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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Kripto Para Piyasasinda Bitcoin ve Secilmis Altcoinler Arasi Esbiitiinlesme ve
Nedensellik Analizi
Ayca KARA

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finans Program

Kripto para birimleri, zaman icerisinde teknolojinin gelismesiyle birlikte
geleneksel yatirinm araclarina alternatif olarak merkeziyetsiz bir yapida ortaya
ckmistir. Kripto para piyasasi icinde en yiiksek piyasa degerine sahip olan
Bitcoin’in piyasadaki basarisi, sanal paralarin 6niinii agnms olup zamanla
gerceklestirilen baz1 diizenlemeler ve degisiklikler ile Bitcoin’e alternatif bir¢cok
kripto para birimleri (altcoin) olusturulmustur. Calismanin amaci Kripto para
piyasasina onciiliik eden Bitcoin ile secilmis altcoinler arasindaki iliskinin ve
nedenselligin varh@mm tespit ederek yatirnmcilarin daha bilimsel nitelikte
yararlanabilecegi bilgiler ortaya koymaktir. Bu amac¢ dogrultusunda Bitcoin ile
Ethereum(ETH), Binance Coin (BNB), Cardano (ADA) , Litecoin (LTC), Tron
(TRX), Stellar (XLM), IOTA altcoinlerinin arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iliski olciilmiistiir. Uzun donemli iliskinin var olup olmadig1 Engle
Granger Esbiitiinlesme yontemiyle, kisa donemli iliskinin var olup olmadig:
Siradan En Kiiciik Kareler Yontemiyle, nedensellik iliskisinin var olup olmadig:
da Toda Yamamato Nedensellik yontemiyle test edilmistir. Caliyma kapsaminda
veri seti olarak 14.06.2018-01.12.2021 tarihleri arasinda kripto para birimlerinin
giinliik kapamis fiyatlar1 kullanilmistir. Arastirma sonucunda Engle Granger
Testine gore BTC ile secilen altcoinler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
iliskisi bulunamamistir. OLS testine gore bagimsiz ve bagimh degiskenler

arasinda kisa donemli iliskinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Toda



Yamamato Testine gore BTC’den ADA, ETH, IOTA, TRX, XLM alt coinlerine
dogru granger nedensellik oldugu, BTC’den BNB ve LTC coinlerine dogru

granger nedensellik olmadigi ve BTC’den etkilenmedikleri sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Altcoin, Engle Granger Esbiitiinlesme Testi, Toda
Yamamato Nedensellik Testi



ABSTRACT
Master’s Thesis
Cointegration and Causality Analysis Between Bitcoin and Selected Altcoins in
the Cryptocurrency Market
Ayca KARA

Dokuz Eyliil University
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Crypto currencies have emerged in a decentralized structure as an
alternative to traditional investment tools, with technology evolving over time.
The success of Bitcoin, which has the highest market capitalization in the crypto
money market, has paved the way for virtual currencies and many alternative
cryptocurrencies (altcoins) have been created with some regulations and changes
over time. The purpose of the study is to identify the relationship and causality
between Bitcoin leading the crypto monetary market and the selected subcoins,
and to provide information that investors can benefit from more scientifically.
For this purpose, the cointegration and causality relationship between Bitcoin
and Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB), Cardano (ADA), Litecoin (LTC),
Tron (TRX), Stellar (XLM), IOTA altcoins was measured. Whether a long-term
relationship exists has been tested by the Engle Granger Cointegration method,
whether the short-term relationship exists has been tested by the Ordinary Least
Squares Method, and whether the causality relationship exists has been tested by
the Toda Yamamato Causality method. Within the scope of the study, the daily
closing prices of cryptocurrencies between 14.06.2018-01.12.2021 were used as a
data set. As a result of the research, according to the Engle Granger Test, no long-
term cointegration relationship was found between BTC and selected altcoins.
According to the OLS test, it was concluded that there is a short-term relationship

between independent and dependent variables. According to the Toda Yamamato

Vi



Test, it was concluded that there is granger causality from BTC to ADA, ETH,
IOTA, TRX, XLM sub-coins, that there is no granger causality from BTC to BNB
and LTC coins, and that they are not affected by BTC.

Keywords: Bitcoin, Altcoin, Engle-Granger Cointegration Test, Toda-
Yamamoto Causality Test
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GIRIS

Teknolojinin geligmesi ile birlikte dijital ortamda gergeklesen islemlere olan
ilgi giinden giine artmaktadir. Bu nedenle bir¢ok kavram dijitallesmeye baslamis ve
teknoloji altyapili dijital para birimleri, finansal sistemde 6nemli bir paya sahip olmay1
basarmistir. Kripto para birimleri, dijital para ekosistemin temel yapr tasini
olusturmaktadir. Dijital ortam {izerinden gergeklesen islemlerin yayilmasiyla birlikte
kullanicilar i¢in sistemde gliven ortaminin yaratilmasi énem arz etmektedir. Blok
zinciri altyapisini kullanan kripto para birimlerinde bu giiven kriptoloji (sifreleme)
yardimiyla saglanmaktadir. Blok zincir teknolojisinde sifreleme yonteminin olmast,
kisilerin kimliklerinin korunmasini ve islemlerin gilivence altina alinmasini
saglamaktadir. Ayrica kripto para birimlerinin belli bir merkeze bagli olmamasi, islem
maliyetlerinin diisiik olmasi, transfer islemlerinin 7/24 yapilabiliyor olmasi giinden
giine kullanim alanlarinin ve popiilerliginin artmasina sebep olmustur.

Kripto para piyasasi i¢inde en yiiksek piyasa degerine sahip olan Bitcoin’in
piyasadaki basarisi, sanal paralarin Oniinii agmis olup zamanla gercgeklestirilen bazi
diizenlemeler ve degisiklikler ile Bitcoin’e alternatif bir¢ok kripto para birimleri
(altcoin) olusturulmustur. Kripto para birimleri, yatirnmeilar i¢in yiiksek kazang
saglayan bir yatirim araci olmanin yan sira fiyatlarindaki oynakliginin fazla olmasi
sebebiyle risk diizeyi de yiiksektir. Bu piyasaya yatirim yapmak isteyenlerin, Bitcoin
ile birlikte Altcoinlerin fiyat hareketlerini yakindan takip etmeleri ¢ok Onemlidir.
Kripto para birimlerini portfoyline eklemek isteyen yatirnmcinin, daha bilgili ve
bilingli bir bicimde eklemesi yatirrmin verimliligini olumlu yonde etkiyecektir.
Calismanin amaci kripto para piyasasina onciiliik eden Bitcoin ile se¢ilmis altcoinler
arasindaki iliskinin ve nedenselligin varligini tespit ederek yatirimeilarin daha bilimsel
nitelikte yararlanabilecegi bilgiler ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Bitcoin
ile Ethereum(ETH), Binance Coin (BNB), Cardano (ADA) , Litecoin (LTC), Tron
(TRX), Stellar (XLM), IOTA altcoinlerinin arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iligki Ol¢ililmiistiir. Uzun donemli iligskinin var olup olmadigi Engle Granger
Esbiitiinlesme yontemiyle, kisa dénemli iliskinin var olup olmadig1 Siradan En Kiigiik
Kareler Yontemiyle, nedensellik iliskisinin var olup olmadigi da Toda Yamamato

Nedensellik yontemiyle test edilmistir. Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir.



Calismanin birinci boliimiinde kripto para birimlerinin altyapisini olusturan
blok zincir teknolojisine yer verilmistir. Bu baglamda, blok zincir teknolojisini iyi
anlamak ic¢in bazi temel kavramlar agiklanmis ve blok zincir teknolojisinin tanimi
yapilmistir. Ardindan blok zincir yapis1 ve ag tiirleri agiklanmistir. Son olarak blok
zincir teknolojisinin sagladifi avantaj ve dezavantajlar siralanarak birinci bolim
tamamlanmaistir.

Calismanin ikinci boliimiinde kripto para kavrami, tanimi, tarihsel gelisim
siireci, Ozellikleri, avantaj ve dezavantajlar1 agiklanmistir. Ardindan arastirmanin
konusu olan Bitcoin ve se¢ilmis kripto para birimleri hakkinda bilgilere yer verilmistir.
Son olarak kripto paralar ile ilgili literatiir taramasi yapilmis ve ikinci bdlim
tamamlanmustir.

Calismanin tigiincii boliimiinde Bitcoin ile secilmis altcoinler arasinda olan
uzun donemli iligski Engle Granger Esbiitiinlesme Testiyle, kisa donemli iliski siradan
en kiiclik kareler yontemiyle ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi de Toda
Yamamato Nedensellik Testi yontemi ile analiz edilmistir. Arastirmanin amaci,
kapsamui, veri seti, yontemi aciklanmis ve bulgulara yer verilmistir. Bulunan sonuglar

degerlendirilerek yorumlanmis ve 6nerilerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
BLOK ZiNCiR TEKNOLOJISI

1.1 BLOK ZiINCiRi TEMEL KAVRAMLARI

Blok zinciri teknolojisinin sistemini iyi anlamak adina bazi kavramlarin
aciklanmasi gerekmektedir. Bu nedenle veri, veri tabani, blok, diigiim (node),

madencilik ve dijital imza kavramlar1 agiklanacaktir.

1.1.1 Veri

Veri kelimesinin kdkeni Latince dilinden gelmekte olup Ingilizce’de data
olarak ifade edilmektedir. Veri tek basina bir anlam ifade etmez. Veri, toplanarak,
islenerek, gruplanarak, 6zetlenerek, yorumlanarak anlamlandirilmaya calisilir. Veri,
biitiin bu siireclerden gectikten sonra islenerek enformasyona ve bilgiye doniistir.
Boylece tek basina bir islevi bulunmayan veri anlam kazanmis olur (Dogan ve
Arslantekin, 2016:6).

Veri bir¢ok kisi tarafindan tiretilebilir. Verinin islenmesi kadar islenen verinin
giivenli bir bicimde muhafaza edilmesi ve sonraki nesillere eksiksiz, degistirilmeden
aktarilmasi1 6nemlidir. Bu sebeple ge¢misten bugiine bir siirii veri saklama ve bu
verileri iletme yontemleri kullanilmis ve gelistirilmistir. (Giiglii, 2019:3).

Teknolojinin gelismesiyle birlikte veriler, veri tabanlari yardimiyla daha
giivenli bir sekilde bilgisayar ortaminda muhafaza edilerek korunmaya baslamistir.
Blok zinciri teknolojisinin alt yapisinda bulunan bir¢cok yontem araciligiyla bilgisayar
ortaminda veriler ya da bilgiler kayit edilip, saklanip kars1 tarafa giivenli bir sekilde

aktarilabilmektedir.



1.1.2 Veri Tabam

Veri tabanlari, islenmis veri ve bilginin depolandigi, saklandigi alanlardir.
Nesilden nesile bilgi aktarimi ve bilginin saklanmasi birgok yontemle yapilmstir.
Zaman igerisinde elde edilen bilginin ve verinin artmasiyla birlikte ilkel yontemler
yerine daha gilivenli yontemlere ihtiyag duyulmus ve veriler, veri tabani araciligiyla
elektronik ortamda muhafaza edilmeye baslanmistir. Veri tabani ile muhafaza edilen
veriler, daha diizenli, daha giivenli ve daha ulasilabilir kilinmstir.

Blok zinciri teknolojisi, blok ad1 verilen yapilar araciligiyla veriyi ve bilgiyi
giivenli bir sekilde depolamaktadir. Bu yoniiyle blok zinciri teknolojisi veri tabani

gorevini listlenmektedir.

1.1.3 Blok

Blok, Blokzincir teknolojisinde verilerin muhafaza edildigi yapilara verilen
isimdir. Bloklar dogrusal olarak bir zincir seklinde dizilir. Bu zincir yapisindaki ilk
blok “genesis (baslangi¢)” blogu olarak adlandiriimaktadir (Palabiyik, 2020:7). Sekil
1’de blok yapis1 gosterilmistir.

Sekil 1: Ilk Blok (Genesis) Kaydindan Sonra Tiim Bloklarin Birbirini Takip Ettigi Yap1

Genesis

Kaynak: (Usta ve Dogantekin, 2018:118).

Bloklar iki temel yapidan olugmaktadir. Bunlardan birincisi, blok icerisinde yer
alan veriler iken ikincisi, blok igerisinde yer alan verilerin biitiinliigiinii saglamak ve
korumak i¢in bulunan blok basliklaridir (Usta ve Dogantekin, 2018:120). Blok
bagliklari, kendisinden bir 6nce gelen blogun 6zet (hash) degeri, biitiin bloklardaki

verilerin 6zetlenmesi sonucunda elde edilen Merkle kok degeri ve son olarak blogun



olusturuldugu zamana ait bilgileri icermektedir (Palabiyik, 2020:7). Sekil 2'de blok

basliginin igerigi gosterilmistir.

Sekil 2: Blok Basliginin icinde Yer Alan Bilgiler

Blok Baslig:

Onceki Bloga Ait Ozet Degeri

Mgzléeeﬁak Zaman Bilgisi

Blok Header

— ™~
7N N
1 t N |

Kaynak: (Usta ve Dogantekin, 2018:118).

En bastan en sona kadar olan biitiin bloklara ulasmak miimkiindiir. Bu sebeple
her bir blogun igerisinde bulunan verilere ve gergeklesen islemlere zaman
gbzetmeksizin erisilebilmektedir. Bu durum blokzinciri teknolojisini denetlenebilir ve

dogrulanabilir kilmaktadir.

1.1.4 Diigiim (Node)

Blokzincir teknolojisi aginda yer alan cihazlar, node (digiim) olarak
adlandirilmaktadir. Internete bagli ve IP adresi olan biitiin cihazlar diigiim
olabilmektedir. Blokzincirin isleyis siireci, diigiimlerin aktif olarak calismasina
baglidir. Her bir diigiim, olusturulan bloklarin birer kopyasini saklayarak blokzincir
agina yardimer olmaktadir. Biitiin diigtimler esit olup yalnizca ag1 destekleme sirasinda
farkli gorevler iistlenebilmektedirler (Giiglii, 2019:7).

Blok zincirinin altyapis1 diigiimlerden olugmaktadir. Bu diiglimlerin temel
gorevleri agda yer alan verileri depolamak ve korumaktir. Blok zincirine yeni bir blok
eklemek isteyen madenci, blogu agda bulunan her bir diigiimle paylasmaktadir.
Diiglimlerin blogu onaylaylp onaylamamasi, bloklardaki imza ve islemlerin

gecerliligine bagl olarak degismektedir (Karayilan, 2019:7).



1.1.5 Dijital imza

Blok zinciri teknolojisinde bir iglemi gergeklestirmek ve tamamlamak igin
dijital imza yardimiyla dogrulanmasi gerekmektedir. Blok zincirinde bulunan verilerin
giivenligi i¢in dijital imza yontemi biiyiik bir 6neme sahiptir.

Dijital imza i¢in 6zel ve acik anahtar ikilisinin her kullanici da bulunmasi
gerekmektedir. Ozel anahtar, gerceklesen islemleri imzalamak igin kullanilirken, agik
anahtar ise imzalanmis biitiin islemlere herkesin ulasabilmesi i¢in kullanilmaktadir.
Dijital imza iki asamada gergeklestirilmektedir. Ilk asama, imzalama islemi olup ikinci
asama ise dogrulama islemidir. Orneklendirmek gerekirse; Senol, isleme imza atmak
istediginde islemden olusturulan bir 6zet deger tiretmektedir. Ardindan iiretilen 6zet
deger, 6zel anahtar yardimi ile sifrelenerek Sema’ya orijinal veriler ile birlikte
ulastirilir. Sema, sifreli bir sekilde eline ulastirilan 6zeti, Senol’un géndermis oldugu
acik anahtar aracilifiyla ¢6zerek mesajin yeni bir 6zetini olusturur. Son agamada ise
Sema, kendisinin olusturdugu O6zet deger ile Senol’un olusturdugu ozet degeri
karsilagtirarak kontrolii saglar ve 6zetler ayni ise dogrulama islemini gergeklestirir
(Unal ve Uluyol, 2020:169). Dijital ortamda verilerin giivenli bir sekilde
saklanabilmesi ve iletilebilmesi kullanicilar agisindan olduk¢a 6nemlidir. Dijital imza
asamalariin tamamlanmasinin ardindan verilerin giivenligi saglanmis olur. Dijital
imza islemi de bu yoniiyle kullanicilara birtakim avantajlar saglamaktadir. Dijital
imzanin sagladig1 avantajlar asagidaki gibi siralanabilir (Altundag, 2006:64);

» Dijital imza ile iletilmek istenen mesaj ya da verinin istenmeyen kisiler
tarafindan degistirilmesi, 6grenilmesi ve bozulmasi engellenebilmektedir.

» Dijital ortamlarda gergeklesen islemlerde, taraflar birbirlerini tanimadigindan
dolayr kimliklerini giivenli bir sekilde dogrulayamamaktadir. Dijital imza
yardimiyla gergeklesen islemlerde bilgi veya mesaj, iletilmek istenen aliciya
eksizsiz bir sekilde ulasmaktadir.

» Gonderici ve alici, yapilan islemi inkar edemez. Ciinkii dijital imza ispat aract

gorevini listlenmektedir.



1.2 BLOK ZiNCiR TEKNOLOJISi TANIMI

Blok zincir teknolojisi, ilk olarak 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma isimli
kisi veya kisilerin “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System * isimli makaleyi
yayinlamasi ile hayatimiza girmistir. Blok zinciri genel anlamda Bitcoin ile birlikte
ortaya ¢iksa da, bir¢ok kullanim alanina sahip olup kripto para birimlerinin ¢ok Stesine
gecmektedir.

Blok zincir teknolojisi, birbirini hi¢ tanimayan kullanicilarin halka agik bir
sekilde paylasilan islem kayitlarina giivenmelerini saglamaktadir. Yani birbirine
giiveni olmayan taraflarin iizerinde islem gerceklestirdigi ag1 gilivence altina
almaktadir. Blok zinciri sisteminin baslangi¢ asamasinda yer alan kurallar ve bu
kurallara gore gergeklesen kayitlar, tiim kullanicilara dagitimi saglanarak giiven
ortam1 yaratmaktadir (Karayilan, 2019:6).

Blok zincir, kullanicilarin bir araci hizmetine gerek duymadan bir bilgisayar
ag1 lizerinden yapilan islemlerin sifrelenerek halka acik bir bigimde paylasildigi,
dogrulandig1 ve kendinden bir dnceki bloga eklenerek islem kaydinin tamamlandigi
dagiik defter teknolojisidir (Mete, 2019:11).

Blok zincir teknolojisi, i¢inde bilginin ve verinin yer aldig1 bloklarin
olusturuldugu ve bu bloklar1 zincire ekleyen algoritmalarin oldugu matematiksel bir
hesaplama alt yapisina sahiptir. Blok zinciri ismini, mekanizmada olusturulan
bloklarin birbirine bagli olmasindan dolay1 zincir seklinde dizilmesinden almaktadir.
Bu zincirde gergeklesen biitiin islemler tek bir veri tabaninda muhafaza edilir. Bu veri
tabaninda saklanan islemlerin kopyasi her bir kullanicida mevcuttur. Bu sayede veri
tabaninin ¢okmesi durumunda ya da disaridan bir miidahale s6z konusu oldugunda

sistem islemeye devam edebilmektedir (Kandiye, 2020:7).



1.3 BLOK ZiNCiRi YAPISI

1.3.1 Esler Arasi1 Ag/Esten Ese A8

Esler Aras1 Ag/Esten Ese Ag literatiirde P2P (Peer to Peer) olarak da yer
almaktadir. Bu ag kisiden kisiye verilerin paylasim ve dagitim siirecini kapsar. Bu
sistem blok zincirinin giivenilir bir bi¢imde ¢aligmasina olanak tanimaktadir.

Agda yer alan biitlin kullanicilar esit veya es olarak tanimlanmaktadir. Burada
bulunan her bir es, bir bilgisayar1 temsil eder. Stirecin tamamlanmasi i¢in kullanicilarin
fikir birligi igerisinde olmasini yeterli oldugundan belli bir merkeze bagl degildir. Bir
kisinin hatasi ile tiim sistem etkilenmeyip yalnizca hata yapan esin baglantis1 kesilir
ve ag hala aktif olmaya devam eder (Durbilmez ve Tiirkmen, 2019:32).

Esler aras1 ag zincirinde, biitlin diiglimler esittir. Bir bilgisayar aga bagliyken
yapilan tiim iglemler bilgisayara kopyalanarak diigiim gerceklesir. Bu sayede blok
zincirine kopyalanan bilgiler ortadan kaldirilamaz, degistirilemez ve kayip olamaz.
Birgok kullanicinin birlikte olusturdugu bu diigimii yok etmek ve degistirmek pek de
miimkiin degildir (Palabiyik, 2020:8).

1.3.2 Daginik Defter Teknolojisi

Dagmik defter teknolojisi, farkli farkli kisiler arasinda paylasilan bir veri
tabanina dayanmaktadir. Bu defterin amaci, islemlerin kaydedilmesi ve onaylanmasi
sirecinde belli bir merkezi otoriteye bagli kalmadan siirecin tamamlanmasin
saglamaktadir (Karayilan, 2019:5).

Daginik defter teknolojisi ile islemler kisiden kisiye (peer to peer)
gergeklesmektedir. Bu sayede islem kayitlari, seffaf ve degistirmesi imkansiz bir
bicimde birden fazla yerde saklanmasi miimkiin olacaktir. Kaydedilen ve saklanan
veriler, bir ya da birka¢ yerde kaybolmas: durumunda diger kullanicilar tarafindan

saklanabilecektir (Ayaz, 2020:14).



Sekil 3: Ag Yapisi Tiirleri
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Kaynak: (Usta ve Dogantekin, 2019:29).

Blok zinciri teknolojisinin daginik ag yapisinin daha iyi anlasilmasi igin tek
merkezli ve ¢ok merkezli ag yapisinin anlasilmasi gerekmektedir. Bu sebeple Sekil
3’te kripto para birimlerinin daginik ag yapisinin yaninda diger ag yapilarinin gorseli
beraber gosterilmistir. Tek merkezli ag yapisi, verileri tek bir merkez tarafindan
muhafaza etmek i¢in tasarlanmistir. Tiim sorumluluk ve kontrol tek bir merkezi aittir.
Bu nedenle merkezde meydana gelebilecek bir sorun tiim aga yayilmakta ve agin
durumunu kétii etkilemektedir. Agda yer alan bilgisayarlar birbirleri ile direkt iletisim
kurmak yerine bagli olduklari merkez yardimiyla irtibat kurabilmektedir. Cok
merkezli ag yapisinda ise tek bir merkez yerine birden ¢ok merkez yer almaktadir.
Fakat cok merkezli ag yapisinin da belli bir merkezi otoriteye bagli olmasindan dolay1
belirli sayidaki merkezlerde yasanacak problemler sonucunda ag olumsuz
etkilenebilmektedir (Dingel 2020:33-34).

Dagimik ag yapisinda ise belli bir merkez bulunmamaktadir. Veriler sistem
igerisinde bulunan tiim kullanicilar tarafindan muhafaza edilmektedir. Kullanicilar
anonim 6zelligi tagisalar bile sistemin baglangicta belirlemis oldugu kurallar sayesinde
giivenli ortami1 saglanmaktadir.

