bitcoin 2009 yilinda “Satoshi Nakamoto™ olarak bilenen anonim kisi
veya kisiler tarafindan ortaya ¢ikarilmig merkeziyetsiz bir dijital kripto para
birimidir yani herhangi bir merkez bankasi veya hiikiimet tarafindan kontrol
edilmemektedir. Bitcoin blok zinciri teknolojisi iizerine kuruludur. Piyasaya
stirtildiigiinde 6zellikle vurgulanan en 6nemli 6zelligi herhangi bir tiglinci
kisi veya kuruma ihtiyag duymadan kisiler aras1 dogrudan transferi miimkiin
kilan bir diyjital varliktir. Dolayisiyla finansal inovasyonun ve dijital varlik
sinifinin Onciisii oldugu soylenebilir hatta kripto paralarin yiikselisine gok
biiytik etkisi oldugu gayet agiktir.

Bitcoin’in bu kadar konugulmasi, iglem gormesi hatta deger saklama araci
olarak goriilmesi onun risklerini de 6grenmeyi zorunlu hale getirmistir giinkii
Bitcoin volatilitesi yiiksek bir para birimi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu
gibi sebeplerle geleneksel para birimlerinden farklilik gosteren Bitcoin’in bu
para birimlerle olan iligkisi ekonomistler tarafindan ilgi ¢ekici bulunmug ve
bu alanda pek ¢ok aragtirma yapilmustir.

Bu geligmeler 15181inda yapilan bu ¢alisma, popiilaritesi ok fazla artmig
hatta son yillarda gozden biraz diigmiig kripto paralarin en 6nemlisi olan
Bitcoin (BTC) Amerikan Dolar Endeksi (DXY) ve Euro (EUR) arasindaki

51



52 | Bitcoin ile Segilmis Diviz Kurlars Avasindali Iliski

iligkiyi anlamak i¢in hazirlanmugtir. 2014-2023 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak ekonometrik analizler ve degerlendirmeler yapilmuistir.

Literatiirde bu konuyla alakali pek ¢ok hazirlanmig ¢aligma mevcuttur.
Bazi ¢aligmalar Bitcoin, Amerikan Dolar Endeksi ve Euro arasinda anlamh
iligkiler tespit ederken pek az galiyma bu {i¢ para birimi arasinda ekonometrik
olarak anlamlr bir iliski tespit edememigtir. Bu konuda yapilmig her ¢alisma
literatiire katki saglayarak bu konudaki eksikliklerin giderilmesi agisindan
onem arz etmektedir.

Bu tez ¢aligmasinda uygulanan ekonometrik analizlere gore DXY’den
EUR’a dogru VAR Granger Nedensellik testi sonucu istatistiksel olarak
anlamlt bir iliskiyi isaret ederken, Bitcoin (BTC) Amerikan Dolar
Endeksi (DXY) ve Euro (EUR) arasinda anlamli herhangi bir iliski tespit
edilememistir. Dolayisiyla bu {i¢ para biriminin birbirleriyle direkt olarak bir
baglantilarinin olmadigr yoniindedir veya varsa da bu ¢aliygma kapsaminda
tespit edilememistir. Bu sonug birkag 6nemli noktaya ciddi sekilde vurgu
yapmaktadir.

Ilk olarak sonuglarin Bitcoin (BTC) Amerikan Dolar Endeksi (DXY) ve
Euro (EUR) arasinda anlamli bir iliski gostermemesi geleneksel para birimleri
ve kripto para birimlerinin arasindaki iliskinin karmagikligini gostermektedir.
Bu sonug yatirimcilar ve piyasaya katilanlar i¢in ¢ok 6nemlidir ¢iinkii BTC
fiyatlarint anlamaya galigirken geleneksel para birimlerinden olan Dolar ve
Euro ile iligkilendirilemeyecegi anlagiilmaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda
gelecekte yatirnm karart alirken daha detayll aragtirmali ve daha genig
perspektiften bakilmalidir.

Ikinci olarak bu sonuglar finansal piyasalardaki riskleri yeniden
degerlendirilmesi gerektigini ve buna gore yeni stratejiler olusturulmasi
gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Yani Bitcoin (BTC) Amerikan Dolar Endeksi
(DXY) ve Euro (EUR) arasinda anlamu bir iliski olmamasi yatirrmcilarin
ve piyasa katilimcilarimin yatirimlarinda risk azaltma baglaminda portfoy
gesitliliginin 6nemini gostermektedir. Zira bir varhigin fiyat hareketi diger
varligin fiyat hareketinde kullanilamamaktadir.

Ek olarak bu g¢aliyma ekonomi ve finans alaninda yapilacak olan
gelecekteki ¢aligmalara bir gerceve ¢izmektedir. Piyasada igslem goren kripto
paralar ve Bitcoin’in geleneksel para birimleriyle olan iligkileri tam olarak
anlagilamamugtir. Tse bu sebeple gelecekte yapilacak olan aragtirmalar daha
derinlemesine daha detayli araliklarla o6zellikle belirlenmis degiskenler ve
kosullar altinda nasil tepki verecegini gormek amaciyla yapilabilir.
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Bu ¢aligma sonucunda Bitcoin (BTC) Amerikan Dolar Endeksi (DXY) ve
Euro (EUR) arasinda anlaml bir iligki tespit edilememesi Bitcoin’in risksiz
bir yatinm aract oldugu anlamina gelmemektedir. Bitcoin’in volatilitesi
yiksektir ve yatirrmcilar da bunu goz 6niinde bulundurarak yatirim
yapmalidirlar. Bu baglamda Bitcoin fiyatlarindaki degisimi piyasa temellerine
degil de spekiilatif etkenlere baglamak daha dogru olabilir. Arzinin sinirh
olmasi ve talebin fazla olmasindan kaynakl: fiyati ¢ok hizli artmug ve bu kadar
hizli artig ve azaliglar balon fiyat olusumu oldugu izlenimini vermektedir.
Spekiilatif sebeplerle yiikseligleri tahmin edilemezken diigtigleri de ay1 sekilde
tahmin etmesi zor bir hal almaktadir.

Sonug olarak bu ¢alisma Bitcoin (BTC) Amerikan Dolar Endeksi (DXY)
ve Euro (EUR) arasindaki iligkiyi incelemek igin bir adim atmug fakat bu
ti¢ varhk arasinda herhangi anlamli bir nedensellik iligkisi olmadigin
gostermistir. Bu sonuglar finansal piyasalarin karmagikligini ve dinamiklerini
daha iyl anlamamiza katki saglayabilir ve gelecekteki aragtirmalara
ilham verebilir. Ayrica Euro ve Dolar diginda kalan diger geleneksel
para birimlerinin bazilarinin yapilan bu analizlere eklenmesi Bitcoin’in
hangi gelencksel para birimlerine karg1 portfoy ¢esitlendirme aract olarak
kullanilabilecegini anlamamiza yardimcr olabilir. Gelecekte yapilacak olan
aragtirmalarin bu konulari ele almasi hem akademik bilgiyi zenginlestirecek
hem de yatirimcilara fayda saglayacaktir.
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