Daginik ag yapisindaki veriler tiim kullanicilar tarafindan kayit altina
alindigindan, bir kisi yliziinden olusabilecek hata veya saldir1 sonucunda ag yapisi ve
veri dlizeni etkilenmez. Hata ve saldir1 sonucunda olusabilecek risk tek bir kullanici

ya da merkez yerine birden ¢ok kullaniciya esit oranda dagitilmistir.



Bu bilgiler 1s181inda, daginik defter teknolojisinin temel 6zelliklerini asagidaki
gibi 6zetlemek miimkiindiir (Palabiyik, 2020:10).

» Detayli Kayit Etme: Daginik defter teknolojisi, yapilan islemlerin saatini,
tarihini, imzasini vb. bir¢ok bilgiyi ayrintili bir bicimde sunmaktadir.

» Merkeziyetsizlik: Diger ag yapilarindan bu 6zelligi ile ayrilmakta olup tek bir
merkezi kuruma bagli olmadan birgok kullanici tarafindan kayit edilir.

» Seffaflik: Defter herkes tarafindan goriilecek sekilde tasarlanmis olup halka
acik bir yapidadir.

> Giivenilirlik: Insandan insana (peer to peer) gergeklesen islemler sayesinde
agin bir ya da birka¢ yerde muhafaza edilebiliyor olmasi giiven ortami

yaratmaktadir.

1.3.3 Mutabakat Mekanizmasi

Daginik bir yapida olan blok zincir sisteminde yer alan verilerin eslenik bir
kopyasini biitiin makinelerde muhafaza edilebilmesi i¢in sistemin biitiiniinii iceren
mutabakat saglanmasi1 gerekmektedir. Birden fazla kullanicinin yer aldig: sistemde,
sisteme dahil edilmek istenen her bir verinin belli bir standardi olmas1 gerekmektedir.
Bu sayede sistemin biitiinliigii saglanmaktadir. Blok zinciri sisteminde birbirini
tanimayan kullanicilar yer aldigindan dolay: beraberligi saglamak i¢in sistemin biitiinii
tarafindan kabul gérmiis kurallar olmas1 gerekmektedir. Kurulacak olan sistemler,
farkli amagclar dogrultusunda, istekleri bakimindan degisiklik gdstereceginden sistem
tarafindan olusturulacak olan kurallar da farklilasacaktir. Bu kurullar biitiinlinii
saglama ve goriis birligine varma siireci “mutabakat yapis1” olarak adlandirilmaktadir
(Palabryik, 2020:10-11).

Belirli bir mutabakat yapisi olusturulmus sistemde yer alan biitiin kullanicilarin
uymasi gereken kurallar biitiiniiniin  isleyisi “mutabakat siireci” olarak
adlandirilmaktadir. Fiziki ortamda bir araya gelen kisiler yazili ya da sozlii bir sekilde
kayit altina alarak mutabakat saglarken, dijital ortam da bu mutabakatin saglanmasi
icin yazilim kodlarina gereksinim duyulmaktadir. Bu esnada block zinciri teknolojisi
ortaya ¢ikmaktadir. Ik basta, Blok zinciri teknolojisi yardimiyla mutabakat yapisi

(kurallar) belirlenip veriler kayit edilerek muhafaza edilmektedir. Saglamis oldugu bu
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avantaj ile sistem iizerinden verilerin silinmesinin ve degistirilmesinin Oniine
gecilecektir. Bu sayede sistem giivenilir bir yapi sergileyecektir (Usta ve Dogantekin,
2019:24).

Mutabakat siireci esnasinda digiimlerdeki ag yapis1  degisiklige
ugrayabileceginden farkli gériiniimlere sebep olmaktadir. Farkli gériinlimlerin olmasi
sorunlara yol acarken bu sorunlarin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Sorunlari
¢ozmek ve tek bir noktada bulusmak i¢in mutabakat algoritmalar1 kullanilmaktadir.

Daginik bir yap1 sergileyen bir sistemde goriis birligine varmak zor olup siireci
yavaglatmaktadir. Mutabakat algoritmalar1 yardimiyla diigiimlerde olusacak sikinti,
mesajlarin gecikmesi ve sirasinin sasmasi vb. gibi olusabilecek problemlerin dniine
gecilebilmektedir. Sistemdeki siirecin daha diizgiin isleyebilmesi i¢in mutabakat
algoritmalarinin islevi ¢ok 6nemlidir (Durbilmez ve Tiirkmen, 2019:34). Mutabakat
algoritmalarindan en bilinenleri Is ispat1 (PoW) ve Hisse Ispat1 (PoS) oldugu igin

yalnizca bu iki mutabakat algoritmasi agiklanmistir.

1.3.3.1 is ispat1 (PoW) Algoritmasi

Blok zincir teknolojisinde en ¢ok tercih edilen algoritma is ispatidir. Is ispat1
algoritmasi, blok zinciri aginda yer alan bilgisayarlarin bu agda gerceklesen islemlerin
yapildiginin kanitlanmaya ve zincire yeni bloklarin eklenmeye c¢alisildigi bir
yontemdir (Yaylamis, 2022:21).

Bu algoritmada blok {retimi ve mutabakat siirecine madencilik adi
verilmektedir. Blok ekleme ve iiretme islemi, madenci ad1 verilen kisiler tarafindan
yapilmaktadir. Madenciler daha dnceden belli olan 6zet (hash) degerini bulmak i¢in
karmasik hesaplamalar yaparak deneme yanilma-yontemi ile birbirleriyle yaris
icerisine girerler. Istenilen dzet (hash) degerine ilk erisen madenci, yeni blok iiretmeye
hazir hale gelmektedir. Madenciler, yapilan islemlerin dogrulugunu ispatladiktan
sonra onaylayip karsiliginda ddiillendirilirler (Islam, 2019:21).

Bitcoin, PoW algoritmasimi kullanan kripto para birimidir. Bu algoritmayi
kullanmay1 tercih eden madencilerin 6zel donanimli bilgisayarlara ihtiyaglar1 vardir.
Ag yapisi genisledik¢e enerji tikketimi daha da artacak ve bu da beraberinde maliyetin

artmasina sebep olacaktir.
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1.3.3.2 Hisse Ispat1 (PoS) Algoritmasi

Hisse ispatt, is kanitinin zayif yonlerini ortadan kaldirmak i¢in tasarlanmistir.
Bu algoritma, is ispat1 ile ayn1 amac1 tasimakla birlikte sonuca ulasma siireci yoniiyle
i ispat1 algoritmasindan ayrilmaktadir.

Bu algoritmada her bir blogun dogrulanabilmesi taraflarin elinde ne kadar
kripto para olduguyla iliskilidir. Hisse ispatinda karmasik matematiksel problemlerin
¢oziimiine ihtiya¢ duyulmamaktadir Bu algoritmadaki diistince, belli bir miktarda
elinde varlig1 bulunan bir kiginin aga saldirma ihtimalinin diisiik olmasidir.

Hisse ispatinda, her bir blogu dogrulamak igin kullanicilar, belirlenen miktarda
Kripto para birimlerini kilitlemektedir. Kilit ortadan kalkana kadar kilitlenen ciizdanda
saklanir ve bu tutar ile higbir islem yapilamamaktadir. Kilitlenmek istenen tutar, her
kullanict i¢in degisiklik gosterebilmektedir. Blogun dogrulanma isleminin
tamamlanmasinin ardindan ciizdanda kilitlenen tutar ile orantili bir bicimde pay
edilmektedir. Daha fazla kripto para birimine sahip olan kiginin sans1 ve pay orani
daha fazladir (Yaylamis, 2022:21-22).

Is ispati algoritmasindaki gibi biiyik donammli bilgisayarlara gerek
duyulmadigr icin bu algoritmada enerji tiikketimi ve maliyetleri azalmaktadir.
Ethereum’un yaraticis1 Vitalik Buterin, Ethereum kripto para biriminin is ispati
algoritmasindan pay ispat1 algoritmasina gegmesini uygun gormiistiir. Cilinkii hisse
ispat1 algoritmasinin amaci, hem enerji tiiketiminin hem de sisteme kars1 yapilacak

olan saldirilarin azalmasini saglamasidir.

1.3.4 Kriptografi

Dijital ortam iizerinden gerceklesen islemler, teknolojinin de gelismesiyle
birlikte giinden giinde yayilmaktadir. Boylelikle dijital sistemde giliven ortaminin
yaratilmas1 onem arz etmektedir. Blok zinciri sisteminde bu giiven kriptoloji
yardimiyla saglanmaktadir.

Kriptoloji ismi Yunancadaki kryptos (gizli sakli) ve logos (yazi, sozciik, bilim)
kelimelerinden tiiretilmistir. Tiirk¢e’de sifreleme olarak ta adlandirilmaktadir. Verinin

gizliligini saglamak adina kriptoloji kullanilmaktadir. Acik bir veriyi belirlenen
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kurallar kapsaminda sifreleyerek gizli hale getirmektedir. Buradaki en biiyiik amag
kullanicinin gilivence altina alinmasi ve gecmis kayitlarin sifrelenerek ticiincii bir kisi
tarafindan degistirilmesine ya da herhangi bir miidahalede bulunulmasina izin
vermemektir. Bu sayede blok zincir teknolojisinde sifreleme yonteminin olmasi
kisilerin kimliklerinin korunmasin1 ve islemlerin gilivence altina alinmasin
saglamaktadir. Miidahale, yalnizca sifrelemeyi yapan kisinin kullandig1 anahtar ile s6z

konusu olabilmektedir (Ayaz, 2020:16).

1.4 BLOK ZiNCiRi AG TURLERI

Blok zinciri, Bitcoin kripto para birimiyle ortaya ¢ikmis olsa da farkli farkli
kullanim alanlar1 da mevcuttur. Giinlimiizde birbirinden farkli sektdr gruplart bu
teknolojiyi benimsemeye calismaktadir. Fakat biitiin sektorlerin ¢aligma alanlar1 ayri
oldugundan tek tip blok zinciri ag1 yeterli olmamaktadir. Bu sebeple blok zincir
teknolojisinde degisik ag yapilarinin ortaya c¢ikmasi kacinilmaz olmustur. Asagida

kisaca bu ag yapilarina yer verilmistir.

1.4.1 Acik Blok Zinciri

Acik blok zinciri, biitiin kullanicilara agiktir. Sisteme katilim saglamak isteyen
herkes erisim hakkina sahiptir. Kullanicilarin kimligi gizlidir. Tutulan kayitlar ve
gerceklesen islemler herkes tarafindan incelenebildigi icin sistem seffaftir. Acik blok
zinciri agi, belli bir merkezi otoriteye bagl olmadigi i¢in kisi ya da kisiler tarafindan
maniplile edilme riskini azaltmaktadir (Dingel, 2020:65). Bu zincir tiirline 6rnek olarak
Ethereum, Litecoin ve Bitcoin gosterilebilir.

Bu blok zincirinde iglemler, is ispati (PoW) ya da pay ispat1 (PoS) mutabakat
mekanizmalari ile yapilmaktadir. Bu sistemde kullanicilarin aga katilmas1 herhangi bir
izne tabi degildir. Fakat mutabakat siirecine katilim igin izin gereklidir. Bu sistemde
yer olan kullanicilar, mutabakat sistemine izin alarak istirak edebiliyor, blok
olusturabiliyor ve bu bloklar1 dogrulayabiliyor ise bu duruma “kismen izin

gerektirmeyen sistem” denir. Bunun yami sira izin almadan bu islemleri
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gerceklestirirse “biitiinliyle izin gerektirmeyen sistem” olarak adlandirilmaktadir
(Atahan, 2020:7).
Acik blok zincirinin avantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Islam, 2019: 33-34);

» Blok zinciri altyapisinin maliyetinin olmamasti

» Agin disaridan biri tarafindan korunmasina gerek kalmadan kendi
giivenligini kendisinin saglamast

» Merkeziyetsiz yapida uygulamalar yapilabilmesi

» Bir¢ok agidan maliyet avantaji saglamasi.

1.4.2 Ozel Blok Zinciri

Ethereum, Bitcoin ve Litecoin gibi acik blok zinciri agina sahip olan kripto
para birimleri, finans kuruluslari vb. kurumlar i¢in uygun goriilmemektedir. Bu ag
yapisini tercih edenler anonim olarak aga katilmaktadir. Bu nedenle biiyiik isletmeler
blok zinciri teknolojisini ihtiyaglarina yonelik kullanmak i¢in bir aray1s i¢ine girmistir.

Bu zincir tiirii, firmalarda ¢alisan bazi bireylerin kullanmasi ve bilmesi gereken
0zel bilgileri depolamak igin tercih edilmektedir. Firma bilgilerinin halka agik olmasi
gizlilik ve giivenlik acisindan sikint1 yaratabilmektedir. Bu sebeple belli bagli firmalar
bu blok zincirini tercih ederek kendini giivence altina almak istemektedir (Dingel,
2020:66).

Ozel blok zinciri aglarinda sistem ydneticisinin izni olmadan kullanicilar aga
katilamamaktadir. Sistemde katilimci olmaya izin verilse bile goriis birligi siirecinde,
aga katilan herkes i¢in hak taninmamakta ve bunun igin 6zel izin gerekmektedir. Ozel
Blok zincirinde yer almak isteyen kullanicilar izin alarak katilim saglayabiliyor fakat
goriis birligi siirecinde izin almadan blok olusturup onayliyorsa bu durum, “kismen
izin gerektiren sistem” olarak adlandirilmaktadir. Ozel blok zincirinde hem katilim
sirecinde hem de fikir birligi siirecinde izni olan katilimecilar, blok olusturup
onayliyorsa bu durum, “biitiiniiyle izin gerektiren sistem” olarak adlandirilmaktadir
(Atahan, 2020:7). Sekil 4’te agik ve Ozel blok zinciri ayrintili bir sekilde

gosterilmektedir.
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Sekil 4: Blok Zinciri Tiirleri
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Kaynak: (Usta ve Dogantekin, 2019:34).
1.4.3 Konsorsiyum Blok Zinciri

Bu zincir tlirii 6zel blok zincirine benzetilmektedir. Konsorsiyum blok
zincirinde her bir kullanicinin sisteme erigsmek i¢in izin almasi1 gerekmektedir. Fakat
bu zincirde kararlar ve izinler tek bir kisi yerine birgok kisinin yer aldig1 bir kurul
tarafindan verilmektedir (Giiltekin, 2019:29).

Konsorsiyum Blok Zincirinde, ag ile ilgili kararlar1 bir kurul verdiginden
dolay1 gortis birligi disaridaki kullanicilara kapalidir. Bu ag tiiriinde islemler daha hizli
gerceklestigi i¢in verimlilik diizeyi oldukga yiiksektir.
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1.5 BLOK ZiINCiR TEKNOLOJISININ AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Blok zinciri, hayatimiza girmesiyle birlikte farkli bir bakis yaratmis, kesfedildikge
yayginlasmis ve glnlimiizde yayginlasmaya devam etmektedir. Blokzincir
teknolojisinin sagladig1 avantajlar asagidaki gibi siralanabilir (Dikilitas, 2018:18;
Seyhan ve Akleylek, 2018:31):

» Block zinciri, daginik bir diigiim agina sahip oldugundan veriler bir¢ok cihazda
saklanir. Birgok cihazda depolanmasi, blok zinciri sistemi ve i¢inde yer alan verileri
teknik sikintilara ve beklenmedik durumlara kars1 korumaktadir. Bu sistemde tek bir
hata merkezi yoktur. Ciinkii her bir ag diiglimii, verilerin bir kopyasimi alip
depolayabilme 0Ozelligine sahiptir. Bu sebeple tek bir diiglimiin g¢alismamasi
durumunda agin giivenligi etkilenmemektir.

» Blok zincirinde onaylanma siireci tamamlandiktan sonra yapilan islemlerin
degisiklige ugratilmasi ve iptal edilmesi oldukca zordur. Bu 6zelligi ile kotii niyetli
kullanicilarin davraniglarini kisitlamaktadir.

» Blok zinciri seffaftir. Sistem igerisinde yer alan biitiin kullanicilarin, agda
gerceklestirilen biitliin islemlerin ge¢mis ve suan ki durumlarma yonelik bilgi
toplamasina olanak tanimaktadir.

» Blok zincirinin kullanicilarina saglamis oldugu dijital imza ve onaylama siireci
sayesinde her bir diigiim arasinda yapilan islemler araci kuruma gerek kalmadan
gerceklesmektedir.

» Blok zinciri yilin 365 giinii de agik bir sitemdir. Bu sistemde kullanicilar 7/24
islem yapabilmektedir.

Blok zincir teknolojisinin bir¢ok farkli alanda kullanilmasi ile birlikte giinden giine
popiilerligi artsa da bu sistemin getirdigi bazi dezavantajlar sz konusu olabilmektedir.
Bu dezavantajlar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Ayaz, 2020:54-55; Tiifekei
ve Karahan, 2019:166).

» Blok zinciri ag1 tlizerinde gerceklesen islemlerin miktar1 arttik¢a sistemin
boyutu da beraberinde artig gdstermektedir. Blok zincirinde yer alan her bir diiglim,
dogrulama ve onaylama islemlerini yapabilmek i¢in bir¢ok farkli tiirdeki veriyi
muhafaza etmektedir. Bu sebeple veri sayisi biiyiidiikge sistemin isleyisi

yavaslamaktadir.
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» Blok zinciri altyapisini kullanan ve en popiiler olan1 Bitcoin kripto para
birimidir. Bitcoin iiretimi i¢in ciddi bir enerji gerekmektedir. Bu da elektrik
tiiketiminin yillik bazda artisina sebep olarak ¢evresel zararlara yol agmaktadir.

» Blok zincirinin kullanim alanlar1 giinden giinde genislese de sahip oldugu
teknoloji daha baslangic asamasindadir. Bazi olumsuzluklardan arimmasi
gerekmektedir. Blok zinciri teknolojisinin daha baslangi¢ asamasinda olmasindan
kaynakli belli bir uygulama standardi yoktur. Yasal diizenlemeler ve denetimdeki

belirsizlikler bu teknolojinin benimsenmesini geciktirmektedir.
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IKINCi BOLUM
KRIiPTO PARA PiYASASI

2.1 KRiPTO PARA KAVRAMI VE TANIMI

Kripto para kavrami, yaklasik 10 yillik bir zaman diliminde, kiiresel ekonomi
piyasalarinda yeni bir olgu olmayi basarmistir. Kripto para birimleri, piyasada var olan
O0deme sistemlerine alternatif bir para birimi olarak yerini almistir. Ayn1 zamanda
yatirim araci olarak ta kullanilmaktadir. Kripto paralar, ilk kez 1982 yilinda David
Chaum tarafindan ifade edilmistir. 1998 yilinda Wei Dai tarafindan kripto paralarin
altyapisini olusturan sifreleme teknigi ortaya atilsa da herhangi bir merkezi otoritenin
destekte bulunmadigr agik kaynak kodlu 6deme sisteminin gelismesine ilk kez Satoshi
Nakamoto onciiliik etmistir (Metin ve Yakut, 2018: 68).

Kripto para kavrami (Ing. Crypto, currency, cryptocurrency), kendine has
ozellikleri olan dijital birimleri ifade etmektedir (Durdu, 2018:11). Kripto paralar,
arada bir arac1 ve giiven ortami olmasina gerek duymayan ayni zamanda merkeziyetsiz
bir yapiya sahip sanal para birimleri olarak tanimlanmaktadir. Kripto para birimleri,
parasal bir degere sahip ylizlerce kod yardimiyla yazilmis veri biitiiniidiir. Dijital
ortamda islem yapan kullanicilarin giivenlik problemi ile karsi karsiya kalmast,
teknolojiye yonelik giiven unsurunun azalmasina yol agmistir. Bu giiven probleminin
ortadan kalkmasi igin gelistirilen yollardan biri de kriptolojidir. Kriptoloji dijital
ortamlarda gergeklestirilen islemlerin giivenliginin saglanmasi bakimindan ¢ok 6nemli
bir noktada olup bilgiye ulasmak i¢in kullanici disindaki erisimi miimkiin
kilmamaktadir (Gtileg, Cevik ve Bahadir, 2018:19-20).

Kripto paralar geleneksel paralardan farkli olarak altyapisi kriptografi
(sifreleme) yontemine ve Matematiksel bilimine dayanmaktadir

Bu paralar sifreler vasitasiyla sanal ciizdanlara yerlestirildikleri ve Kriptografi

(sifreleme) yOntemi kullandigi i¢in kripto para ismini almaktadir (Deniz: 2020:16).
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2.2 KRiIPTO PARALARIN TARIHSEL GELIiSiMi

Teknoloji altyapili dijital para birimleri, finansal sistemde 6nemli bir paya
sahiptir. Kripto para birimlerinin ilk ortaya ¢ikis1 2008 yilinda hayatimiza giren
Bitcoin olarak bilinse de aslinda bu sistemin altyapisi daha da eskilere dayanmaktadir
(Unalir, 2021:20).

Eskilere gidildiginde Bitcoin’in oraya ¢ikisindan once ilk olarak bilgisayar
bilimcisi ve sifreleme uzmani olarak anilan David Chaum, 1983 yilinda DigiCash
sirketini kurmustur. Hemen ardindan e-Cash olarak adlandirilan yazilimi tasarlamistir.
David Chaum, bu yazilim ile birlikte kullanicilarin anonim olmasini saglamis ve dijital
ortamda paranin transferini kolaylastirmistir. E-Cash, tam anlamiyla bir para birimi
olarak goriilmese de kullanicilar arasinda gergeklesecek para transferinin gizli ve
giivenli olmasin1 saglayan bir arag¢ niteligindeydi. DigiCash sirketini en 6nemli kilan
olay ise sifreleme sistemlerini gelistirerek giiniimiiz ¢aginda dijital para birimlerinin
temelini atmis olmasidir (Altay, 2017: 36). 1988 yilina gelindiginde, e-Cash sistemi
yillar igerisinde yeterli kullaniciya ulasamadigi i¢in iflas edip kapanmistir. Devaminda
bu teori gelecekteki kripto para birimlerine 1g1k olmus ve yol gostermistir (Usta ve
Dogantekin, 2018:46).

1998 yilinda Wei-Dai tarafindan kripto para birimleri iizerine 6nemli
caligmalar ortaya atilmistir. Wei Dai, ilk olarak sifreli para olarak tanimladig kripto
paralarla, kriptografi vb. yontemler araciligiyla, arkasinda merkezi bir otorite
bulunmayan bagimsiz islemler yapilabilecegini savunmustur. Wei-Dai, B-Money
diisiincesini ortaya atarak dagitilmis elektronik nakit sistemi kurmayi hedeflemistir.

Wei Dai, B-Money isimli galigmasi ile kripto para birimi sistemini 6zetlemis
ve sistemin nasil kullanilmasi gerektigini anlatmigtir (Unalir, 2021:21).

Wei-Dai tarafindan tasarlanan B-Money sisteminin kullanicilar1 takma adlara
sahiptir. Her bir gelen mesaji, gonderici imzalar ve bu sayede mesaj sifrelenmis olur.
Wei-Dai 1998 yilinda kendi sitesinde yayinladigi yazida iki protokolden bahsetmistir.
[Ik protokolde kullanict hesaplarmin nasil giincellenecegi ve paramin sahipligi
konularina deginmistir. ikinci protokolde ise veri tabanmin giivenligi icin kayit

yapacak olan kisilerin alt kiimesinin olusturulmasini istemistir (Bayrak, 2019:30).
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Wei Dai’nin 6nermis oldugu yontemler gelistirilememekle birlikte bugiinkii kripto
para birimlerinin ortaya ¢ikmasinda biiyiik rol oynamistir.

1998 yilinda Chyperpunk olusumu tiyelerinden bilgisayar uzmani ve sifreleme
bilimcisi Nick Szabo, Bit Gold’u tasarladi. Bitcoin ve benzer yonleri bulunan diger
kripto para birimleri gibi Bit Gold, konu ile alakasi olan ¢dziimlerin sifrelenme
yontemiyle birlestirilip yayinlanmasinin ardindan yapilan islemlerin kanitlanmasi
islevini yerine getirmesi i¢in olusturulan elektronik para sistemidir (Polat, 2018:37-
38). Buraya kadar gergeklestirilen ¢alismalar daha fazla ilerleyememis yalnizca
Bitcoin kripto para biriminin dogusuna vesile olmustur.

Kripto paralarin dogusu, 2008 yilinda, Bitcoin ile gerceklesmistir. Kripto para
birimlerinin ortaya cikisiyla alakali farkli goriisler bulunsa da en dikkat cekeni
ABD’de baslayan Morgage krizi sonrasindaki giiven ortaminin azalmasidir. Yasanan
krizin ardindan finansal sistemde bircok degisim meydana gelmistir. Ulkelerin
borsalar1 ¢okmiis, finansal kuruluslar ve isletmeler biiyiik zarara ugramis ve finansal
sistemin neredeyse tamamini olusturan biiyiik bankalar batmistir. Finansal sisteme
olan giivenin zedelenmesi ile birlikte euro, dolar gibi para birimlerine alternatif olarak
belirli bir merkezi otoriteye bagli olmayan Bitcoin ortaya ¢ikmistir (Dilek, 2018:10).

Bitcoin kripto para birimi, 2008 yilinda, Satoshi Nakamoto takma ismini
kullanan birey ya da bireyler tarafindan yayinlanan “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System ” makalesi yardimiyla tiim diinyaya duyurulmustur (Altay,
2017: 36). Satoshi Nakamoto yayimladigi makalede, Bitcoin kripto para birimi
anlatmis ve sistemin altyapisina dair bilgilere yer vermistir. Makalede sistemin
giivenli, seffaf, merkeziyetsiz bir yapida oldugu, kullanicidan kullaniciya islem yapan
ve sistem igerisindeki kullanicilar vasitasiyla kontrolii saglanan bir para sistemi
oldugundan bahsedilmektedir. (Uysal, 2019:4).

Satoshi Nakamato’nun olusturdugu kriptoloji (sifreleme)’ye dayali sistem pek
¢ok kullanicinin ilgisini ¢ekmistir. Satoshi Nakamato, 3 Ocak 2009 yilinda 30.000
satirlik kod ile Bitcoin kripto para biriminin baslangicini duyurmustur. Oyun konsol
gelistiricisi olan Hal Finney, Satoshi Nakamato’nun kod yazimi konusundaki ilk
yardimcist olmustur. Giin gectikge destekeileri artmis ve sistem ayaga kalmaya
baslamistir. 2010 yilinda Bitcoin ile 6deme sistemini az miktarda tiiccar kesimi kabul

etmeye baglamistir (Firat ve Dasdemir, 2021:87). 22 Mayis 2010 yilinda Mahlas1
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Laszlo Hanyecz olan bir kisi tarafindan 10.000 Bitcoin (BTC) ile 2 adet pizza siparis
verilmesi ile ilk ticari islem ger¢eklesmistir (Giliven ve Sahin, 2021:82).

Bitcoin kripto para biriminin giin gegtikge popiilerligi artmasi ile birlikte
kullanim alanlar1 da yayginlasmistir. Bitcoin’in artan basarisiyla birlikte ona alternatif
olarak bir¢ok kripto para birimi ortaya ¢ikmistir. Bitcoin kripto para birimi ile asagi
yukari ayn1 tasarima sahip fakat her birinin kendisine ait Blok zinciri ag1 olan bu kripto
paralara altcoin ismini vermistir (Usta ve Dogantekin, 2018:45-46).

2009°dan bu yana CoinMarketCap verilerine gore 9973 tane altcoin
bulunmaktadir (CoinMarketCap, 2022: Erisim Tarihi 03.07.2022). Binlerce Altcoin
icinden bazilar1 basarisiz olup piyasadan silinirken, bir¢ogu da sanal kripto para
borsalarinda, Bitcoin kripto para biriminin degeriyle irtibathh bir sekilde
dalgalanmalara devam etmistir. Olusturulan alternatif kripto paralarin bazilari
Bitcoin’in popiilerliginden spekiilatif kar kazanmayir amaglarken, bazilar1 da
arkalarinda birtakim denenmek istenen projeler oldugu i¢in piyasaya sunulmustur

(Demirhan, 2019:56).

2.3 KRiPTO PARA BIiRiIiMLERININ OZELLIiKLERIi

Geleneksel finansal sistem igerisinde var olan merkezi elektronik para ve
bankacilik sistemlerinin aksine belli bir merkezi olmayan kripto para birimleri, Block-
Zincir (BlockChain) veri tabanini ile islem gercgeklestirilmektedir. Kripto para
birimleri, merkeziyetsiz sistemlerde ve bu sistem kurulurken belirlenen oranlarda
kamuya agik ve herkes tarafindan bilinen metotlarla iiretilmektedirler (Carkacioglu

2016, 8-9). Kripto para birimlerinin 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenmistir:

» Dolagima sunulacak olan kripto para biriminin miktari, para arzinin kurali ve
zamanlamasi, kripto sistemi kurulurken belirlenmektedir (Carkacioglu 2016, 8-9).

» Kripto para sistemlerinde iicilincii bir tarafa gerek yoktur. Kripto sistemi
giivenlidir. Fakat taraflar birbirine giivenmemektedir (Carkacioglu 2016, 8-9).

» Kripto paralar ile sanal paralar arasindaki fark karistirilmaktadir. Kripto para

birimleri sanal paralar gibi ulusal para birimlerine dayali degildir. Kripto para birimleri
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kendi baslarma bir para birimidir. Kripto paralar hi¢cbir merkezi otoriteye bagh
olmadiklari i¢in diizenlenmez ve denetlenmezler (Carkacioglu, 2016: 8-9).

» Kripto para sistemlerinin tamamina yakini agik kaynak kodlu yazilimdir.
Bitcoin, diger sirketlerin aksine kar amaci giitmeyen agik kaynak kodlu tasarlanmistir.
Istedikleri islevlere ve sifrelemeye sahip kripto para birimlerine sahip olmak isteyen
kisi veya gruplar yazilimin kaynak kodlarin1 bilgisayarina yiikleyip acik kaynakli
olmasinin avantajlarindan yararlanabilirler (Durdu, 2018: 20-29).

» Kiripto para sisteminde kullanicilar ger¢ek kimliklerini agiklamadan sisteme
girip para hareketlerini gerceklestirebildikleri igin kripto para birimleri anonimlik
ozelligi tasimaktadir (Durdu, 2018: 20-29).

» Kripto para birimlerinde sifreleme tekniklerinin kullanilmasi en Onemli
ozellikleri arasindadir. Blok zincirinde varolan dijital defterlerin, paranin iiretim
asamasinda ve o an sistemde olan kullanicilarin hesap hareketlerinin {izerinde
sifreleme teknikleri giivenligi saglamaktadir. Hash fonksiyonlari, simetrik anahtar ve
acik anahtar sifreleme ve son olarak dijital imza teknigi sifreleme yontemleri arasinda
en ¢ok tercih edilen uygulamalardir (Durdu, 2018: 20-29).

» Dolagimda olan biitiin kripto para birimlerinin sabitlenebilmesi i¢in kripto
paralarin liretimi giin gegtik¢e azalmaktadir (Giiler, 2021: 22-23).

» Kiripto para piyasasinin tim kullanicilar1 bireysel olarak dijital clizdan ve bir
hesap olusturmak zorundadir. Olusturulan kisisel dijital ciizdan ve hesaba disaridan
ikinci kisilerin miidahale etmesi imkansizdir (Goniil, 2019: 6-7).

» Kripto para birimleri sanal bir yapida olup fiziki bir karsilig1 bulunmamaktadir
(Bilseloglu, 2022: 36).

» Kripto paralarin yer aldig1 sistemde varolan blok zincir teknolojisi nedeniyle
yapilan islemlerin geri donmesi ve degisiklige ugramasi miimkiin degildir
(Akkoyuncu, 2021: 5-6).

» Kripto para sisteminde gerceklesen islemler seffaf, hizli ve global niteliktedir.
Bitcoin kripto para biriminin ilk piyasaya siiriildiigii andan itibaren yapilan biitiin
islemleri herkes gorebilmektedir (Onciil, 2021: 32-34).

» Kiripto para birimi sisteminde var olan kullanicilar, giin icinde her saatte

istedikleri noktaya, istedikleri miktardaki paray1 hizli ve giivenilir bir sekilde gonderim
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saglayabilmektedir. Paranin transferinde zaman ve mekan kisitlamasi séz konusu

degildir (Mamedov, 2022: 18-21).

2.4 KRiPTO PARA BiRIMLERININ AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Gilinden giine kripto para birimlerine olan ilgi artmakta olup daha fazla kisi veya
kurumlar bu piyasada daha ¢ok yer edinmeye baslamistir. Kripto para birimlerinin pek
cok avantaji ve dezavantaji bulunmaktadir. Bazi iilkeler kripto para birimlerinin
kullanilmasina izin verirken, bazilar1 da yasaklamayi tercih etmistir. Kullanicidan
kullanictya para transferinin hizli, giivenilir ve 7/24 olmas1 avantajlarindan yalnizca
birkagidir. Islem maliyetleri oldukg¢a ucuz olup bir bankaya gerek duyulmaksizin iki
farkl1 blok zincir adresi arasinda aktarim yapabilmek miimkiindiir (Agackesen, 2022:
24-25).  Kripto para birimleri merkeziyetsiz olduklari i¢in takas i¢in kullanimi
miimkiindiir. Kripto para birimlerinin avantajlarin1 6zetlemek gerekirse asagidaki gibi
listelenir (Tiifek, 2017: 78-79):

» Kripto para birimleri vergi, beyanname ve kayit gibi yasal yaptirimlara tabi
degildir. Bu sebeple devlet tarafindan vergi kesintisi uygulanmamaktadir.

» Gizlilik 6nemli olup, merkezi otoriteye sahip kurum ve kuruluslar, yapilan
hi¢bir islemi ve hareketleri takip edemez. Para transferi ve miktari, kullanicilarin kendi
istekleri haricinde baska kullanicilar tarafindan bilinemez.

> Isyeri sahipleri i¢in komisyon uygulanmaz.

» Kripto para birimlerinde global olarak islem yapildig1 i¢in mevcut bankacilik
sistemine kiyasla transfer maliyetleri oldukga diistik ve hizlidir (Akkoyuncu, 2021: 12-
13).

» Arac1 kuruma gerek duyulmaksizin yapilan biitiin islemler giivenilir bir
mekanda gergeklestirilmektedir (Akkoyuncu, 2021: 12-13).

» Kiripto para birimlerinin digindaki diger enstriimanlar da enflasyon riskinin
fazla olmasina karsin, kripto paralarda bu risk oldukca diistiktiir. Enflasyon riskinin az
olmasmin en biiylik sebeplerinden biri, piyasaya arz edilecek miktarin ilk asamada
belirlenmis olmasi ve miidahale edebilecek bir otoritenin bulunmamasidir

(Akkoyuncu, 2021: 12-13).
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» Kripto paralar i¢in zaman ve mekan konusunda higbir kisitlama olmadigindan
dolay1 hafta sonu veya resmi tatillerde de islemlerin gergeklesmesi elektronik islemler
i¢cin avantaj saglamaktadir (Bahadir ve Giileg, 2018: 20).

Kripto para birimlerinin dezavantajlar ise asagidaki gibidir:

» Kripto para sisteminde kullanicinin ciizdanini kaybetmesi, ciizdanin i¢indeki
kripto para birimlerinin de kaybolmasi anlamina gelmektedir. Kayip olan kripto
paralarin geri doniisti olmadig1 gibi sistem igerisinde tekrar var olmamasi da biiyiik bir
dezavantaj olarak kabul edilmektedir (Garayev, 2021: 19-20).

» Kripto para kullanicilarin kimliklerinin belli olmamasi ve devlet gozetimi
altinda olmamasi1 yasadisi islemlerin yapilmasina kolaylik saglamaktadir. Silah
kacake¢iligi, uyusturucu, kara para aklama vb. gibi yasadist islemlere altyapi
olusturmaktadir. Ayrica Kripto para birimlerinin devlet gozetiminde olmamasi, bir
sikint1 ile karsi karsiya kalindiginda, yasal bir islemin uygulanmamasi problemini
beraberinde getirmektedir (Gilinay ve Kargi, 2018: 64-65).

» Kripto para birimlerinde enflasyonun etkisi ¢ok az olsa da, arz miktarinin
onceden belirli yani kisitli olmasi deflasyonist etkiye sebep olabilmektedir
(Cakracioglu, 2016: 14).

» Yapilan islemlerin geri alinmasi veya iptali sz konusu olmamaktadir (Tiifek
2017: 78-79).

» Kripto para sisteminin bir¢ok iilke tarafindan kabul goériilmemesi en biiyiik
dezavantajlarindan biridir. Henliiz birgok {ilkede para birimi olarak kabul gérmedigi
i¢in kripto paralarin kullanimi engellenmek ve 6niine gegilmek istenmektedir (Ceylan,
2019: 33-34).

» Fiyat volatilitesi nedeniyle kullanicilar ve yatirimecilar agisindan 6nemli
derecede riskler tasimaktadir.

» Riski seven yatirnmcilarin daha ¢ok var oldugu bu piyasada, bazi yatirimcilar
hala geleneksel finans igerisinde yer alan enstriimanlari tercih etmektedir (Agagkesen,
2022: 25).

» Kripto para birimleri, merkezi bir veri tabanina sahip olmadigi i¢in ag siirekli
bircok farkli yerde aktif olarak faaliyet gostermektedir. Farkli lokasyonlardaki kisiler
blok zincirine yeni halka eklemek i¢in ugrasir. Bu durum da islem giiciiniin yiiksek

olmasimi saglamaktadir. Bir bagka deyisle, ¢cok yiiksek diizeylerde elektrik kullanimina
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ihtiya¢ vardir. Kripto para birimlerinin miktarinin epeyce fazla olmasi nedeniyle blok
zincir sisteminde varolan tiim kripto paralarin yillik elektrik tiikketimi ve maliyeti ¢ok

yiiksektir (Kaplanhan, 2018:112).

2.5 KRiPTO PARA BiRiIMLERI

Kripto paralar, ilk baslangicin1 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan
yayimlanan “Bitcoin: A peer-to-Peer Electronic Cash System” ismindeki makale ile
birlikte yapmustir. Makalenin yaymlamasinin ardindan piyasada ilk ortaya ¢ikan kripto
para birimi Bitcoin olmustur. Bitcoin’in piyasadaki basarisi, sanal paralarin Oniinii
acmis olup zamanla gerceklestirilen bazi diizenlemeler ve degisiklikler ile Bitcoin’e
alternatif bir siirli kripto para birimleri olusturulmustur. Alternatif olarak olusturulan
kripto para birimleri, Bitcoin’e benzer bir sekilde gelistirildikleri i¢in Altcoin olarak
adlandirilmigtir. Giinden giine alternatif kripto para birimlerinin sayis1 artmakta olup
birbirinden farkli 6zelliklere sahip bu paralar, piyasa igerisinde hizlica yerini almay1
basarmistir. Piyasada bulunan Altcoinlerin degeri Bitcoin’e bagli oldugundan
Bitcoin’de meydana gelecek degisiklik, alternatif kripto para birimleri {izerinde etkili
olmaktadir (Bilseloglu, 2022:34).

Altcoinler, ¢ogu zaman Bitcoin kripto para birimi ile hareket etse de, fiyat
manipiilasyonuna ve dalgalanmasina daha miisaittir. Fiyat oynakliginin fazla olmasi
sebebiyle yatirim agisindan daha riskli konumdadirlar (Kilig, 2022:63). 2009’dan bu
yana CoinMarketCap verilerine gére 9974 tane kripto para birimi bulunmaktadir
(CoinMarketCap, 2022: Erisim Tarihi 03.07.2022). Binlerce Altcoin iginden bazilari
basaris1z olup piyasadan silinirken, bircogu da sanal kripto para borsalarinda, Bitcoin
kripto para biriminin degeriyle irtibatli bir sekilde dalgalanmalara devam etmistir.
Ornek vermek gerekirse, en bilyiik kripto para borsas1 Binance araciligiyla bir siirii
coin alim satimi1 yapilmaktadir. Olusturulan alternatif kripto paralarin bazilar
Bitcoin’in popiilerliginden spekiilatif kar kazanmayir amagclarken, bazilar1 da
arkalarinda birtakim denenmek istenen projeler oldugu i¢in piyasaya sunulmustur
(Demirhan, 2019:56). Kripto para piyasasinda yer alan biitiin kripto para birimlerinin
toplam piyasa degeri, 2014-2022 tarihleri araliginda Sekil 5’te gosterilmistir.
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Sekil 5: 2014-2022 Tarihleri Arasi Kripto Para Birimlerinin Toplam Piyasa Degerleri
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Kaynak: https://coinmarketcap.com/ Erisim Tarihi (03.04.2022)

2014 yilindan 2017 yilima kadar kripto para piyasasinda bulunan para
birimlerinin toplam piyasa degeri stabil sekilde seyrederken 2018 yilinda piyasa ivime
kazanmig ve yiikselmistir. 2020 yilinin ortalarina dogru piyasada bulunan coinlerin
cogaldigini ve piyasa degerlerinin arttigini sdylemek miimkiindiir. 2021’in Kasim
ayinda, para birimlerinin toplam piyasa degerleri bu zamana kadar ki en yiiksek
rakimina ulagmis olup bu rakam 2.770.352.701.377 dolar olarak kayitlara ge¢cmistir.

Kripto para piyasasinda islem goren bir¢ok kripto para birimi olmasina ragmen
calisgmanin konusu olan Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB),
Cardano (ADA) , Litecoin (LTC), Tron (TRX), Stellar (XLM) ve IOTA coinlerine

deginilmistir.
2.5.1 Bitcoin (BTC)
2009 yilinda Satoshi Nakamoto takma ismini kullanan kisi ya da kisiler

tarafindan Bitcoin; ° A Peer to Peer Electronic Cash System’’ makalesinin

yayimlanmasi ile giinliik hayatimiza girmistir.
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Bitcoin piyasaya siiriilen ilk kripto para birimidir. Giiniimiizde alternatif bircok
kripto para birimi piyasaya sliriilse de aralarindan en popiiler ve en biiylik piyasa
degerine sahip olan1 hala Bitcoin’dir.

Bitcoin, dijital para ekosistemin temel yapi tasidir. Bu kripto para birimi,
kullanicilar arasinda alim-satimi miimkiin kilan deger saklama aracidir. Bitcoin
sistemi kullanicilar agisindan ulasilabilir, giivenli ve hizlidir. Acik kaynak kodlu bir
sisteme sahip olan Bitcoin, geleneksel para birimleri araciligiyla gergeklestirilebilen
her islemi yapabilmektedir. Bitcoin, sistemin giivenligi i¢in kriptoloji (sifreleme)
yontemi ve dijital imzalar1 kullanmaktadir. Bitcoin’in sahip oldugu anahtar sistemi ile
her bir kullanicinin yapmis oldugu islemler ispatlanabilmektedir (Antonopoulos,
2014:1).

Bitcoin’in ¢ikarilmasindaki en biiyilk amag, internet ortamindaki alim-satim
islemlerinin birgogunun belli bir merkezi otoriteye bagh ti¢iincii sahislar veya finansal
kuruluslar tarafindan yapilmasi kullanicilara her ne kadar giivenilir bir ortam sunsa da
bu sistemin zayif ve eksik yonlerinin de mevcut olmasidir. Bitcoin ile birlikte araci
kurum gerektirmeksizin yapilan islemler, maliyeti diisiirmektedir (Nakamoto, 2008:1).

Islem maliyetlerinin diisiik olmas1 ve ayn1 zamanda anonim bir sekilde global
olarak islem gorebiliyor olmasi giinden giine kullanim alanlarinin artmasina sebep
olmustur.

Bitcoin (BTC) birgok sembol ile gdsterilmekte olup Sekil 6°da gosterimlerine
yer verilmistir.

Sekil 6: Bitcoin Sembol ve Logolar1

Kaynak: (Cengiz, 2018: 91).

Bitcoin sisteminin arkasinda yatan kuramlar, teknik igerige sahip olsa da
kullanim1 oldukca basittir. Kullanic1 tarafindan hangi ciizdan programi oldugu fark

etmeksizin herhangi biri indirilir. Bu indirilen kisisel ciizdanlar sayesinde Bitcoin
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alim-satim1 ve transferi miimkiin hale gelir. Bitcoin zaman gozetmeksizin para
birimleri (Dolar, Euro, TL vb.) ile takas edilebilir (Carkacioglu, 2016:12).

Bitcoin’in yer aldigi sistemde gecikmeli 6deme, bankada para transferi
sirasinda yasanan sikintilar, EFT, Havale vb. gibi masraflar yoktur. Bitcoin, giiniin
herhangi bir saatinde, yalnizca birkag¢ dakikada baska bir kisiye, bilgisayar ve cep
telefonu yardimiyla iletilebilir. Hi¢bir merkezi kurum bu sisteme ve transfer siirecine
miidahale edemez (Carkacioglu, 2016:12).

Belli bir merkezi otorite tarafindan yonetilmedigi i¢in islemlerin kontroliinti
saglamak, iiretimi arttirmak ve yasadisi islemleri 6nlemek adina kriptografi (sifreleme)
sistemi kullanilmaktadir (Karaoglan, 2018:16).

Bitcoin liretimi i¢in toplam arz miktar1 21 milyon ile sirlandirilmistir.
Bitcoin tiretimi belli bir merkez tarafindan gerceklesemez. Bitcoin’in iiretimi, biitiin
kullanicilar araciligiyla, bilgisayarda matematiksel sorunlarin ¢éziimiine yardimci
olan yazilim sayesinde elektronik bir sekilde gerceklesmektedir. Bu gergeklesen
isleme ‘Mining’ kripto para madenciligi denmektedir. Kullanicilarin madencilik
stireci, Bitcoin toplam arz miktarina ulasana kadar devam etmektedir. Madenciler
tarafindan karmasik matematiksel problemler ¢6ziilmeden yeni Bitcoin piyasaya
stiriilemez. Madenciler ile birlikte yapilan her islem blok zincirine eklenip kayit
edilmekte ve yapilan islem onaylanmaktadir. Madenciler yaris halinde olup yaptigi
islemler sayesinde odiillendirilirler. Sistem, madencilere ilk basta 50 Bitcoin ile
odiillendirirken bu 6diil her 4 yilda bir yariya disiiriilecek sekilde ayarlanmistir.
(Giileg, Cevik ve Bahadir, 2018:24).

Bitcoin kripto para biriminin 6zellikleri 6zetlemek gerekirse asagidaki gibi
stralanabilir (Tan, 2019:21-22; Kili¢ ve Ciitcii, 2018:238; Onciil, 2021:32-33).

» Bitcoin matematiksel alt yapili teknoloji ile P2P network ag1 kullanarak yapilan
transferlerin giivenli olmasini saglamaktadir. Transfer sirasinda yapilan her tiirlii islem
gizli olup ti¢iincii sahislar tarafindan miidahale etme imkan1 s6z konusu degildir.

» Kullanicilar arasinda yapilan transferin maliyeti olduk¢a diisiiktiir.
Kullanicilar arasinda kredi karti, PayPal, Western Union vb. 6deme araglarina gerek

yoktur.
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»  Bitcoin boliinebilir 6zellige sahiptir. Bu kripto para biriminin 8 basamaga kadar
(0,00000001) kadar boliinmesi miimkiindiir. Bitcoin’in en kiigtik birimine verilen isim
Satoshi’dir. Yani 100 milyon Satoshi, bir birim BTC” ye esittir.

> Bitcoin geleneksel para birimlerinin aksine enflasyona neden olmaz. Uretim
miktar1 dnceden sinirlandirildigr i¢in enflasyon ile miicadelede dnemli bir silahtir.

> Bitcoin ile islem yapmak i¢in zaman smir1 bulunmaz. Islemler 7/24 fiziki bir
ortam gerektirmeksizin yapilabilmektedir.

» Bitcoin sisteminde gerceklesen islemler hizli, agik ve global niteliktedir.
Bitcoin’in ilk piyasaya siiriildiigi 2009 yilindan bu yana gerceklesen biitiin islemler,
herkes tarafindan goriilebilmektedir. Kullanicilar islemleri gergeklestirdigi an
itibariyle biitlin diinyadaki Bitcoin kripto agina yayilir ve kisa bir zaman sonra
onaylanir.

» Sistem lizerinde gergeklesen hicbir islem geri dondiiriillememektedir.

» Bitcoin islemlerinde aracilara 6denen komisyon bulunmamaktadir. Bitcoin
blok zinciri tizerindeki islemler, her 10 dakikada bir blok haline getirilip

onaylanmaktadir.

Sekil 7: 2014-2022 Yillar1 Arasinda Bitcoin’in Dolar Cinsinden Degeri
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Kaynak: https://coinmarketcap.com/ Erisim Tarihi (03.04.2022)
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2014-2022 yillar1 arasindaki Bitcoin’in dolar cinsinden degerine sekil 7°de yer
verilmistir. Bitcoin’in fiyat grafigi incelendiginde, 2014 yilindan 2016 yilinin
sonlarina kadar dalgalanmali bir sekilde giden Bitcoin, 2017 yili itibariyle yiikselise
gecmistir. 2018 yilina gelindiginde ise duraganlasma ve diisiis donemine girilmistir.
2019 yilinda ise yavas yavas yiikselis emareleri gostermis ancak asil biiyiik yiikselisi
2020 yilinda gosterip 2021 yilinda dalgalanmalarin ardindan 66.971.83$ ile yeni bir
ATH (All Time High) yapmistir. O donemden itibaren gliniimiize kadar diisiise

gecmistir.

2.5.2 Ethereum (ETH)

Ethereum, Bitcoin’den sonra en biiyiik piyasa degerine sahip olan ve en fazla
islem goren kripto para birimidir. 2013 yilinda yalnizca bir fikir olarak ortaya atilmis
ve 2014 yilina kadar yazilim sistemi gelistirilmistir. Ethereum’un kurucusu olan Rus
kokenli Vitalik Buterin tarafindan 2015 yilinda, Kuzey Amerika Bitcoin
Konferansi’'nda tanitimi yapilmistir (Onciil, 2021:41). Ethereum, blok zinciri
altyapisinin  gelistirilmesi ve bir¢cok farkli alanlarda kullanilmasi amaciyla
olusturulmus bir isletim sistemidir (Giiler, 2021:29).

Altcoin adi altinda yer alsa da diger kripto para birimlerinden ayrilan bir¢ok
ozelligi mevcuttur. Ethereum kripto para birimi, Ethereum agi iizerinde bulunan
caligmalardan yalnizca biridir. Ethereum aginin para birimi olarak bilinin Ether,
internet ile anlik ve az maliyetli para transferine imkan tanimaktadir. Buterin de
Satoshi Nakamoto’dan esinlenmis ve sanal para denemelerinin etkisinde kalmistir.
Ethereum blok zincirindeki yeni olusumlarla birlikte Ethereum altyapili kripto para
birimleri ¢ikmis olup bunlarin en Onemlileri Ethereum Classic, Metropolis ve
EtherZero bigiminde siralanmaktadir (Bilgili, 2022:19).

Ethereum, programlanabilen blok zinciri yapisi olmasi yoniiyle diger kripto
para birimlerinden farklilasmaktadir. Yani Ethereum kesfedilmeden 6nce blok zinciri
tizerinde yalmzca kripto para transferi yapilabiliyorken, kesfedildikten sonra
kullanicilar i¢in transfer isleminin yami sira blok zinciri sisteminde uygulama
yazabilmeyi miimkiin kilmistir (Pehlivan, 2020:26). Blok zinciri sistemi i¢in sagladigi

bu imkan sayesinde, kullanicilara kolaylik saglamakta ve yeni kripto para birimlerinin
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ortaya ¢ikmasma yardimci olmaktadir. Ethereum, tasarladigi sistem ile bireysel
verilerin bagka kullanicilar tarafindan depolanip farkli amaglar i¢in kullanilmasini
engellemektedir. Sistem, gergeklestirilen her bir islemin daginik ve anonim bir yapida
saklanmasina olanak tanmidigr icin kullanici bilgilerine erisilmesini miimkiin
kilmamaktadir (Onciil, 2021:41).

Ethereum, Bitcoin kripto para birimi gibi blok zincir tabanli olup merkeziyetsiz
bir yapiya sahiptir. Fakat Bitcoin ile benzerlikleri bulunsa da aralarinda bir takim
farkliliklar s6z konusudur. Bu 6nemli farkliliklar asagidaki gibi listelenebilir;

» Ethereum kripto para biriminde blok ekleme siiresi 15 saniye iken Bitcoin
kripto para biriminde bu siire daha uzun olup 10 dakika stirmektedir. Bu durum
Ethereum icin avantajli olup sistemde yapilan islemlerin hizli bir bi¢imde
onaylanmasini saglamaktadir (Yavuz, 2019:20)

» Ethereum, Bitcoin’den farkli olarak dogrulama algoritmasi olan Ethash’i
kullanmaktadir (Yavuz, 2019:20)

» Ethereum’un madenciligi i¢in Bitcoin’de oldugu gibi donanimli makinelere
gerek yoktur. Bitcoin kripto para birimindeki gibi giice dayali bir madencilik yerine,
yalnizca hafizanin ve islemcinin olmasi yeterli oldugundan ekran karti (GPU)
kullanilmaktadir. Bu durum Ethereum’un {iretiminde gii¢ tasarrufu saglamanin yani
sira minumum islem iicretleri ile ¢alismasina olanak saglamaktadir (Onciil, 2021:41-
42).

» Diger bir farklilik ise madencilik faaliyetlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Bitcoin
kripto para biriminde bu faaliyetler her dort yilda bir kesintiye ugramaktadir. Bitcoin
i¢in tiretilecek miktar belirlenmis olup, bu miktar ise yaklasik 21 milyon civarindadir.
Ethereum kripto para biriminde ise Bitcoin’in iiretiminde oldugu gibi st sinir
belirlenmemis olup yalnizca yillik {iretim miktart 18 milyonu asmayacak sekilde
siirlandirilmistir (Deniz, 2020:30-31).

» Ethereum’u Bitcoin’den farklilagtiran en belirgin 6zelligi, akilli kontratlari
kullanmasidir. Bu sézlesmeler, arada araci kuruma gerek olmadan alim-satima konu
olabilecek her seyin degisimine olanak saglayan bilgisayar programidir. Akilli
kontratlar ile yapilacak olan biitiin islemler birer koda doniistiiriilerek muhafaza edilir
ve blok zincirinde yer alan kullanicilar yardimiyla denetlenir. Bu 6zelliklerin yani sira

akilli kontratlar, para transferi, alim sattima konu olan hizmet ya da iirlinlerin
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islemlerini muhasebelestirmeye olanak tamimaktadir. Ornek vermek gerekirse;
gayrimenkul sahibi olmak isteyen bir kisi, islem sirasinda akilli kontratlar1 tercih
ederse baslangici, blok zinciri agindan karsi tarafla birlikte alim-satim kosullarinin yer
aldig1 dijital kontrat1 olusturmakla yapacaktir. Kontratta kodlanmis olan 6deme, sona
erdirme ve benzeri gibi islemler yapilmaya baslandigi anda kontrat aktif olur ve
islemler Ethereum agna kayit edilir. islem sona erdiginde her iki kullanicinin

kontratina dijital makbuzlar iletilir ve siire¢ tamamlanmis olur (Yavuz, 2019:20).

Sekil 8: 2016-2022 Yillar1 Arasinda Ethereum’un Dolar Cinsinden Degeri

Kaynak: https://coinmarketcap.com/ Erisim Tarihi (03.04.2022)

2016-2022 yillar1 arasinda Ethereum’un dolar cinsinden degerine Sekil 8’de
yer verilmistir. Ethereum’un fiyat grafigi incelendiginde, 2016-2017 yillar1 arasindaki
degerinin ¢ok dalgalanmalar gdstermedigi ve stabil bir sekilde ilerledigini soylemek
miimkiindiir. 2017 yilinin baglarinda ytikselise ge¢mis olup 2018 yilinda daha da
artmistir. 2018 Subat ayinda Ethereum’un degerinde sert bir diisiis meydana gelmis ve
degeri 1300 dolardan yaklagik 380 dolar civarlarina inmistir. 2020 yilinin Ekim
ayinda, Ethereum degeri biiyiik bir ivme kazanmis ve hizlica yiikselmeye baglamistir.
Kasim 2021°de degeri, 4.620,55 dolar olmus ve bu zamana kadarki en yiiksek fiyatina
ulagmistir. Ocak 2022’de biiyiik bir diisiis meydana gelmis ve ardindan Ethereum’un
degeri biiyiik dalgalanmalarla hareket etmistir.
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2.5.3 Litecoin (LTC)

Litecoin, Ekim 2011°de Google sirketinde miihendislik yapmis olan Charlie
Lee araciligi ile piyasaya ¢ikarilmistir. Litecoin, ac¢ik kaynak kodlu, Kriptografik
(sifreleme) ve merkeziyetsiz bir yapidadir. Esler aras1 agini kullanan bir altcoindir
(Kilig, 2020:29). Piyasaya siiriilen ilk Altcoin olma 6zelligi tasiyan Litecoin, boyut ve
adet olarak kiiciik yapidaki islemlerin daha hizli bir bi¢imde yapilmasi amacin
tasimaktadir (Teke, 2022:62). Diger kripto paralara gére daha hizli islem hiz1 ve
gelismis depolama imkani sunmasindan kaynakli daha verimli bir kripto para birimidir
(Hazir, 2021:68).

Bitcoin, yatirimcilari tarafindan altin, Litecoin ise glimiis olarak goriilmektedir.
Litecoin, Bitcoin’e rakip olma diisiincesiyle ¢ikarilmamis olup aksine tamamlayici
gorevini Ustlenmesi ve Bitcoin’de yapilan hatalarin giderilmesi ig¢in piyasaya
striilmiistiir. Litecoin zaman igerisinde gelismis ve Bitcoin cilizdan saglayicisi
CoinBase’in de yardimlar ile degeri daha iist seviyelere tasimmustir. Bitcoin ile
benzerlikleri bulunsa da aralarinda bir takim farkliliklar s6z konusudur (Bilseloglu,
2022:45, Hazir, 2021:70):

> Litecoin sifreleme sistemi olarak Bitcoin’in kullandigi SHA-256 yerine
Scrypt (parola tabanli anahtar tiretme) kullanmaktadir.

> Bitcoin iiretiminin iist sinir1 21 milyon adet iken Litecoin i¢in bu miktar
84 milyon adet olup Bitcoin’in arzinin yaklasik 4 kati kadardir.

> Blok olusturma ve islem hiz1 Bitcoin’e gore daha kisa olup bu siire
yaklasik olarak 2,5 dakikadir.

> Madencilik agisindan bakildiginda ise kazma isleminin hiz1 daha kisa
stirede yapildigindan kullanicilar arasi transfer daha az maliyetli olacaktir.

> Bitcoin’in iiretimi i¢in daha yiiksek islem hacmi gerektiginden kisisel
bilgisayarlar yardimiyla madencilik yapilamamakta birlikte Litecoin igin

yapilabilmektedir.
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Sekil 9: 2013-2022 Yillan Arasinda Litecoin’in Dolar Cinsinden Degeri

Kaynak: https://coinmarketcap.com/ Erisim Tarihi (03.04.2022)

2013-2022 yillar1 arasinda Litecoin’in dolar cinsinden degerine Sekil 9°da yer
verilmigtir. Litecoin’in fiyat grafigi incelendiginde, 2013 yilinda LTC, 3.3%
seviyelerinden 39.798 seviyelerine kadar yiikselmistir. Fakat devaminda diisiis
baslamis ve 2014 yilindan 2017 yilina kadar stabil ilerlemis, sonrasinda ise 358%
seviyelerine ¢iktigr goriilmistiir. 2018 yil1 itibariyle bir diisiis s6z konusudur. Fakat
Litecoin 2020 Eyliil aylarindan itibaren tekrar bir yiikselise gegmistir. Buradan ATH
(All Time High ) yaparak 385$ seviyelerine ilerledigi ve o zamandan itibaren

glinlimiize kadar diisiis i¢erisinde oldugunu sdylemek miimkiindiir.

2.5.4 Binance Coin (BNB)

Binance Coin, 2017 yilinda Binance kripto para borsasinin piyasaya stirdiigii
bir kripto para birimidir. Ik ¢iktiginda Ethereum tabanli (ERC-20) bir altcoin iken bir
stire sonra kendine ait blok zinciri olan BEP2 tabanli bir altyap: sistemine gegis
yapmustir. Binance Coin ilk piyasaya ¢ikacagi zaman yarisi halka satilmig, devami ise
toplamda 100 milyon adet ile sinirlandirilmis olup bu kripto para biriminin madenciligi
yapilamamaktadir (Bilgili, 2022:20).

Binance, piyasaya siirdiigii BNB’nin fiyat istikrarii saglamasi i¢in kendi
cikardig1 coini satin almakta ve bu coinleri yakmaktadir. Binance Coin, Binance

borsasinda islem ftcreti 6demek igin avantajli konumdadir. Binance Coin,
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yatirimcilarina  indirim  segenegi sunmaktadir. Binance coin ile islemleri
gerceklestirirken ilk dort yil i¢in indirim oranlart sirastyla %50, %25, %12,5, %6,75
olarak belirlenmistir (Onciil, 2021:46-47). Binance kripto para borsasi olarak en ¢ok
katilimciya sahip ve giivenilir bir borsa olmasi sebebiyle kendi piyasaya siirdiigli coin

ekstra gilivenilirlik tagimaktadir (Hazir, 2021:85).

Sekil 10: 2017-2022 Yillar1 Arasinda Binance Coin ’in Dolar Cinsinden Degeri

Kaynak: https://coinmarketcap.com/ Erisim Tarihi (03.04.2022)

2017-2022 yillar arasinda Binance Coin’in dolar cinsinden degeri Sekil 10°da
gosterilmistir. 2017 yilinin baglarindan itibaren yiikselis trendinde olan BNB, 0.1078%
fiyat seviyesinden 2021 Subat ayinda, 51.06$ kadar yiikselmistir. Asil biiyiik yiikselisi
bu déonemde yapmaya baslamistir. Fiyat buradan sonra 675$ dolar seviyelerine kadar
cikmig, 2022 yili igerisine kadar dalgalanma bir sekilde devam etmistir. 2022 yili

Mayis aymdan giiniimiize kadar diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir.

2.5.5 Cardano (ADA)

Cardano kripto para biriminin ¢alismalar1 2015 yilinda baslamistir. Blok zinciri
gelistiricisi ve bu zincir i¢in yapilan bir¢ok projeye katkida bulunan Charles Hoskinson
tarafindan 2017 yilinda piyasaya ¢ikarilmistir. Cardano’nun piyasaya ¢ikarilmasindaki

en Onemli amaclardan biri, kripto para birimlerinin gelistirilme bi¢imini
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farklilagtirmaya yonelen bir proje olmasidir. Kripto para birimi olmasiin yani sira
Cardano, kiiresel boyutta adil bir sekilde finansal hizmet saglama gorevini de
iistlenmektedir (Bilgili: 2022:23).

Cardano’nun arzi 45 milyar adet ile sinirlidir. Cardano, kullanicilarina
coinlerini daha giivenli bir bigcimde muhafaza edebilmesi i¢cin Deadalus adinda agik
kodlu dijital bir clizdan sunmaktadir. Cardano, Algoritma acisindan daha avantajl bir
konumda olup, PoW algoritmas1 yerine PoS algoritmasini kullanmayi tercih eder. Her
iki algoritmada da odiil sistemi kullanilmaktadir. PoW algoritmasiyla yapilan
madencilikte, bloga ilk erisen madencinin ddiile sahip olmasi biiyiik bir rekabet ortami
yaratit ve bu olay enerji maliyetlerinin yiikselmesine yol acgar. Bu kapsamda;
Cardano’nun Pos algoritmasimni kullanmasindaki en biiyilk avantaj, PoS
algoritmasindaki o6diil sistemi, daha adil bir ortam yaratarak elektrik tiiketiminin
maliyetini azaltmakta olup Cardano kripto para birimine olan ilginin artmasina yol
acacaktir (Dere, 2019:31).

Cardano, hesaplama (CCL) ve anlasma (CSL) katmanlarindan olugmaktadir.
Iki katmandan olusmasi dijital sézlesmeler acisindan daha esnek bir kullanim imkani
saglamaktadir. Bu yapilan ayrim sayesinde kullanicilar, sézlesmenin seklini ve
uygulamasini kendi isteklerine gore diizenleyebilecektir (Dere, 2019:31). Anlasma
katman1 muhasebe defteri gibi goriilmekte olup yeni meydana gelecek bloklarin ve
islemlerin onaylanmasi bu katman yardimiyla yapilmaktadir. Hesaplama katmaninin
hedefi ise kara para aklama gibi yasa disi kabul edilen islemleri engellemek
oldugundan bu katmanda yapilan biitiin islemlerin nasil ve neden yapildig1 konusu

hakkinda bilgiler sunmaktir. (Kilig, 2020:31).
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Sekil 11: 2017-2022 Yillar1 Arasinda Cardano’nun Dolar Cinsinden Degeri

Kaynak: https://coinmarketcap.com/ Erisim Tarihi (03.04.2022)

2017-2022 yillar1 arasinda Cardano’nun dolar cinsinden degerine Sekil 11°de
yer verilmigtir. 2017 yilinda 0.020% seviyelerinde olan ADA, 2018 y1l1 baglarinda 1.1$
seviyelerine kadar yiikselis gerceklestirmis ve buradan bir diisiise gegmistir. 2021 yili
Subat ayina kadar dalgalanmali bir sekilde ilerleyen ADA, bu tarihten itibaren
yiikselise gegmis ve 2.9$ seviyelerini gorerek ATH (All Time High) yapmustir.
Buradan itibaren ise giinlimiize kadar bir diislis icerisinde oldugunu gdérmek

mumkindiir.

2.5.6 IOTA

IOTA, 2014 yilinda gelistirilmeye baslanmis ve 2015 yilinda Almanya’da
David Sonstebo, Dominik Schiener ve Sergey Ivanchenglo tarafindan ¢ikarilmistir.
IOTA, nesnelerin interneti ile baglantili olarak isleyen merkeziyetsiz bir yapida ve
islem iicreti bulunmayan kripto para birimidir. Islem iicretinin olmamasi ¢ok kiigiik
miktarlarda yapilacak olan islemler i¢in avantaj saglamaktadir (Uysal, 2019:12). Bu
kripto para biriminin digerlerinden ayrilan en biiyiik 6zelligi blok zinciri teknolojisi ve

madencilik hizmetinin olmamasidir. IOTA, internet ile baglantili olan makineler
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arasinda gilivenli transferi ve iletisimi saglamanin yani sira agik kaynak kodlu
ayristirtlmig defter niteligindedir (Bilseloglu, 2022:53).

IOTA Tangle teknolojisini kullanmaktadir. Tangle teknolojisi, islemlerin
ticretsiz, hizli ve giivenli olmasini saglamaktadir. Bu teknoloji sayesinde diger kripto
para birimlerinden farklilastirilmaktadir. Yapist diger blok zincirlerine gore daha basit
olup yapilan islemler daha anlasilabilirdir. Blok zincirinde kullanicisi sayisi arttikga
islem hiz1 yavaslarken, Tangle teknolojisini kullanan IOTA’da islem hiz1 artis
gostermektedir. Bu teknoloji sayesinde yapilan her islem, onceki islemler ile

onaylanmakta olup sistem kendi giivenligini yaratmaktadir (Onciil, 2021:45-46).

Sekil 12: 2017-2022 Yillar1 Arasinda IOTA’nin Dolar Cinsinden Degeri

Kaynak: https://coinmarketcap.com/ Erisim Tarihi (03.04.2022)

2017-2022 yillar1 arasinda IOTA’nin dolar cinsinden degerine Sekil 12°de yer
verilmistir. 2017 yilinda 0.41 seviyelerinde olan I0TA, yine ayni yil Aralik ayinda
5.38 seviyelerine ¢ikarak ATH (All Time High) yapmistir. Buradan itibaren 2021
Subat ayinda diisiis gerceklesmistir. 2021 Subat ayindan itibaren ise yiikselis baglamig
ve 0.4$ seviyelerinden tekrar 2.3$ seviyelerine ¢ikmigtir. Buradan itibaren giiniimiize

kadar diisiis egiliminde oldugunu s6ylemek miimkiindiir.
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2.5.7 Tron (TRX)

Tron, Singapur kokenli bir kripto para birimidir. Birgok kripto para gibi belli
bir merkeze bagl olmamakla birlikte blok zinciri altyapisini kullanmaktadir. Tron
kripto para birimi, eglence sektdriine hizmet vermesi amaciyla piyasaya siiriilmiistiir
(Kilig, 2020:30).

Akilli sozlesmeler ile beraber asil amaci eglence olan platforma biitiin
kullanicilar serbest¢e igerik tretebilir, muhafaza edebilir ve bu igerikleri kendi
aralarinda paylasabilir. Bu platform, her bir iiyesi i¢in online oyun, bahis, sosyal
medya ve igerik yonetimi gibi uygulamalari kullanma olanagi saglamaktadir.
Platformda yer alan bireyler, iirettikleri igeriklerin kullanilmasiyla birlikte dijital
varliklar elde etmektedirler. Sistemin en biiyiik avantajlarindan biri kazanilan bu dijital
varliklarin halka arz edilmesine firsat saglayan bir alt yapiy1 i¢inde barindirmasidir.
Tron, platformda uygulama iiretecek kullanicilarin yiiksek komisyon bedelleri
O6dememesi i¢in Apple Store ve Google Play’e karsi bir tehdit olarak ¢ikarilmis olup
bu uygulamalar1 aradan kaldirarak diisiik maliyeti hedeflemektedir (Bilseloglu,

2022:60).

Sekil 13: 2017-2022 Yillar1 Arasinda Tron *un Dolar Cinsinden Degeri

Kaynak: https://coinmarketcap.com/ Erigim Tarihi (03.04.2022)

39


https://coinmarketcap.com/

2017-2022 yillar1 arasinda Tron’un dolar cinsinden degerine Sekil 13’te yer
verilmistir. 2017 yili itibariyle 0.00332§ seviyelerinde olan Tron, 2017 yilinin
sonlarina dogru yiikselisine baslayip 2018 yili Ocak ayinda ATH (All Time High)
yaparak 0.22$ seviyelerini gormiis ve buradan itibaren diisiis slirecine girmistir. 2021
yilina kadar dalgali bir sekilde ilerleyen Tron, 2021 yilinda tekrar yiikselerek 0.16$
seviyelerine kadar ¢ikmistir. Bu seviyelerden diiserek giintimiize kadar dalgali bir

sekilde devam etmistir.

2.5.8 Stellar (XLM)

Stellar, 2014 yilinda Jed McCaleb ve Joyce Kim tarafindan piyasaya
siriilmiistiir. ilk basta Stellar ismi ile ¢ikarilan kripto para birimi, kullanmis oldugu
ag ile kanstirilmamasi igin 2015 yilinda Lumens olarak da adlandirilmaya
baglanmigtir. Toplam iiretim miktart 100 milyar adet ile sinirlandirilmistir. Stellar
Lumens, kendi agmin giivenli olmasini saglamaktadir. Stellar, Daginik Hizmet
Engelleme ataklari olarak adlandirilan sahte trafik yogunlugunu engellemek igin her
transfer siirecinde yalnizca 0.00001 Stellar ag ticreti almaktadir. Alman {icret
sayesinde transfer siirecinin maliyeti 6nemli derecede azalmakta ve blok zincirinde en
ucuz transfer bedeli olmasina imkan tanimaktadir (Dere, 2019:30-31).

Stellar kripto para biriminin temel gorevi, daginik ve agik kaynak kodlu 6deme
sistemi yardimiyla bankalar arasinda gergeklesen varlik transferini daha hizli, glivenli
ve ucuz bir bicimde yapilmasina olanak tanimaktir. Stellar Lumens, uluslararasi
platformlara katki saglamay1 amac edindiginden kendisini gelecegin bankacisi olarak

gormektedir.
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Sekil 14: 2014-2022 Yillar1 Arasinda Stellar’in Dolar Cinsinden Degeri

- frn.__h_“ W

Kaynak: https://coinmarketcap.com/ Erisim Tarihi (03.04.2022)

2014-2022 yillar1 arasinda Stellar’in dolar cinsinden degerine Sekil 14’de yer
verilmigtir. 2014 yilindan itibaren 2017 yilinin sonuna kadar stabil bir sekilde ilerlemis
2018 yilinda 0.89$ seviyelerine kadar ¢ikmistir. Bu seviyelerden diisiis ise 2020 yilina
kadar devam etmistir. 2020 yilindan itibaren ise yiikselis tekrar baslamis olup 0.71$

seviyelerine ¢ikmistir. Buradan giiniimiize kadar ise diisiis devam etmistir.

2.6 LITERATUR TARAMASI

Giin gectikge bilinirligi artan kripto para birimleri, yatirimcilarin dikkatini
cekerek kisa bir siirede geleneksel yatirim araglarina alternatif yatirim araci olmay1 ve
birgok yatirirmcinin portfoyilinde yer almay1 basarmistir. Bu sebeple bir¢ok arastirmaya
konu olmugtur. Calismanin bu béliimiinde kripto para piyasasi ile ilgili yapilan yerli
ve yabanci ¢aligsmalara yer verilmistir.

Elbeck ve Baek (2015), calismasinda Bitcoin kripto para biriminin fiyatlari ile
S&P 500 endeksi arasindaki iligskiyi Olgmeyi amaclamistir. Veri seti olarak
19.07.2010-19.02.2014 tarihleri arasinda ilgili degiskenlerin giinliik kapanis fiyatlarini
kullanmistir. Yontem olarak en kiigiik kareleri tercih etmistir. Calismasinin sonucunda
Bitcoin fiyatlar1 ile S&P 500 endeksi arasinda bir iliski olmadigimi ve S&P 500

endeksinin Bitcoin’in fiyatindaki degisimden etkilenmedigini tespit etmistir.
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Pournarakis v.d (2015), ¢alismasinda S&P 500 endeksi ile Bitcoin kripto para
birimi arasindaki iligskiyi 6l¢meyi amaglamistir. Veri seti olarak 27.10.2014 ve
12.01.2015 donemini kapsayan ilgili degiskenlerin giinliik kapanis fiyatlarini
kullanmistir. Verilerin Logaritmik getiri serileri alarak analize dahil etmistir.
Arastirmasinin  yontem olarak Vektér Hata Diizeltme modelini tercih etmistir.
Calismasinin sonucuna S&P 500 endeksinin uzun vadede Bitcoin fiyatlar1 tizerinde
olumsuz yonde bir etkisi oldugunu tespit etmistir.

Mentel vd. (2016), Calismasinda, Bitcoin kripto para birimi ile doviz kurlari
arasindaki iliskiyi o6lgmeyi amaclamistir. Yontem olarak GARCH ve ARMA
yontemlerini tercih etmistir. Calismasinin sonucunda, Bitcoin ile secili doviz kurlari
arasinda (Cin Yuani, Dolar, ingiliz Poundu, Euro, ve Polonya Zlotisi) arasinda
herhangi bir iligski olmadig1 sonucuna ulasmaistir.

Song (2016), arastirmasinda Bitcoin kripto para birimi ile doviz kurlart ve
borsa endekleri arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamistir. Yontem olarak Johansen
Esbiitiinlesme Testi, Vektor Hata Diizeltme Modelini ve Linear Regresyon Modelini
tercih etmistir. Calismasiin sonucunda Bitcoin ile doviz kurlar1 ve borsa endekleri
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu tespit etmistir. Bunun yani sira borsa
endekleri ile Bitcoin arasinda pozitif iligkinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Ciaian, Rajcaniovad ve Kancs (2017), calismasinda Bitcoin kripto para birimi
secilmis 16 adet alternatif kripto para birimleri arasinda kisa ve uzun dénemli iliskinin
varligini tespit etmeyi amaglamigtir. Veri seti olarak 2013-2016 yillar1 arasindaki
kripto para birimlerinin giinliik kapanis fiyatlarini kullanmistir. Veri seti olarak ARDL
Sinir Testi Yaklagimini tercih etmistir. Calismasinin sonucunda Bitcoin ile secilmis
alternatif kripto para birimleri arasinda kisa ve uzun dénemli iliskinin oldugunu tespit
etmistir. Ayrica kisa ve uzun donemli iliskinin giliciinii karsilastirdiginda, kisa donemli
iliskinin uzun dénemli iligskiye gore ¢cok daha gii¢lii oldugu sonucuna varmastir.

Icellioglu ve Oztiirk (2017), ¢aligmasinda Bitcoin ile secili doviz kurlart
arasindaki iliskiyi 6l¢meyi amaglamistir. 29.04.2013- 22.09.2017 donemini kapsayan
verileri kullanmistir. Yontem olarak uzun donemli iliskiyi 6l¢mek i¢in Engel-Granger,
Johansen Egbiitiinlesme testini, nedensellik i¢cin Granger Nedensellik Testini tercih
etmistir. Calismasinin sonucunda Bitcoin’in kisa ve uzun donemde doviz kurlarindan

bagimsiz bir sekilde hareket ettigini tespit etmistir.
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Nunes (2017), calismasinda BTC ile S&P 500 endeksi, altin, petrol, 6 aylik
Amerikan tahvil getirileri, 1 yillik Amerikan tahvil getirileri arasindaki iliskiyi
O0lcmeyi amaglamistir. Arastirmanin yontemi olarak Johansen Egbiitiinlesme testi ile
Vektor Hata Diizeltme Modelini tercih etmistir. Veri seti olarak 01.01.2013 ve
28.08.2017 donemini kapsayacak sekilde ilgili degiskenlerin giinliik kapanis
fiyatlarini kullanmistir. Johansen Egbiitiinlesme testinin sonucuna gore, Bitcoin ile
secilen diger degiskenlerin arasinda uzun donemli iliskinin varligini tespit etmistir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisini tespit ettikten sonra VECM testini
uygulamigtir. VECM testinin sonuna gore Bitcoin ile altin ve 6 aylik Amerikan tahvil
getirileri arasindaki uzun vadeli iligkinin istatistiksel olarak anlamli ¢iktigini tespit
etmistir.

Agan ve Aydin (2018), ¢alismasinda Bitcoin ile Yen, Yuan, Kanada Dolari,
Amerikan Dolar1, Euro ve Ingiliz Sterlini arasindaki iliskiyi 6l¢gmeye amaclamustir.
29.04.2013-29.06.2018 donemini kapsayan verileri kullanmigtir. Arastirmanin
yontemi olarak Hacker-Hatemi-J nedensellik testini tercih etmistir. Calismanin
sonucuna gore Bitcoin kripto para biriminden Yen, Yuan, Kanada Dolari, Amerikan
Dolar1, Euro ve Ingiliz Sterline dogru bir nedensellige rastlamamistir. Bitcoin’in para
birimlerinden bagimsiz hareket ettigi sonucuna ulasmaistir. Bitcoin ve Amerikan Dolar1
arasinda zit yonli iliski bulmustur. Kanada Dolar1 ve Yen’in Bitcoin kripto para
birimin fiyati ile ayn1 yonde hareket ettigini tespit etmistir.

Aslan (2018), ¢alismasinda Blockchain teknolojisinin maliyetlere etkisi ve
kripto paralarin arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaclamistir. Stellar, Bitcoin Cash,
Litecoin, Ripple, Bitcoin ve Ethereum coinlerinin 2013-2018 donemini kapsayan veri
setini kullanmistir. Yontem olarak VAR Analizleri ve Granger Nedensellik Testini
tercih etmistir. Caligmasinda kripto paralarin fiyatlanmasinda Bitcoin ile ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin ve Stellar, Bitcoin Cash ve Litecoin’in Bitcoin iizerinde
aciklayici giicliniin oldugu sonucuna ulagmstir.

Giileg, Cevik ve Bahadir (2018), calismasinda Bitcoin ile doviz, hisse senedi
emtia piyasalar1 ve faiz arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamigtir. Veri seti olarak
2012-2018 donemlerini kapsayan aylik verileri kullanmistir. Yontem olarak Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testlerini tercih etmistir. Bitcoin kripto para

biriminin faizin nedeni oldugu sonucuna ulagmastir.
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Kilig ve Ciitcii (2018), calismasinda Bitcoin ve BIST arasindaki iliskiyi
6lcmeyi amaglamistir. Veri seti olarak 02 Subat 2012-06 Mart 2018 tarihleri arasindaki
giinliik Bitcoin degerleri ve giinliik BIST 100 endeksi degerlerini kullanmistir. Y 6ntem
olarak Esgbiitiinlesme testlerinden Engle Granger ve Gregory-Hansen testlerini
kullanirken, nedensellik testi olarak Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J testlerini
tercih etmistir. Calismasinin sonucunda Bitcoin ile BIST arasinda uzun dénemli bir
iliskiye rastlamamistir. Toda-Yamamoto Nedensellik Testinin sonucunda gore
BIST’den Bitcoin’e dogru tek yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasmis olup, Hacker-
Hatemi-J nedensellik testinde degiskenler arasinda herhangi bir iliski bulamamustir.

Oktar ve Salihoglu (2018), ¢calismasinda Bitcoin’in Tiirk liras1 cinsinden degeri
ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin para arzi, ortalama fonlama maliyeti, 10
yillik devlet tahvil orani, banka mevduati ve aylik faiz oran1 arasindaki uzun ve kisa
donemli iliskiyi Olgmeyi hedeflemistir. 2013-2018 yillar1 arasindaki verileri
kullanmistir.  Aragtirmanin yontemi olarak vektor otoregresif (VAR), Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testlerini tercih etmistir. Calismasinin
sonucunda Bitcoin kripto para biriminin degeri ile TCMB para arz1 ve bir aylik faiz
oranlari arasinda kisa ve uzun dénemli iligki oldugu ve Bitcoin’i etkiledikleri sonucuna
varmistir.

Akcal1 ve Sismanoglu (2019), calismasinda kripto paralar arasindaki iliskiyi
test etmeyi amaglamistir. Veri seri olarak 07.08.2015 - 21.11.2018 yillar1 aras1 Bitcoin
ile birlikte Ripple, Ethereum, Stellar, Litecoin, Monero, Dash ve Nem’e ait dolar
cinsinden giinliik kapanis fiyatlarin1 kullanmistir. Yontem olarak Toda-Yamamoto
Nedensellik Testini uygulamistir. Calisma sonucuna gore Bitcoin ile Ripple ve Stellar
arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugu, Bitcoin kripto para biriminden
Litecoin’e ve Nem’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmistir.
Dash kripto para biriminden Bitcoin’e dogru tek yonlii iliski tespit etmis olup, Bitcoin
ile Ethereum ve Monero arasinda nedensellik iliskisi saptayamamustir.

Cakin (2019), calismasinda Bitcoin’in, déviz kuru olarak Euro, isvicre frangi,
Ingiliz sterlini, Cin yuani, Japon yeni, kripto para birimi olarak LTC, ETH, XRP ile
olan uzun donemli iligkisini ve degiskenlerin birbirleri ile olan nedensellik iligkisini
Olgmeyi amaglamistir. Veri seti olarak 4 Ocak 2016 - 28 Subat 2019 dénemini

kullanmistir. Yontem olarak Johansen Esgbiitiinlesme testi ile Granger Nedensellik
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Testinin tercih etmistir. Calismasi sonucunda Bitcoin’in kripto paralarla pozitif ve
giiclii iliskisi oldugunu ve Bitcoin ile sadece Ripple’in arasinda nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulagsmistir. Bitcoin ile doviz kurlar1 arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi tespit edememistir.

Dere (2019), ¢alismasinda Bitcoin kripto para birimi ile faiz oranlari, borsa
endeksleri, doviz kurlar1 ve emtialar arasindaki iliskiyi 6l¢meyi hedeflemistir. Veri seti
olarak 16.07.2010-16.05.2019 donemlerini kapsayan giinliik verileri kullanmustir.
Aragtirmanin yontemi olarak Granger Nedensellik Testi, VAR Model’ine dayali Etki-
Tepki ve Varyans Ayristirma Analizlerini tercih etmistir. Granger nedensellik testi
sonuglarin1 degerlendirdiginde Bitcoin kripto para birimi ile faiz oranlari, borsa
endeksleri, doviz kurlar1 ve altin arasinda tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna
varmistir. Faiz oranlari, doviz kurlar1 ve altindan Bitcoin’e dogru tek yonlii bir iliski
tespit etmisken, borsa endekslerinden Bitcoin’e dogru bir nedensellik tespit etmistir.
VAR Model’ine dayali Etki-Tepki analizi sonuglarina gore faiz oranlarinda olusan
soklarin Bitcoin kripto para birimini etkiledigini gézlemlemistir. Dolar cinsinden
haftalik libor faizinde meydana gelen bir sok Bitcoin kripto para biriminde ikinci
donemde pozitif etkiye, dordiincii ve on ikinci donemde negatif etkiye sebep oldugu
sonucuna ulagmistir. Euro Aylik libor faizine verilen sok, Bitcoin kripto para biriminde
on birinci donemde pozitif etkiye yol acarken, Euro haftalik libor faizinde meydana
gelen sokta ise 3. Donemde negatif, 8. ve 11. Donemde ise pozitif etkiye yol agtigi
sonucuna ulagmustir.

Goniil (2019), ¢alismasinda Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Dash, Bitcoin cash,
Ripple kripto para birimleri ile altin, tahvil, gecelik repo, petrol ve Bist100 endeksi
arasindaki iliskiyi 6lgmeyi hedeflemistir. Veri seti olarak 2018-2019 yillar1 arasindaki
giinliik verileri kullanmistir. Yontem olarak Johansen egbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testlerini tercih etmistir. Caligmasinin sonucunda Bitcoin degiskeninin
Tahvil piyasasii etkiledigini tespit etmistir. Dash kripto para biriminin Petrol’iin
nedeni, Petrol’lin Bitcoin Cash’in nedeni, Litecoin’in tahvilin nedeni, Repo ve Altin’in
Ripple’in nedeni oldugu sonucuna ulagsmistir. Ethereum’un degiskenler ile nedensellik
iliskisinin olmadigini tespit etmistir.

Gottfert (2019), galismasinda Bitcoin ile Ethereum, EOS, Litecoin, Bitcoin

Cash ve Ripple arasindaki iliskiyi 6l¢meyi amaglamistir. Yontem olarak Engle-
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Granger Egbiitiinlesme testi, Johansen Es biitiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme
modelini tercih etmistir. Calismasinin sonucunda her iki es biitiinlesme testine gore
Bitcoin ile EOS kripto para birimi hari¢ segilen biitiin kripto para birimleri ile arasinda
uzun donemli iliskinin oldugunu tespit etmistir. Vektdér Hata Diizelme modelinin
sonuglarina gore, Bitcoin kripto para biriminin fiyatinin Litecoin, Ripple, Ethereum ve
Bitcoin Cash kripto para birimlerinin fiyatlarina uzun vadede istatistiksel olarak
anlaml bir etkiye sebep oldugu sonucuna varmistir.

Konuskan, Teker, Omiirbek, ve Bekci (2019), calismalarinda Bitcoin,
Ethereum ve Ripple kripto paralarinin arasindaki iliskiyi 6l¢cmeyi amaglamistir. Veri
seti olarak 01.01.2018-31.12.2018 doénemini kapsayan giinliik verileri tercih etmistir.
Arastirmanin yontemi olarak Johansen Esbiitlinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme
Modelini kullanmistir. Calismalarinin sonucunda Bitcoin, Ethereum ve Ripple
arasinda kisa donemli iligki tespit etmistir. Uzun donemli iliski agisindan
degerlendirdiginde secilen kripto para birimleri arasinda anlamli bir iligskinin oldugu
sonucuna varmistir.

Lacin (2019), calismasinda Euro, Japon Yeni, Yuen, Sterlin, Rupee para
birimleri ile Bitcoin kripto para biriminin arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamstir.
Veri seti olarak 01.01.2014-01.01.2018 donemini kapsayan giinlik verileri
kullanmistir. Arastirmanin yontemi olarak Gregory ve Hansen testi ile Granger
Nedensellik analizini tercih etmistir. Arastirmasinin sonucunda Euro, Japon Yeni,
Yuen, Sterlin, Rupee para birimlerin Bitcoin para birimini etkilemedigini tespit
etmistir. Nedensellik agisindan baktiginda Yuen para biriminden Bitcoin’e dogru
pozitif bir nedensellik oldugu sonucuna ulagmustir.

Topaloglu (2019), ¢aligmasinda Bitcoin kripto para birimi ile Euro, Japon Yeni,
Ingiliz Sterlini, Avustralya Dolar1, Kanada Dolar1, Isvicre Franki, Yuan Renminbisi ve
Isve¢ Kronu para birimleri arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamistir. 03.02.2012-
04.10.2017 donemleri arasindaki giinliik verileri kullanmistir. Arastirmanin yontemi
olarak, yapisal kirtlmali Gregory ve Hansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik
Testlerini tercih etmistir. Caligmasinin sonucunda Bitcoin ile seg¢ilmis olan para
birimleri arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulamaistir.
Nedensellik agisindan bakildiginda CNY para birimi ile Bitcoin arasinda tek yonlii

pozitif bir iliski tespit etmistir. Gregory ve Hansen testine gore 2013 yilinin Nisan ve
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Aralik ayrilarinda yapisal kirilmalarin oldugu sonucuna ulasmistir. Diger para
birimlerinin Bitcoin’i etkilemedigini tespit etmistir.

Aksoy ve Teker (2020), ¢alismasinda Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash,
Litecoin kripto para birimlerinin arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamistir. Veri seti
olarak 18.01.2018-24.12.2019 doéneminin kapsayan giinliik kapanis fiyatlarini tercih
etmistir. Aragtirmanin  yontemi olarak Toda-Yamamoto nedensellik testini
kullanmistir. Caligmasinin sonucunda biitiin kripto para birimlerinin litecoin’in nedeni
oldugu; Bitcoin, Etherium ve Ripple’in, Btccash’in nedeni oldugu ve Bitcoin ile
Litecoin’in, Btccash ile Etherium’un, BtcCash ile Ripple’n, Etherium ile Ripple’in,
Litecoin ile Ripple’mn karsilikli olarak birbirlerini etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Demiroglu (2020), calismasinda Bitcoin ve Ethereum arasindaki iliskiyi
Olemeyi amaglamistir. Veri seti olarak 20.03.2016-23.02.2020 donemini kapsayan
haftalik verileri kullanmistir. Yontem olarak Engle Granger ve Toda Yamamato
Nedensellik testini tercih etmistir. Calismasmin sonucunda Bitcoin ile Ethereum
arasinda esbiitiinlesme olmadigin1 ve nedensellik iliskisinin bulunmadigini tespit
etmistir.

Deniz (2020), calismasinda altin ve brent petrol fiyatlari ile Bitcoin, Ethereum,
Ripple, Tether, Bitcoin Cash, Bitcoin SV ve Litecoin fiyatlarinin arasindaki iliskiyi
O0lcmeyi hedeflemistir. Veri seti olarak 03.04.2018-31.12.2019 tarihleri arasindaki
giinliik verileri kullanmistir. Yontem olarak VAR modeli, Johansen es biitiinlesme
testleri ve Granger nedensellik testlerini tercih etmistir. Calismasinin sonucunda
bitcoin ve altin fiyatlar1 arasinda kisa donemli iliski oldugu, Bitcoin ile Altin arasinda
nedensellik oldugu ve Ethereum, Ripple, Tether, Bitcoin Cash, Bitcoin SV ve
Litecoin’ in Altin ve brent Petrol arasinda nedensellik olmadig1 sonucuna ulagsmstir.

Gonzalez, Jarefio ve Skinner (2020), ¢aligmasinda Bitcoin kripto para birimi
ile, Ripple, Bitcoin SV, Ethereum, EQOS, Bitcoin Cash, Tether, Binance Coin, Litecoin
ve Tezos altcoinleri arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamistir. Veri seti olarak Ocak
2015 - Mart 2020 tarihleri arasindaki giinliikk kapanis fiyatlarin1 kullanmigtir.
Calismasinda, Dogrusal Olmayan Sinir Testi Yaklagimi (NARDL) yontemini tercih
etmistir. NARDL yontemin sonuglarina gore Bitcoin ile se¢ilmis olan kripto para
birimleri arasinda uzun donemli iligkinin var oldugunu tespit etmistir. Altcoin getirileri

ile Bitcoin kripto para birimi getirisinin ayni1 yonde hareket ettigi sonucuna ulagmistir.
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Kilig (2020), calismasinda bitcoin ve en yiiksek islem hacmine sahip
altcoinlerinin (Tether, Ethereum, Litecoin, Bitcoin Cash, Ripple, Ethereum Kilasik,
Tron, Bitcoin SV, Eos) arasindaki uzun donemli iliskiyi tespit etmeyi amag¢lamistir.
Bitcoin ve altcoinler arasindaki iliskinin tespiti i¢in Maki Esbiitiinlesme ve ARDL
Sinir yontemlerini tercih etmistir. Maki esbiitiinlesme testinin sonucuna gore 11
eslesmede uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi bulmus olup, ARDL Sinir testi
sonucuna gore 4 eslesmede esbiitiinlesme oldugunu sonucuna ulagmistir. Bitcoin ile
Ethereum Klasik, Tether ve Ripple’nin arasinda gii¢lii bir iligki tespit etmistir.
Bulgulariin sonucunda uzun doénemde aynmi yonde hareket eden kripto paralar
arasinda portfoy olusturulamayacagini tespit etmistir.

Kim, Canh ve Park (2020), calismasinda Bitcoin, Stellar, Litecoin, BCH,
Ripple, Ethereum, EOS ve BNC kripto para birimlerinin birbirleri arasindaki
nedensellik iligkisini 6l¢meyi amacglamigtir. Veri seti olarak 23.07.2017 — 28.11.2019
tarihleri arasindaki kripto para birimlerinin giinliik kapanis fiyatlarin1 kullanmustir.
Yontem olarak Granger Nedensellik testini tercih etmistir. Calismasinin sonucunda
kripto para birimlerinin arasinda nedensellik iliskisinin gii¢lii oldugunu tespit etmistir.
Kripto paralar arasindaki nedensellik iliskisinin giicli karsilastirildiginda Bitcoin ile
Ethereum, Ripple ile secilen biitliin kripto para birimleri arasinda daha gii¢lii bir
nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmistir.

Samirkas (2020), c¢alismasinda Bitcoin kripto para biriminin fiyati ile
Bitcoin’in popiilaritesi arasindaki iligkiyi 6l¢gmeyi amaglamistir. Arastirmanin yontemi
olarak Toda Yamamato testini tercih etmistir. Calismasinin sonucunda Bitcoin’in
fiyat1 ile popiilaritesi arasinda nedensellik iliskisinin oldugu ve bu iliskinin Bitcoin
fiyatindan popiilaritesine dogru tek yonlii oldugu sonucuna ulagsmistir. Bitcoin’in
fiyatinda olan degisimin Bitcoin’e olan ilgiyi arttirip azaltacagini tespit etmistir.

Akkoyuncu (2021), ¢alismasinda Ethereum, Ripple, NEO, Litecoin, Stellar,
EOS, Monero ve Tron kripto para birimlerinin Bitcoin lizerindeki etkisini arastirmay1
hedeflemistir. Veri seti olarak 2017 Ekim-2021 Eyliil donemleri arasindaki aylik
verileri tercih etmistir. Calismanin yontemi olarak ARDL smir analizi ve Granger
nedensellik testini kullanmistir. Arastirmasinin sonucuna gore Bitcoin ve diger kripto

para birimlerinin arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Nedensellik
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testine gore Bitcoin ile Eos kripto para biriminin arasinda herhangi bir iligki olmadig1
ve diger kripto para birimleri ile ¢ift ve tek yonlii iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Bakir (2021), calismasinda ekonomik gostergeler ile Bitcoin ve Ethereum
arasindaki iliskiyi 6l¢gmeyi hedeflemistir. Veri seti olarak 03.12.2019 ve 03.12.2020
donemleri arasindaki Bitcoin ve Ethereum’un fiyatini, G20’ de bulunan 19 {ilkenin
borsa endeksini, altin, Brent Petrol, platin ve gimiisiin fiyatini, VIX, OFR
endekslerini, Bitcoin ve Ethereum’un toplam piyasa agirligini, islem hacmini, tweet,
Google arama ve transfer sayisini, hash giliciinli kullanmistir. Yontem olarak panel veri
analizi, Granger nedensellik analizi, Pedroni esbiitiinlesme analizini tercih etmistir.
Esbiitiinlesme testi sonucuna gore degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit
edememistir. Nedensellik analizine gore Bitcoin agisindan degerlendirdiginde; Bitcoin
ile G20’ de bulunan 19 iilkenin borsa endeksi, Brent Petrol, volatilite endeksi, finansal
stres endeksi ve kripto para piyasasi hacmindeki agirligi ile karsilikli nedensellik
iligkisi oldugunu sonucuna ulasirken, altin fiyat1 ve platinden Bitcoin’e dogru tek
yonlii iliski oldugu sonucuna ulagsmigtir. Ethereum agisindan degerlendirdiginde;
Ethereum ile finansal stres endeksi, toplam kripto para piyasasit hacmindeki agirligi,
altin, giimiis, platin ve volatilite endeksi arasinda karsilikl iligki tespit ederken Brent
Petrol’den Ethereum’a dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Caykara (2021), calismasinda USD/TRY, EUR/TRY ile kripto para
birimlerinden BTC, LTC, XRP, DOGE ve DASH coinlerinin arasindaki iligkiyi tespit
etmeye amaglamistir. Veri seti olarak 2015-2019 yillarii kapsayan haftalik kapanis
verileri kullanmistir. Yontem olarak Var Analizi ve Granger Nedensellik Testini tercih
etmistir. Calismasiin sonucunda doviz kurlar1 ve kripto paralar arasinda uzun dénemli
iliskinin oldugu ve BTC/TRY ile DASH/TRY para birimleri arasinda negatif yonlii bir
iliski, BTC/TRY ile XRP/TRY ile de pozitif yonli bir iligkinin oldugu sonucuna
ulagmustir.

Donmez, Sen ve Hazir (2021), ¢alismasinda Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin
ve Ripple arasindaki iliskiyi 6l¢meyi hedeflemistir. 03.08.2017 — 17.03.2020 donemini
kapsayan veri seti kullanmistir. Yontem olarak Granger Nedensellik Testi ve Vektor
Otoregresif (VAR) modelini tercih etmistir. Granger Nedensellik Testine gore Bitcoin
Cash fiyatinin; Litecoin, Ripple, Ethereum altcoinlerinin fiyatinin nedeni oldugu,

Litecoin fiyatinin; Ethereum ve Ripple’in fiyatinin nedeni oldugu, Etherum’un
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Ripple’in nedeni oldugu sonucuna ulagmistir. Vektor Otoregresif modeline gore
Bitcoin Cash’in birinci donemdeki degisimin hata varyansinin kendisinden, ikinci
donemde ise %91,87’s1 kendisinden, %0,45°1 Ethereum’dan, %3,71°1 Litecoin ’den ve
%3,94°1 Ripple’dan, Ttgiinci donemde %81,25°1 kendisi tarafindan, %6,39u
Ethereum, %5,83’1 Litecoin ve %6,51°1 Ripple tarafindan kaynaklandigi sonucuna
ulagsmigtir. Ethereum’un birinci donemdeki degisimin hata varyansinin %359,68’1
Bitcoin Cash altcoininden, %40,31’i kendisinden ve diger donemlerde Bitcoin Cash’in
etkisi artarken kendisininden dolay1 kaynaklanan etkinin azaldig1 ve ikinci donemden
itibaren %8 oraninda Litecoin’in de etkisinin oldugu sonucuna ulagsmistir. Litecoin
tarafindan bakildiginda degisimin hata varyansinin maksimum oranla Bitcoin Cash ve
Ethereum, minumum oranla kendisinden kaynaklandigi sonucuna ulagmistir. Ripple’
da ise ilk donemlerde hata varyansinin maksimum kisminin Bitcoin Cash tarafindan,
son donemlerde %32,56’s1 Bitcoin Cash, %8,38’1 Ethereum, %18,44’1i Litecoin ve
%40,60°1 kendisi tarafindan agiklandigi sonucuna ulagmaistir.

Garayev (2021), calismasinda Bitcoin ile ham petrol, altin ve borsa endeksi
arasindaki iliskiyi Ol¢gmeyi hedeflemistir. Ekonometrik model olarak Granger
Nedensellik Testi, Johansen Esbiitiinlesme Testi VAR Modeli yardimiyla Etki-Tepki
Analizi ve Varyans Ayristirmasi kullanmistir. Veri seti olarak 31.08.2010-28.02.2021
donemini kapsayan aylik verilerden yararlanmistir. Degiskenler arasinda kisa donemli
bir iligkiye rastlamamis olup uzun donemli iligki oldugunu tespit etmistir. VAR
modeline gore Bitcoin fiyatlar1 petrol, altin fiyatlar1 ve S&P 500 borsa endeksinden
onemli diizeyde etkilenmedigi sonucuna ulasmis olup Granger nedensellik testi
sonuclarina gore degiskenlerin Bitcoin degerlerinin nedeni olmadigini sonucuna
ulagmustir.

Kartal ve Yaghh (2021), calismasinda Bitcoin ile BIST100 (Tiirkiye),
BOVESPA (Brezilya), MOEX (Rusya), NIFTY50 (Hindistan) , SHANGAI (Cin) ,
JSE (Gliney Afrika) borsalar1 arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamistir. Veri seti olarak
01 Ocak 2013- 31 Aralik 2019 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanmistr.
Arastirmasinin yontemi olarak Johansen Egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi
tercih etmistir. Calismasinin sonucunda Bitcoin kripto para birimi ile analize dahil
edilen borsa endeksleri arasinda uzun donemli iliski oldugunu tespit etmistir.

Nedensellik agisindan baktiginda Bitcoin’in bagimli oldugu varsayimi altinda Rusya
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ve Tirkiye borsa endekslerinden Bitcoin kripto para birimine dogru nedensellik
oldugu sonucuna ulagsmistir. Bitcoin’in bagimsiz degisken oldugu varsayiminda ise
Cin’in borsa endeksi ile Bitcoin kripto para birimi arasinda kisa donemli iligki
oldugunu tespit etmistir. Bitcoin kripto para biriminin fiyatinin, arasinda nedensellik
oldugu borsa endekslerine yatirim yapanlarin kararlarint  kisa donemde
etkileyebilecegi sonucuna ulagmistir.

Kaya (2021), ¢alismasinda edilen BNB, ETH, XRP ve USDT Kkripto para
birimlerinin arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaclamistir. Veri seti olarak 01.01.2018 -
03.05.2021 donemini kapsayan haftalik kapanis fiyatlarii kullanmistir. Yontem
olarak ARDL sinir testi ile Toda-Yamamoto nedensellik testini tercih etmistir.
Calismasinin sonucunda segilen kripto para birimleri arasinda uzun donemli iliskinin
ve tliim kripto paralarin BNB’nin nedeni oldugu, BNB ve ETH arasinda ¢ift yonlii bir
iligkisinin oldugu sonucuna ulasmaistir.

Kubar ve Toprak (2021), ¢calismasinda bitcoin ve secilmis altcoinler arasindaki
iligkiyi 6lgmeyi amaclamistir. Veri seti olarak 21.08.2020-07.01.2021 doénemini
kapsayan Bitcoin ile birlikte Ethereum, Tether, Ripple, Litecoin, Cardano, Polkadot,
Bitcoin Cash, Stellar ve Chainlink’e ait dolar cinsinden gilinlik kapanis fiyatlarini
kullanmislardir. Calismasinda yontem olarak Granger Nedensellik Testini tercih
etmistir. Calisma sonucunda Bitcoin ile Tether kripto para birimi arasinda iliski
bulunmazken, diger tiim kripto paralarla ayn1 yonde bir iliskisinin oldugu sonucuna
ulagmustir.

Kurt (2021), calismasinda Brent Petrol ile Bitcoin ve Ethereum kripto para
birimleri arasindaki iliskiyi 6l¢meyi hedeflemistir. Veri seti olarak 10.12.2019-
01.10.2020 tarihleri arasindaki verileri kullanmistir. Calismanin yontemi olarak
Granger nedensellik testini tercih etmistir. Arastirmasinin sonucunda Bitcoin kripto
para birimi agisindan baktiginda Bitcoin ile Brent Petrol arasinda tek yonlii bir iligki
oldugunu tespit etmistir. Ethereum kripto para birimi agisindan baktifinda ise
Ethereum ile Brent Petrol arasinda ¢ift yonlii iligki oldugu sonucuna ulagmistir. Kripto
para birimleri arasindaki iliskiyi test ettiginde aralarinda nedensellik iliski olmadigini
gbzlemlemistir.

Onciil (2021), galismasinda Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, EOS,
Stellar, Litecoin, IOTA, Binance Coin ve Tether kripto para birimleri ile BIST 30,
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DAX ve Dow Jones 30 endekleri arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamistir. Veri seti
olarak 9.11.2017 - 31.12.2020 ddonemini kapsayan giinliik verileri tercih etmistir.
Aragtirmanin yontemi olarak Granger nedensellik ve VAR modelini tercih etmistir.
Calismasinin sonucunda Bitcoin, Bitcoin Cash ve EOS kripto para birimleri ile BIST
30 endeksi arasinda, Bitcoin ile DAX endeksi arasinda, Ripple ile DJ30 endeksi
arasinda pozitif nedensellik oldugunu tespit etmistir.

Oztiirk ve Demirhan (2021), calismasinda Tiirkiye’nin Gayri Safi Yurtici
Hasilasi, M2 para arzi1 ve tiiketici gliven endeksinin Bitcoin ve Ethereum kripto para
birimleri tizerindeki etkiyi 6lgmeyi amaglamistir. Veri seti olarak Ocak 2016-Aralik
2020 donemini kapsayan aylik verileri kullanmistir. Yontem olarak Tam Uyarlanmig
En Kiigiik Kareler Yontemi ve Johansen Egbiitiinlesme Testini tercih etmistir.
Calismasinin sonucunda Bitcoin acisindan bakildiginda Bitcoin’in tiiketici fiyat
endeksi ile pozitif, M2 para arzi ile negatif iligki igerisinde oldugu sonucuna ulagmustir.
Ethereum agisindan bakildiginda Ethereum’un da Bitcoin ile ayn1 sonuglart verdigini
tespit etmistir. Bitcoin ve Ethereum’ u karsilastirdiginda Ethereum kripto para
biriminin degiskenlerden daha ¢ok etkilendigini gézlemlemistir.

Sak (2021), calismasinda Pozitif ve negatif soklarin oldugu donemlerde
Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin cash, Litecoin, Eos, Binance coin, Stellar, Monero,
Dash, Ethereum Classic, Neo ve Zcash kripto paralarinin arasindaki iliskiyi 6lgmeyi
amagclamigtir. Veri seti olarak 26.7.2017-27.2.2020 donemini kapsayan giinliik kapanig
fiyatlarin1 kullanmigtir. Arastirmasinda yontem olarak Hatemi-J asimetrik nedensellik
testini tercih etmistir. Yaptigr analizine gore her kripto paranin negatif ve pozitif
soklarda farkli hareket ettigi sonucuna ulagsmistir.

Tungel, Alptiirk ve Giirsoy (2021), calismasinda Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Tether, Litecoin ve Bitcoin cash kripto para birimlerinin degeri ile popiilaritesi
arasindaki iliskiyi 6lgmeyi hedeflemistir. Veri seti olarak 06.08.2017-19.04.2020
donemini kapsayan haftalik verileri kullanmistir. Y6ntem olarak Hatemi-j asimetrik
nedensellik testini tercih etmistir. Calismasinin sonucunda Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Tether, Litecoin ve Bitcoin Cash kripto para birimlerinin degeri ile popiilaritesi
arasinda bir iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Bitcoin, Ethereum ve Bitcoin Cash’in

degeri ile popiilaritesi arasinda hem pozitif hem negatif yonlii iliski tespit ederken,
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Litecoin ve Tether kripto para birimlerinin degerleri ile sadece negatif yonlii bir iliski
tespit etmistir.

Yaman (2021), calismasinda Bitcoin fiyatlarinin borsa ve doviz kurlari ile
arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaglamistir. 02.02.2012-01.09.2020 dénemini
kapsayan Bitcoin fiyatt ve BIST100 endeks degerini veri seti olarak kullanmistir.
Yontem olarak ilk agamada bitcoin ve BIST100 arasindaki iliskiyi 6l¢gmek i¢in Engle-
Granger ve Gregory-Hansen Egbiitiinlesme ve Toda Yamamato Nedensellik Testini
tercih etmistir. Ikinci asamada ise bitcoin ve se¢ilmis para birimleri (USD, EUR, JPY,
GBP, CNY ve INR) arasindaki iligkiyi 6lgcmek i¢in Engle-Granger Esbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik Testini kullanmistir. Bitcoin ve secilen doviz kurlari arasinda
uzun donemli iliskinin varligini tespit etmis olup, CNY ’den BTC’ye dogru tek yonlii
iligki oldugu, USD, EUR, JPY, GBR ve INR para birimleri ile BTC arasinda
nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna varmustir. Bitcoin ve BIST100 arasindaki
iligki i¢in uzun donemli bir iliskinin olmadig1 ve BIST100°den BTC’ye dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Adiyaman ve Ay (2022), calismasinda bitcoin ve altcoinler arasindaki iligkiyi
incelemeyi amaglamistir. Veri seti olarak 01.01.2018-31.12.2020 dénemini kapsayan
giinliik verileri kullanmistir. Aragtirmanin yontemi olarak Johansen esbiitiinlesme
testi, Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Granger nedensellik testini tercih etmistir.
Calismasinin sonucunda degiskenlerin arasinda uzun dénemli iliski oldugu sonucuna
ulasmistir. Nedensellik testine gore Cardona'dan Bitcoin'e, Bitcoin'den Etherum'a ve
Cardano'dan Binance Coin' dogru tek yonlii nedensellik tespit etmistir.

Korkmazgoz, Sahin ve Ege (2022), calismasinda Bitcoin kripto para birimi ile
BIST 100, BIST Mali, BIST Teknoloji endekleri arasindaki iliskinin incelenmesini
hedeflemistir. Arastirmasinin yontemi olarak ARDL sinir testini tercih etmistir. Veri
seti olarak 01.01.2012-28.02.2021 doénemini kapsayan aylik verileri kullanmistir.
Calismasinin sonucunda BIST Mali endeksi ile uzun dénemli iliskinin varligindan soz
ederken, BIST 100 ve BIST Teknoloji endeksleri ile herhangi bir iliski tespit
edememistir. Bitcoin kripto para birimi ile segilen endeksler arasinda kisa donemli

iliskinin olmadig1 sonucuna ulagmustir.
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UCUNCU BOLUM
BiTCOIN VE ALTCOINLERIN ARASINDAKI iLISKI iCIN
ESBUTUNLESME VE NEDENSELLIK ANALIZI

3.1 ARASTIRMANIN AMACI

Calismanin amaci kripto para piyasasina onciiliik eden Bitcoin ile se¢ilmis
altcoinler arasindaki iliskinin ve nedenselligin varligini tespit ederek yatirimcilarin
daha bilimsel nitelikte yararlanabilecegi bilgiler ortaya koymaktir. Bu amag
dogrultusunda Bitcoin ile Ethereum(ETH), Binance Coin (BNB), Cardano (ADA) ,
Litecoin (LTC), Tron (TRX), Stellar (XLM), IOTA altcoinlerinin arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iliski Ol¢iilmiistiir. Uzun donemli iliskinin var olup
olmadig1 Engle Granger Egbiitiinlesme yontemiyle, kisa donemli iligkinin var olup
olmadigr Siradan En Kii¢iik Kareler Yontemiyle (OLS), nedensellik iliskisinin var

olup olmadig1 da Toda Yamamato Nedensellik yontemiyle test edilmistir.

3.2 ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERI SETi

Calisma kapsaminda, kripto para birimlerinin zaman serilerinin baslangi¢
tarithleri tim degiskenlerde farklilik gosterdigi igin ortak bir tarih araligi belirlenmis
ve 14.06.2018-01.12.2021 tarihleri arasindaki kripto para birimlerinin dolar cinsinden
giinliik kapanis fiyatlar1 analize dahil edilmistir. Giinliik kapams fiyatlar1 Investing
sitesinden temin edilmistir. Verilerin analizinde E-Views 9.00 paket programi
kullanilmistir. Go6zlem sayisi her bir coin i¢in 1267 adet alimmistir. Verilerin
Logaritmik getiri serileri alinarak analize dahil edilmistir. Analizde kullanilan
coinlerin piyasa degeri, islem hacmi Sekil 15 ve 16°da yer almaktadir. Sekil 17°de
kripto para birimlerinin dolar cinsinden giinlilk kapanis fiyatlarinin zaman serisi
grafiklerine yer verilmistir. Caligmada BTC bagimsiz degisken olup, diger biitiin

altcoinler bagimli degisken olarak kabul edilmistir.
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Sekil 15: Kripto Para Birimlerinin Piyasa Degerleri

Piyasa Degerleri $

6.427.940.021
o32.674.645.219

8.518.478.493

5.088.270.272
.960.966.390
67.093.204.43

EWBTC WETH mBNB WADA ELTC mTRX ®mXLM ®IOTA

Kaynak: https://coinmarketcap.com/ Erigim Tarihi (12.01.2022)

Sekil 16: Kripto Para Birimlerinin Islem Hacmi

islem Hacmi $
357.573.212

1.079.126.897
1.142.306.564
1.651.640.449 __ -
1.958.850.219

127.403.747

EMBTC WETH mBNB HWADA ELTC EMTRX EXLM ®IOTA

Kaynak: https://coinmarketcap.com/ Erigim Tarihi (12.01.2022)
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Sekil 17: Kripto Para Birimlerinin Dolar Cinsinden Giinliik Kapanis Fiyatlarinin Zaman Serisi
Grafikleri
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Zaman serisi grafiklerine gore kripto para birimlerinin degeri 2018 yilina
diisiisle baslamis olup 2019 yilinda yiikselis trendinde oldugu goriilmektedir. 2020
yilinin 4. Ceyreginden sonra biiyiik bir yiikselis trendine girmistir. 2021 yilinin 2.
Ceyreginde talep ve kripto para birimlerinin degerlerinin azaldigi ve 2021’in 3.
Ceyreginde talebin ve kripto para birimlerinin degerinin yeniden arttigi goriilmiistiir.

2021 yilinda kripto para piyasasi en yliksek islem hacmine ulagmistir. 2021
yilinda kripto para birimlerinin degerlerinin artmasinin en biiyiik sebeplerinden biri de
bliyiik 6l¢ekli kurumsal firmalarin Bitcoin’e yatirim yapmasi ve yapacagini agiklamasi
olmustur. Kurumsal firmalarin Bitcoin’e olan ilgisi, kii¢iik yatirimcilarinda dikkatini
¢ekmis ve bu piyasaya olan ilgi ve bilinirligin artmasina sebep olmustur. 2021 yilinda
bu piyasaya olan ilginin atmasinin diger sebeplerinden biri de kripto para piyasasi,
bircok iilke tarafindan giin gectik¢e kabul gormeye baslamistir. 2021 yilinda ilk olarak
El Salvador, Bitcoin kripto para birimini yasal para birimi olarak tanimlamistir. Birgok
tilkenin de bu piyasayr destekler nitelikte acgiklamalar yapmasi kripto para

yatirimcilarin piyasaya giiveninin artmasina sebep olmustur.

3.3 ARASIRMANIN YONTEMIi

Calismada kullanilacak olan analiz modellerini belirlemek i¢in segilen biitiin
degiskenlere ilk asamada birim kok testleri uygulanarak (ADF, PP) duraganlik
simamas1 yapilmistir. Birim kok testleri sonucunda duraganlik kosulunu saglamayan
degiskenlerin farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir. Biitiin degiskenler birinci
mertebeden I(1) duragan ¢iktig1 i¢in aralarindaki uzun donemli iliskinin varligini tespit
etmek amaciyla Engle-Granger Esbiitiinlesme Testinden tercih edilmistir. Engle
Granger Esbiitiinlesme Testinin sonucuna gore degiskenler arasinda uzun dénemli
iliski ¢ikmadigi i¢in kisa donemli iligkinin var olup olmadigi Siradan En Kiigiik
Kareler Yontemiyle (OLS) test edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin tespiti i¢cin de Toda Yamamato Nedensellik Testi uygulanmistir. Bu testin
secilmesinin nedeni ise degiskenler arasinda iliski bulunsa da bulunmasa da analizin

yapilabilmesini miimkiin kilmasidir.
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3.3.1 Duraganlik Testleri

Bir serinin analizinin yapilmadan 6nce, seriyi yaratan siirecin zamanla sabit
olup olmadigmin bilinmesi gerekmektedir. ilk asamada degiskenlerin duragan olup
olmadiklarini test etmek amaciyla birim kok testleri uygulanmaktadir. Degiskenlerin
birbirleri arasinda anlamli iliskiler i¢inde olabilmesi i¢in zaman serilerinin duragan
olmas1 6nemlidir. Bu serilerde gecikmeli degerlerin, sabit bir ortalama, otokovaryans
ve varyansa sahip olmasi gerekmektedir. Zaman serilerinin birim koke sahip olup
(duragan degil) olmadigini (duragan) test etmek icin yapilan ¢calismada ADF ve PP
birim kok testleri uygulanmistir (Sarikovanlik ve digerleri, 2020:17).

3.3.1.1 Genisletilmis Dickey- Fuller Testi (ADF)

Bu test Dickey-Fuller tarafindan 1979 yilinda gelistirilmistir. ADF testindeki
ama¢ gecikme degerlerini dogru tespit ederek modele ekleyip otokorelasyon
problemini ortadan kaldirmaktir. Gecikme degerleri bilgi kriterlerine gore
belirlenmektedir. Literatiirde gecikme uzunluklarini hesaplamak icin genellikle
Schwarz ve Akaike Bilgi Kriterleri kullanilmaktadir (Cigdem, 2016:217).

ADF testi uygulandiktan sonra elde edilen sonuglara gore hesaplanan test
istatistigi degeri kritik degerden kiiciik ise serilerin duragan oldugu yani birim kok
icermedigi sonucuna ulasilmaktadir. Tersi durumda ise zaman serileri duragan
olmay1p birim kok icermektedir.

ADF testi i¢in p gecikme sayisini, €t hata terimini gdstermek lizere denklemler

(1,2,3) asagidaki gibidir (Aygiin, 2022:48)

Sabitli ADF denklemi:

p
Ay, =p+ 6yeq + Z 1ﬁi Ayi_i + & (1)
i=

Sabitli ve Trendli ADF denklemi:

D
Ay, =p+ye+6y-1 + Z 131’ Ay + & (2)
i=
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Sabitsiz ve Trendsiz ADF denklemi:

p
Ay = 6y + z 1/31' Ay + & 3)
1=

Yukarida yer verilen denklemlerin hipotez kurulumu degismemektedir. ADF
birim kok testi i¢cin hipotezler asagidaki gibi kurulur (Sarikovanlik ve digerleri,
2020:18).

Ho: 6 = 1 ise seri birim kok igermektedir. Duragan degildir. Yt degeri bir onceki
degerinden etkilenmemektedir.

Hi: 6 < 1 ise seri birim igermez. Duragandir. Gegmis donemdeki soklar belli bir
doneme kadar etkisini devam ettirse de, etkiler zamanla azalacak ve kisa siirede yok

olacaktir.

3.3.1.2 Phillips-Perron Testi (PP)

ADF birim kok testinde gecikmeli degerler modele eklenerek otokorelasyon
problemi ortadan kaldirilmaktadir. PP testi ise hata teriminin modele bagimliligin
azaltarak heterojen bir sekilde dagilmasina olanak taniyip otokorelasyon sorununun
ortaya ¢ikmasini engellemektedir (Torun, 2015:61).

PP testi i¢in T gdzlem sayisini, et hata terimini fi ve & katsayilari gdstermek lizere

denklemler (z) asagidaki gibidir (Ozgiir, 2020:19)

Ye= U+ QY1 T & 4)
1
}’t=#+ﬁ(t_§T)+a3’t—1+5t (5)

PP testinde elde edilen sonuclara goére hesaplanan test istatistigi degeri kritik
degerden kiigiik ise serilerin duragan oldugu yani birim kok i¢cermedigi sonucuna
ulagilmaktadir. Tersi durumda ise zaman serileri duragan olmayip birim kok
icermektedir. ADF testinde oldugu gibi PP testinde de hipotezler ayni sekilde

kurulmaktadir.
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3.3.2 Engle Granger Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme testi 1986 yilinda Granger, 1987 yilinda Engle ve Granger
tarafindan ele alinmis ve gelistirilmistir. Bu testin amac1 degiskenlerin arasinda uzun
donemli iligkinin var olup olmadigini test etmektir. Engle Granger Es Biitiinlesme
testini uygulayabilmek igin ilk kosul degiskenlerin birinci mertebeden I(1) duragan
ctkmasidir (Yildirim, 2014:96).

Engle Granger Testi ile yalnizca bir esbiitiinlesme iliskisine bakilir. Bu noktada
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin iyi ayirt edilmesi gerekmektedir.

Engle Granger Testi iki asamali bir yontemdir. Bu teste baglanmadan once
degiskenlerin birinci mertebede I(1) duragan ciktigindan emin olunmalidir.
Degiskenler duragan ise ilk agsamaya gecilerek serilerin diizey degerleri ile En Kiigiik
Kareler (OLS) Yontemiyle regresyon modeli tahmin edilir. Regresyon modeli tahmini
ile hata terimlerine ait kalntilar ortaya cikmaktadir. ikinci asamada regresyon
denkleminden elde edilen kalintilarin duraganlig: test edilmektedir. Birim kok testleri
yardimiyla duraganlik testi gerceklestirilir. Yapilan testin sonucunda kalintilar diizey
degerlerinde I(0) duragan ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
sonucuna varilmaktadir. Eger degiskenler diizeyde duragan ¢ikmiyorsa es biitiinlesme
iliskisinin varligindan s6z etmek miimkiin degildir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin varlig1 s6z konusu ise vektor hata
diizeltme modeli (VECM) uygulanmalidir. Degiskenler arasinda uzun donemde denge
saglansa bile kisa donemde bakildiginda birtakim dengesizlikler olabilmektedir. Bu
sebeple kisa donemde degiskenler arasindaki dengeyi saglamak i¢in VECM
kullanilmaktadir (Aygiin, 2022:65).

Iki degiskenli regresyon denklemi asagidaki gibi kurulmaktadir (Baki,2018:74)

Xe = ag+a Y + k¢ (6)

Model 6°da X; bagimli degiskeni, Y; bagimsiz degiskeni, k, ise OLS sonucunda
elde edilen hata terimlerinin kalintilarin1 gdstermektedir. Hata terimlerinin kalintilart
(k¢) birim kok testi ile sinanmaktadir.

Engle Granger Yonteminin hipotezleri asagidaki gibidir (Sarikovanlik ve

digerleri, 2020:129);
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Ho =Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
(Hata terimlerinin kalintilar1 duragan degildir)
Hi = Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

(Hata terimlerinin kalintilar1 duragandir)

3.3.3 Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Toda Yamamoto Nedensellik (1995) testinin temeli, Granger (1969) araciligi
ile gelistirilen nedensellik testinden gelmektedir. Fakat ne kadar Granger Nedensellik
testinin temeline dayali olsa da aralarinda birtakim farkliliklar bulunmaktadir.

Nedensellik testlerinden Granger’in uygulanabilmesi i¢in biitlin serilerin ayni
dereceden duragan olmasi sart1 aranmaktadir. Toda Yamamoto Nedensellik testinde
ise zaman serilerinin ayni dereceden duragan olmasina gerek yoktur. Bu test, farkli
dereceden biitiinlesik seriler i¢in nedenselligin test edilmesine imkan tanimaktadir.
Ayrica Toda Yamamoto testinde degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin olup
olmamasi 6nemli degildir. Bu test ile degiskenler arasinda iligki bulunsa da bulunmasa
da analizin yapilabilmesini miimkiindiir (Erdem ve Yenilmez, 2018:13).

Toda Yamamoto Testinin temeli Var modeline dayanmaktadir. Fakat bu test
geleneksel nedensellik testlerinde kullanilan VECM ve VAR yontemlerinden
farklilagtirilmistir. Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilmis olan gecikmesi
arttirllmis (genisletilmis) VAR modeli ile zaman serileri diizeyde duragan ¢ikmasa da
modeli tahmin edebilmek miimkiindiir. Ayrica bu durumda WALD testinin de
kullanilabilmesi miimkiindiir. Ciinkii gelistirilen yeni VAR modeli, degiskenler
arasindaki es biitiinlesme 1iliskisini ve degiskenlerin duraganlik diizeylerini
onemsememektedir. Toda Yamamoto testi icin en dnemli nokta olusturulacak modelin
ve degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerinin dogru belirlenmesidir
(Kocabiyik ve digerleri, 2020: 356)

Toda Yamamoto testi uygulamadan 6nce VAR modeli yardimiyla serilerin
uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu
icin (k) ve serilerin maksimum duraganlik seviyesi (dmax) belirlenerek toplanir.
K+dmax ile uygun gecikme uzunlugu tespit edilerek WALD testi uygulandiktan sonra

Toda Yamamoto Testine gecilmektedir. Buradaki en kritik nokta maksimum
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duraganlik seviyesinin (dmax), uygun gecikme uzunlugundan (k) kiigiik olmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde bu test, dogru sonuclar vermemektedir (Akkas ve
Sayilgan, 2015:575).

VAR modeli asagidaki denklemler yardimi ile tahmin edilebilmektedir
(Dogan, 2017:6).

P+dmax P+dmax

Yi = ap + Z + Z ay + up (7
i=1 i=1

pP+dmax P+dmax
Xe=fo+ D B+ D Bu¥eatz ®
i=1 i=1

Toda Yamamoto Nedensellik Testinin asamalarini asagidaki gibi 6zetlemek
miimkiindiir (Barlas, 2021:141; Aygiin, 2022: 61)

v' 1lk olarak zaman serileri igin birim k&k testleri yardimiyla maksimum
biitiinlesme derecesi (dmax) belirlenmelidir.

v lIkinci asamada VAR modeli ve bu modelde kullanilacak bilgi kriterleri
yardimiyla uygun gecikme uzunlugu (k) belirlenmelidir.

v' Ugiincii asamada elde edilen uygun gecikme uzunluguna maksimum
biitiinlesme derecesi eklenerek (k+dmax) modele dahil edilmelidir.

v Dérdiincii agsamada ise zaman serileri arasinda uzun doénemli iligkinin olup
olmadigina bakilmaksizin ii¢lincli asamada elde edilen VAR modeline Granger testi
uygulanarak kurulan hipotezler Wald Testi yardimiyla analiz edilir.

v" Son agamada ise nedensellik testi sonuglari yorumlanir.

Calisma i¢in kurulan modeller asagidaki gibidir;

Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin granger nedeni degildir.

Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin granger nedenidir.

Analiz sonucunda elde edilen olasilik degeri, 0.05” in altinda ise yokluk hipotezi
(Ho) reddedilerek alternatif hipotez (H1) kabul edilmektedir. Bu durumda yokluk

hipotezi kabul edilirse degiskenler arasinda nedensellik iliskinin var olmadigini,
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alternatif hipotez kabul edilirse de degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin var

oldugu sonucuna ulasilir.

3.4 VERI ANALIZi

3.4.1 ADF ve PP Bulgular:

Calismada ADF ve PP testlerinde gozlem sayisi giinliik oldugundan dolay1
gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. Ham verilere logaritmik
dontisiim yapilmistir. Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’de ADF ve PP birim kok testinin
sonuglart gosterilmistir. Yapilan her iki testin sonucuna gore seriler diizeyde I(0)
duragan ¢ikmamistir. Bu sebeple serilerin birinci farki I(1) alinarak duragan hale

getirilmistir.

Tablo 1: Sabitli icin ADF-PP Birim Kok Testi Sonuglart

Ho: Seriler duragan degildir.
H1: Serilen duragandir.
SABITLI
ADF o PP o
Degisken Seviye Hesaplanan ADF Kritik Hesaplanan PP Kritik
Istatistik Deger Istatistik Deger
LNBTC Diizey -0.058403 -2.863622 -0.027721 -2.863615
ALNBTC | Birinci Fark -16.61465 -2.863622 -38.85455 -2.863617
LNETH Diizey 0.351676 -2.863633 0.520867 -2.863615
ALNETH | Birinci Fark -10.19723 -2.863633 -39.69993 -2.863617
LNTRX Diizey -1.054796 -2.863619 -1.028790 -2.863615
ALNTRX | Birinci Fark -24.87710 -2.863619 -38.65752 -2.863617
LNADA Diizey 0.115098 -2.863622 0.165209 -2.863615
ALNADA | Birinci Fark | -16.55744 -2.863622 -38.42303 -2.863617
LNIOTA Diizey -1.437081 -2.863619 -1.435316 -2.863615
ALNIOTA | Birinci Fark -23.84159 -2.863619 -38.90880 -2.863617
LNLTC Diizey -1.268372 -2.863622 -1.176383 -2.863615
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ALNLTC | Birinci Fark | -16.66702 -2.863622 -38.62300 -2.863617
LNBNB Diizey 0.170307 -2.863633 0.512374 -2.863615
A LNBNB | Birinci Fark | -9.482119 -2.863633 -38.41757 -2.863617
LNXLM Diizey -1.193742 -2.863617 -1.295087 -2.863615
A LNXLM | Birinci Fark | -37.63402 -2.863617 -37.57774 -2.863617

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

NOT: %S5 anlamhilik seviyesinde oOlciilmiistiir. ADF ve PP testlerinde gozlem sayisi

giinliik oldugundan dolay1 gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 2: Sabitli ve Trendli i¢in ADF-PP Birim Kok Testi Sonuglari

Ho: Seriler duragan degildir.
H1: Serilen duragandir.
SABITLI VE TRENDLI
ADF o PP o
Degisken Seviye Hesaplanan ADTREK Hesaplanan PP Kritik
Istatistik P Istatistik Deger
LNBTC Diizey -2.115563 -3.413376 -2.079170 -3.413365
ALNBTC | Birinci Fark -16.65046 -3.413376 -38.87628 -3.413368
LNETH Diizey -2.298988 -3.413370 -2.453694 -3.413365
ALNETH | Birinci Fark | -10.47320 -3.413393 -39.90573 -3.413368
LNTRX Diizey -2.405054 -3.413370 -2.414318 -3.413365
ALNTRX | Birinci Fark -24.92220 -3.413370 -38.72434 -3.413368
LNADA Diizey -2.833000 -3.413376 -2.094501 -3.413365
ALNADA | Birinci Fark | -24.13724 -3.413370 -38.53169 -3.413368
LNIOTA Diizey -2.315116 -3.413370 -2.326949 -3.413365
ALNIOTA | Birinci Fark -23.92101 -3.413370 -39.11415 -3.413368
LNLTC Diizey -2.488372 -3.413376 -2.416896 -3.413365
ALNLTC | Birinci Fark | -16.70062 -3.413376 -38.68051 -3.413368
LNBNB Diizey -1.747290 -3.413393 -1.554952 -3.413365
A LNBNB | Birinci Fark -9.581911 -3.413393 -38.45568 -3.413368
LNXLM Diizey -1.764340 -3.413368 -1.857792 -3.413365
A LNXLM | Birinci Fark | -37.65951 -3.413368 -37.60321 -3.413368
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

NOT: %S5 anlamhilik seviyesinde oOlciilmiistiir. ADF ve PP testlerinde gozlem sayisi

giinliik oldugundan dolay: gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 3: Sabitsiz ve Trendsiz ADF-PP Birim Kok Testi Sonuglari

Ho: Seriler duragan degildir.
H1: Serilen duragandir.
SABITSIZ VE TRENDSIZ
ADF N PP N
Degisken Seviye Hesaplanan ADF Kritik Hesaplanan PP Kritik
Istatistik Deger Istatistik Deger
LNBTC Diizey 1.475055 -1.941074 1.524849 -1.941074
ALNBTC | Birinci Fark -16.54006 -1.941074 -38.79191 -1.941074
LNETH Diizey 1.103223 -1.941076 1.180898 -1.941074
ALNETH | Birinci Fark -10.14192 -1.941076 -39.66942 -1.941074
LNTRX Diizey -0.592416 -1.941074 -0.571638 -1.941074
ALNTRX | Birinci Fark -24.88196 -1.941074 -38.66645 -1.941074
LNADA Diizey -0.755133 -1.941074 -0.737337 -1.941074
ALNADA | Birinci Fark -16.52563 -1.941074 -38.41091 -1.941074
LNIOTA Diizey -0.987041 -1.941074 -0.991527 -1.941074
ALNIOTA | Birinci Fark -23.85088 -1.941074 -38.92330 -1.941074
LNLTC Diizey 0.198350 -1.941074 0.188052 -1.941074
ALNLTC | Birinci Fark -16.66848 -1.941074 -38.63265 -1.941074
LNBNB Diizey 1.460680 -1.941076 1.841258 -1.941074
A LNBNB | Birinci Fark -9.357749 -1.941076 -38.35871 -1.941074
LNXLM Diizey -0.580667 -1.941074 -0.584508 -1.941074
A LNXLM | Birinci Fark -37.64801 -1.941074 -37.50114 -1.941074

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

NOT: %S5 anlamhilik seviyesinde olciilmiistiir. ADF ve PP testlerinde gozlem sayisi

giinliik oldugundan dolay:r gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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3.4.2 Engle Granger Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

Degiskenlerin duragan hale gelmesiyle ilk asama tamamlanmis olup Tablo 1,
2 ve 3’te gosterilmistir. ikinci asamada degiskenlerin arasindaki uzun dénemli iliskiyi
O0lcmek icin Engle Granger Esgbiitiinlesme testi kullanilmistir. Engle-Granger
Esbiitiinlesme testinin uygulanmasinin sebebi tiim degiskenlerin ayn1 mertebeden ve
birinci fark: alindiginda duragan ¢ikmasidir.

Bu yontem yalnizca iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisi 6l¢iildiigiinde
saglikli sonuglar vermektedir. Bu sebeple c¢alismada Bitcoin ile diger coinlerin
arasindaki iliski tek tek incelenmistir.

Engle Granger yontemi iki asamali bir yontem olup, ilk asamada degiskenler
icin regresyon modeli tahmin edilmis ve hata teriminin kalintilar1 elde edilmistir. Ikinci
asamada ise elde edilen kalintilarin duraganlhigt ADF birim kok testi yardimiyla
stnanmistir. Birim kok testi sonucunda test degeri, kritik degerden biiyiik cikarsa
kalintilarin duragan olmadigr yani iki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Bu sonuca gore iki degisken arasinda uzun dénemli
iligki varligindan s6z edilememektedir. Test uygulanirken Akaike bilgi kriterinden

yararlanilmistir.

Tablo 4: ADA ve BTC icin Kurulan Model Sonucunda Elde Edilen Hata Terimlerinin
Duraganliginin Sinamasi

Ho: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi: Degiskenler arasina esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -2.055570
Kritik Deger (%5) -2.863515

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

ADA ve BTC i¢in kurulan regresyon modelinden elde edilen hata terimlerinin
kalintilarina ADF birim kok testi ile duraganlik sinamasi gergeklestirilmistir. Tablo
4’de sonuglar yer almaktadir. Sonuglara gore hesaplanan test istatistigi degeri, %5

onem diizeyinde test edilen kritik degerden biiyiik ciktig1 i¢cin kalintilarin duragan
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olmadigr sonucuna ulasilmigtir. Bitcoin (BTC) ile Cardano (ADA) kripto para
birimlerinin arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 tespit edilmistir. iki degisken

arasinda uzun donemli iliski yoktur.

Tablo 5: LTC ve BTC igin Kurulan Model Sonucunda Elde Edilen Hata Terimlerinin
Duraganliginin Sinamasi

Ho: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur.

Hi: Degiskenler arasina esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -2.791030
Kritik Deger (%5) -2.863624

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

LTC ve BTC i¢in kurulan regresyon modelinden elde edilen hata terimlerinin
kalintilarina ADF birim kok testi ile duraganlik sinamasi gergeklestirilmistir. Tablo
5’de sonuglar yer almaktadir. Sonuglara gore hesaplanan test istatistigi degeri, %5
onem diizeyinde test edilen kritik degerden biiyiik ¢iktig1 i¢in kalintilarin duragan
olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bitcoin (BTC) ile Litecoin (LTC) kripto para
birimlerinin arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 tespit edilmistir. 1ki degisken

arasinda uzun donemli iligki yoktur.

Tablo 6: BNB ve BTC igin Kurulan Model Sonucunda Elde Edilen Hata Terimlerinin
Duraganliginin Sinamasi

Ho: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur.

Hi: Degiskenler arasina esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -1.827525
Kritik Deger (%)5) -2.863626

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

BNB ve BTC i¢in kurulan regresyon modelinden elde edilen hata terimlerinin

kalintilarina ADF birim kok testi ile duraganlik sinamasi gergeklestirilmistir. Tablo
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6’da sonugclar yer almaktadir. Sonuglara gore hesaplanan test istatistigi degeri, %5
onem diizeyinde test edilen kritik degerden biiyiik ciktig1 i¢cin kalintilarin duragan
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bitcoin (BTC) ile Binance Coin (BNB) kripto para
birimlerinin arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 tespit edilmistir. 1ki degisken

arasinda uzun donemli iligki yoktur.

Tablo 7: ETH ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde Edilen Hata Terimlerinin
Duraganliginin Sinamasi

Ho: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur.

Hi: Degiskenler arasina esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -2.791030
Kritik Deger (%5) -2.863624

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

ETH ve BTC i¢in kurulan regresyon modelinden elde edilen hata terimlerinin
kalintilarina ADF birim kok testi ile duraganlik sinmast gerceklestirilmistir. Tablo
7’de sonuglar yer almaktadir. Sonuglara gore hesaplanan test istatistigi degeri, %5
onem diizeyinde test edilen kritik degerden biiyiik ¢iktig1 i¢in kalintilarin duragan
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bitcoin (BTC) ile Ethereum (ETH) kripto para
birimlerinin arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 tespit edilmistir. 1ki degisken

arasinda uzun donemli iliski yoktur.

Tablo 8: XLM ve BTC igin Kurulan Model Sonucunda Elde Edilen Hata Terimlerinin
Duraganliginin Sinamasi

Ho: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi: Degiskenler arasina esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -2.078802
Kritik Deger (%5) -2.863615

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.
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XLM ve BTC i¢in kurulan regresyon modelinden elde edilen hata terimlerinin
kalintilarina ADF birim kok testi ile duraganlik sinamasi gergeklestirilmistir. Tablo
8’de sonuglar yer almaktadir. Sonuglara gore hesaplanan test istatistigi degeri, %5
onem diizeyinde test edilen kritik degerden biiyiik ¢iktig1 i¢in kalintilarin duragan
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bitcoin (BTC) ile Stellar (XLM) kripto para
birimlerinin arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 tespit edilmistir. ki degisken

arasinda uzun donemli iliski yoktur.

Tablo 9: TRX ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde Edilen Hata Terimlerinin
Duraganliginin Sinamasi

Ho: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi: Degiskenler arasina esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -2.078802
Kritik Deger (%5) -2.863615

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

TRX ve BTC i¢in kurulan regresyon modelinden elde edilen hata terimlerinin
kalintilarina ADF birim kok testi ile duraganlik sinamasi gergeklestirilmistir. Tablo
9’da sonuclar yer almaktadir. Sonucglara gore hesaplanan test istatistigi degeri, %5
onem diizeyinde test edilen kritik degerden biiyiik ¢iktig1 i¢in kalintilarin duragan
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bitcoin (BTC) ile Tron (TRX) kripto para birimlerinin
arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig tespit edilmistir. Iki degisken arasinda uzun
donemli iligki yoktur.

Tablo 10: IOTA ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde Edilen Hata Terimlerinin
Duraganliginin Sinamasi

Ho: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi: Degiskenler arasina esbiitiinlesme vardir.

T istatistigi
ADF Testi Istatistigi -2.855037
Kritik Deger (%)5) -2.863619

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmsgtir.
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BTC ve IOTA i¢in kurulan regresyon modelinden elde edilen hata terimlerinin
kalintilarina ADF birim kok testi ile duraganlik sinamasi gergeklestirilmistir. Tablo
10°da sonuclar yer almaktadir. Sonuglara gore hesaplanan test istatistigi degeri, %5
onem diizeyinde test edilen kritik degerden biiyiik ¢iktig1 i¢in kalintilarin duragan
olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bitcoin (BTC) ile IOTA kripto para birimlerinin
arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 tespit edilmistir. ki degisken arasinda uzun

doénemli iliski yoktur.

3.4.3 Siradan En Kiiciik Kareler Yontemi (OLS)

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigi tespit edildikten
sonra kisa donemli iliskinin varliginin tespitinde ve agiklanmasinda siradan en kiigiik
kareler yonteminden (OLS) yararlanilmigtir.

OLS, iki degisken arasindaki kisa donemli iliskiyi olabildigince gergege yakin
bir denklem olarak yazmada kullanilmaktadir ve regresyon modellerinin tahmin
edilmesinde kullanilan en uygun yontemdir.

Kisa donemli iligkilerin varligin1 sinamada kullanilan OLS ydnteminin temel
kosulu ise modele dahil edilecek olan degiskenlere ait zaman serilerinin diizeyde
duragan ¢ikmasidir. Bu baglamda uygulama gerceklestirilirken tiim degiskenlere ait
zaman serilerinin farklar1 alinarak seviyede I(0) duragan hale gelmeleri saglanmistir.

Katsayilarin anlamliligin1 tespit etmek i¢in kurulan mevcut ve alternatif
hipotezler asagida sunulmustur.

Ho: X degiskeni ile Y degiskeni arasinda kisa donemli iliski mevcut degildir.

* Hi: X degiskeni ile Y degiskeni arasinda kisa donemli iliski mevcuttur.

Olusturulan modelin genel olarak anlamliligini sinamak i¢in olusturulan
hipotezler asagida sunulmustur.

* Ho: Model anlamli degildir.

* Hi: Model anlamlidir.

Yontem uygulandiktan sonra elde edilen Olasilik degerleri 0.05’ten kiigiikse Ho
hipotezi reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tahmin edilmek istenen regresyon modellerine Tablo 11°de yer verilmistir.
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Tablo 11: Tahmin Edilmek Istenen Regresyon Modelleri

ADA= ay + aBTC
LTC=ay + a,BTC

BNB=ay + a1BTC
ETH=ay + ayBTC
XLM=ay + a4BTC
TRX=ay + a1BTC
IOTA= ay + a1BTC

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Kurulan modelde «, sabit say1y1, @; bagimsiz degiskenin katsayiy1, ifade
etmektedir. Bitcoin (BTC) degiskeni bagimsiz, diger biitiin degiskenler bagimli

degisken olarak secilmistir.

Tablo 12: ADA ve BTC i¢in En Kiiglik Kareler Yo6ntemi

ADA=ay + a,BTC

Degisken Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi | Olasilik Degeri
LNBTC 1.039934 0.018548 80.34096 0.0000
C -4.07E-06 0.175732 -90.90120 0.0000

R? Degeri: 0.486010
F-Statistic Degeri: 0.000000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

OLS testi igin gerceklestirilen regresyon denklemi ADA=1.039934BTC+ (-
4.07E-06)C bu sekilde kurulmustur. OLS sonuglari Tablo 12°de gosterilmistir.
Regresyon denkleminin olasilik degeri 0.05 ten kiiciik ¢iktig1 icin bagimsiz degiskenin
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle BTC ile ADA degiskeni arasinda
kisa donemli iliski oldugu tespit edilmistir. BTC’de ki 1 birimlik artiy ADA’da 1.040
birimlik artisa neden olmustur. R? degeri 0.486010 gikmis olup dolayisiyla bagimsiz
degisken (BTC) bagimli degiskeni (ADA) %48 aciklamistir. Kurulan basit regresyon
modelinin F-Statistic degeri 0.05 giiven diizeyinden kiigiik oldugu i¢in modelin

anlamli ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 13: LTC ve BTC i¢in En Kiigiik Kareler Yontemi

LTC=ay + ayBTC

Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistigi | Olasihk Degeri
LNBTC 1.123367 0.009213 66.75217 0.0000
C -0.001326 0.087286 -16.50096 0.0000

R? Degeri: 0.646551
F-Statistic Degeri: 0.000000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

OLS testi igin ger¢eklestirilen regresyon denklemi LTC=1.123367BTC+ (-
0.001326)C bu sekilde kurulmustur. OLS sonuglari Tablo 13’de gosterilmistir.
Regresyon denkleminin olasilik degeri 0.05’ten kii¢iik ¢iktig1 i¢in bagimsiz degiskenin
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle BTC ile LTC degiskeni arasinda
kisa donemli iliski oldugu tespit edilmistir. BTC’de ki 1 birimlik artis LTC’de
1.123367 birimlik artisa neden olmustur. R? degeri 0.646551 ¢ikmis olup dolayisiyla
bagimsiz degisken (BTC) bagimli degiskeni (LTC) %65 agiklamistir. Kurulan basit
regresyon modelinin F-Statistic degeri 0.05 giiven diizeyinden kiiciikk oldugu i¢in

modelin anlamli ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 14: BNB ve BTC i¢in En Kiigiik Kareler Yontemi

BNB=ay + a4BTC

Degisken Katsay Standart Hata | T-Istatistigi Olasilik Degeri
LNBTC 0.975732 0.015224 99.62616 0.0000
C 0.001271 0.144239 -74.45905 0.0000

R? Degeri: 0.525732

F-Statistic Degeri: 0.000000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

OLS testi igin gergeklestirilen regresyon denklemi BNB=0.975732BTC+
0.001271C bu sekilde kurulmustur. OLS sonuglart Tablo 14’de gosterilmistir.
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Regresyon denkleminin olasilik degeri 0.05ten kiiciik ¢iktigi icin bagimsiz degiskenin
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle BTC ile BNB degiskeni arasinda
kisa donemli iliski oldugu tespit edilmistir. BTC’de ki 1 birimlik artis BNB’de
0.975732 birimlik artisa neden olmustur. R? degeri 0.525732 ¢ikmis olup dolayisiyla
bagimsiz degisken (BTC) bagimli degiskeni (BNB) %53 aciklamistir. Kurulan basit
regresyon modelinin F-Statistic degeri 0.05 giiven diizeyinden kiigiik oldugu i¢in

modelin anlaml1 ¢ikt1ig1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 15: ETH ve BTC igin En Kii¢iik Kareler Yontemi

ETH=a¢ + a4BTC

Degisken Katsay1 Standart Hata | T-Istatistigi Olasilik Degeri
LNBTC 1.248339 0.012174 102.5445 0.0000
C -5.734051 0.115338 -49.71500 0.0000

R? Degeri:0.892618
F-Statistic Degeri: 0.000000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

OLS testi i¢in gergeklestirilen regresyon denklemi ETH=1.248339BTC+ (-
5.734051C) bu sekilde kurulmustur. OLS sonuglari Tablo 15’de gosterilmistir.
Regresyon denkleminin olasilik degeri 0.05ten kiigiik ¢iktig1 i¢in bagimsiz degiskenin
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle BTC ile ETH degiskeni arasinda
kisa donemli iliski oldugu tespit edilmistir. BTC’de ki 1 birimlik artis ETH’de
1.248339 birimlik artisa neden olmustur. R? degeri 0.892618 ¢ikmis olup dolayisiyla
bagimsiz degisken (BTC) bagimhi degiskeni (ETH) %89 agiklamistir. Kurulan basit
regresyon modelinin F-Statistic degeri 0.05 giliven diizeyinden kiiciikk oldugu i¢in

modelin anlamli ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 16: XLM ve BTC i¢in En Kii¢iik Kareler Yontemi

XLM= a4 + a4BTC

Degisken Katsay: Standart Hata T-istatistigi | Olasihik Degeri
LNBTC 0.984068 0.017085 34.09056 0.0000

C -0.001390 0.161873 -46.18060 0.0000
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R? Degeri: 0.429381
F-Statistic Degeri: 0.000000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

OLS testi igin gerceklestirilen regresyon denklemi XLM=0.984068BTC+ (-
0.001390)C bu sekilde kurulmustur. OLS sonuglari Tablo 16’da gosterilmistir.
Regresyon denkleminin olasilik degeri 0.05 ten kii¢iik ¢iktig1 i¢in bagimsiz degiskenin
anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle BTC ile XLM degiskeni arasinda
kisa donemli iligki oldugu tespit edilmistir. BTC’de ki 1 birimlik artis XLM’de
0.984068 birimlik artiga neden olmustur. R? degeri 0.429381 ¢ikmis olup dolayisiyla
bagimsiz degisken (BTC) bagimli degiskeni (XLM) %43 agiklamistir. Kurulan basit
regresyon modelinin F-Statistic degeri 0.05 giiven diizeyinden kiigiik oldugu igin

modelin anlamli ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 17: TRX ve BTC i¢in En Kiigiik Kareler Yo6ntemi

TRX=ay + a;BTC

Degisken Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi | Olasilik Degeri
LNBTC 1.023221 0.012107 50.53727 0.0000
C -0.001091 0.114705 -81.05078 0.0000

R? Degeri: 0.476097
F-Statistic Degeri: 0.000000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

OLS testi i¢in gergeklestirilen regresyon denklemi TRX=1.023221BTC+ (-
0.001091)C bu sekilde kurulmustur. OLS sonuglar1 Tablo 17°de gosterilmistir.
Regresyon denkleminin olasilik degeri 0.05 ten kiiciik ¢iktig1 i¢in bagimsiz degiskenin
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle BTC ile TRX degiskeni arasinda
kisa donemli iliski oldugu tespit edilmistir. BTC’de ki 1 birimlik artis TRX’de
1.023221 birimlik artisa neden olmustur. R? degeri 0.476097 ¢ikmis olup dolayisiyla
bagimsiz degisken (BTC) bagimh degiskeni (TRX) %48 aciklamistir. Kurulan basit
regresyon modelinin F-Statistic degeri 0.05 giiven diizeyinden kiigiik oldugu igin

modelin anlamli ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 18: IOTA ve BTC i¢in En Kii¢iik Kareler Y&ntemi

IOTA=ay + a1BTC

Degisken Katsay1 Standart Hata | T-Istatistigi Olasilik Degeri
LNBTC 1.083600 0.016134 36.50001 0.0000
C -0.001466 0.152861 -41.78632 0.0000

R? Degeri: 0.480192
F-Statistic Degeri: 0.000000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

OLS testi i¢in gergeklestirilen regresyon denklemi IOTA=1.083600BTC+ (-
0.001466C) bu sekilde kurulmustur. OLS sonuglar1 Tablo 18’de gosterilmistir.
Regresyon denkleminin olasilik degeri 0.05’ten kiigiik ¢iktig1 i¢in bagimsiz degiskenin
anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle BTC ile IOTA degiskeni arasinda
kisa donemli iliski oldugu tespit edilmistir. BTC’de ki 1 birimlik artis IOTA’da
1.083600 birimlik artisa neden olmustur. R? degeri 0.480192 ¢ikmis olup dolayisiyla
bagimsiz degisken (BTC) bagimli degiskeni (IOTA) %48 agiklamistir. Kurulan basit
regresyon modelinin F-Statistic degeri 0.05 giiven diizeyinden kiigiik oldugu igin

modelin anlamli ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir.

3.4.4 Toda Yamamato Nedensellik Testi Bulgulari

Toda Yamamoto testinde degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin olup
olmamasi 6nemli degildir. Bu test ile degiskenler arasinda iligki bulunsa da bulunmasa
da analizin yapilabilmesini miimkiindiir. Yapilan calismada degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi c¢ikmamistir. Bu sebeple Nedensellik testi olarak Toda-
Yamamoto secilmistir. Bu test, esbiitiinlesme iligkisi ¢ikmasa da degiskenler arasinda
nedensellik testi yapilmasini miimkiin kilmaktadir.

Test icin kurulan hipotezler her bir degisken i¢in Tablo 19°da gosterilmistir.
Toda-Yamamoto nedensellik testini yapmadan 6nce VAR modeli yardimiyla her bir
degisken i¢in gecikme uzunlugu belirlenirken birim kok testileri ile maksimum
biitlinlesme sayis1 belirlenmelidir. ~ Yanlis gecikme uzunlugu testin sonucunu

etkileyecektir. Bu sebeple nedensellik testlerinden once ki en kritik nokta dogru
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gecikme uzunlugu ve maksimum biitiinlesme sayisi ile bir sonraki asamaya ge¢cmektir.
k+dmax denkleminin her bir degisken i¢in bulunmasi gerekir. Dmax sayisinin k sayini
gegmemesi gereckmektedir. Aksi takdirde bu test uygulanamaz. K uygun gecikme
uzunlugunu ifade ederken, dmax maksimum biitiinlesme sayisin1 ifade eder.
Calismada yapilan ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore her bir degisken
i¢cin maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) 1 olarak bulunmustur. En uygun gecikme
uzunlugunun (k) belirlenmesini gostermek i¢in ornek teskil etmesi amaciyla
degiskenler arasindan XLM(Stellar) coini se¢ilmis ve Tablo 20 ‘de gosterilmistir.
XLM degiskeni i¢in gecikme uzunlugunu belirlerken giinliik verilerden yararlanildig:
icin Akaike kriteri dikkate alinmigtir. Degiskenin gecikme uzunlugu 5 olarak
belirlenmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglar1 Tablo 21’ de

gosterilmistir.

Tablo 19: Uygulama igin Hipotez Kurulumu

Degiskenlerin ]
Hipotez Kurulumu
Adi

Ho: BTC’den ADA’ya dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
1 BTC ve ADA

H1: BTC’den ADA’ya dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

Ho: BTC’den BNB’ye dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
2 BTC ve BNB ) )

H1: BTC’den BNB’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Ho: BTC’den ETH’ye dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
3 BTCve ETH

H1: BTC’den ETH’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Ho: BTC’den IOTA’ya dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
4 BTC ve IOTA )

H1: BTC’den IOTA’ya dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Ho: BTC’den LTC’ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
5 BTCvelLTC

H1: BTC’den LTC’ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

Ho: BTC’den TRX’e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
6 BTC ve TRX

H1: BTC’den TRX’e dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Ho: BTC’den XLM’e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
7 BTC ve XLM

H1: BTC’den XLM’e dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.
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Tablo 20: Uygun Gecikme Uzunlugu: VAR Modeli

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -2585.305  -2585.305 0.208950 4110096  4.118258 4.1131163
1 4403.445  4403.445 3.17e-06 -6.985615 -6.961129%  -6.976413*
2 4411251 4411251 3.15¢-06 -6.991662  -6.950852 -6. 976326
3 4413492 4413492  3.16e-06 -6.988867 -6.931732 -6. 967396
4 4419.694  4419.694 3.15¢-06 -6.992366  -6.918906 -6. 964760
5 4424425 4424425  3.15¢-06 ;3.993527* -6.903744 -6. 959787
6 4426.613 4426613 3.16e-06 -6.990648  -6.884540 -6. 950773
7 4427232 4427232  3.17e-06 -6.985277 -6.862845 -6. 939267
8 4428978  4428.978 3.186-06 -6.981697  -6.842940 -6. 929552

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Not: * Tlgili bilgi kriterine bagh olarak en uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Uygun gecikme uzunlugu Akaike(AIC) Kkriterine gore belirlenmistir.

Tablo 21: Toda-Yamamoto Nedensellik Testinin Sonuglari

Bagimh k+dmax | K2 Istatistik Nedensellik
Bagimsiz Olasihk .
Degisken degeri Degeri Hiskisi
Degisken
BTC ADA 3+1 12.06566 0.0169 Var
BTC BNB 3+1 7.802364 0.0991 Yok
BTC ETH 6+1 587.9395 0.0000 Var
BTC IOTA 5+1 17.10749 0.0089 Var
BTC LTC 2+1 5.958765 0.1136 Yok

77




BTC TRX 2+1 10.48734 0.0148 Var

BTC XLM 5+1 18.70174 0.0047 Var

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Toda Yamamoto testi uygularken tek bir bagimsiz degisken ve birden fazla
bagimli degisken ele alinmistir. Her bir bagimli degiskenin, BTC(Bitcoin)’den
etkilenip etkilenmedigi analiz edilmistir. Tek yonlii nedensellik testi yapilmistir. Toda
Yamamoto testinin sonucunu yorumlarken olasilik degerleri dikkate alinir. Olasilik
degeri 0.05’ten kiigiik ise bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru nedensellik
oldugunu veya etkiledigini sdyleyebiliriz. Tablo 21°de gosterilen Toda Yamamoto
testinin sonuglarin gére BTC’den ADA, ETH, IOTA, TRX, XLLM coinlerine dogru
granger nedensellik oldugu ve BTC’den etkilendikleri sonucuna varilmigtir. Sayilan
coinlerin olasilik degerleri 0.05ten kiiciik ¢ikmistir. Bu sebeple yokluk Hipotezi (HO)
kabul reddedilip, alternatif hipotez (H1) kabul edilmistir. BTC’den BNB ve LTC
coinlerine dogru granger nedensellik olmadigi ve BTC’den etkilenmedikleri sonucuna
varilmistir. Sayilan coinlerin olasilik degerleri 0.05°ten biiyilik ¢ikmistir. Bu sebeple

Yokluk Hipotezi (HO) kabul edilip, alternatif hipotez (H1) reddedilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Kripto para kavrami, gegmisten bugiine yaklasik 10 yillik bir zaman diliminde,
kiiresel ekonomi piyasalarinda yeni bir olgu olmay1 basarmistir. Piyasada var olan
O0deme sistemlerine alternatif bir para birimi olarak yerini almistir. Kripto paralar,
arada bir araci ve giiven ortami1 olmasina gerek duymayan ayn1 zamanda merkeziyetsiz
bir yapiya sahip sanal para birimleri olarak tanimlanmaktadir. Kripto para birimler
Blok zincir teknolojisi altyapisini kullanmaktadir.

Blok zincir teknolojisi, birbirini hi¢ tanimayan kullanicilarin halka agik bir
sekilde paylasilan islem kayitlarina glivenmelerini saglamaktadir. Yani birbirine
giiveni olmayan taraflarin iizerinde islem gerceklestirdigi agi gilivence altina
almaktadir. Blok zinciri sisteminin baslangic asamasinda yer alan kurallar ve bu
kurallara gore gergeklesen kayitlar, tiim kullanicilara dagitimi saglanarak giliven
ortam1 yaratmaktadir.

Bitcoin piyasaya siiriilen ilk kripto para birimidir. Kripto para piyasasi i¢cinde en
yiikksek piyasa degerine sahip olan Bitcoin’in piyasadaki basarisi, sanal paralarin
Onilinii agmis olup zamanla gerceklestirilen bazi diizenlemeler ve degisiklikler ile
Bitcoin’e alternatif bir siirii kripto para birimleri (altcoin) olusturulmustur. Kripto para
birimlerine olan ilginin artmasiyla birlikte bu para birimleri, yatirimcilarin portfoy
olusturma siirecinde daha fazla tercih edilmeye baslanmistir. Kripto para piyasasi,
yatirimeilarinin yiiksek kazang elde etmesini saglamasinin yaninda yiiksek riski de
beraberinde getirmektedir. Bu baglamda kripto para birimlerinin kripto para
piyasasina oOnciililk eden Bitcoin ile altcoinlerin arasindaki iligkinin yakindan takip
edilmesi 6nem arz etmektedir. Kripto para birimlerini portfoyiine eklemek isteyen
yatirimeinin, daha bilgili ve bilingli bir bigimde eklemesi yatirimin verimliligini
olumlu yonde etkiyecektir. Caligmanin amact kripto para piyasasina Onciiliik eden
Bitcoin ile se¢ilmis altcoinler arasindaki iliskinin ve nedenselligin varligini tespit
ederek yatirnmcilarin daha bilimsel nitelikte yararlanabilecegi bilgiler ortaya
koymaktir. Bu amag dogrultusunda Bitcoin ile Ethereum(ETH), Binance Coin (BNB),
Cardano (ADA) , Litecoin (LTC), Tron (TRX), Stellar (XLM), IOTA altcoinlerinin
arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligki 6l¢iilmiistiir. Uzun donemli iliskinin var

olup olmadigi Engle Granger Esbiitiinlesme yontemiyle, kisa donemli iliskinin var
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olup olmadig1 Siradan En Kii¢iik Kareler Yontemiyle, nedensellik iligkisinin var olup
olmadigi da Toda Yamamato Nedensellik yontemiyle test edilmistir. Calisma
kapsaminda, kripto para birimlerinin zaman serilerinin baslangic tarihleri tiim
degiskenlerde farklilik gosterdigi icin ortak bir tarih araligi belirlenmis ve 14.06.2018-
01.12.2021 tarihleri arasindaki kripto para birimlerinin dolar cinsinden giinliik kapanig
fiyatlar1 analize dahil edilmistir. Giinliik kapanis fiyatlar investing sitesinden temin
edilmistir. Verilerin analizinde E-Views 9.00 paket programi kullanilmistir. G6zlem
sayis1 her bir coin i¢in 1267 adet alinmistir. Verilerin logaritmik getiri serileri alinarak
analize dahil edilmistir.

Literatlirde yapilan benzer ¢alismalarin bir¢gogu kripto para birimlerinin birbirleri
ile olan iligkilerini tespit etmeye yoneliktir. Bu ¢alisma, Bitcoin’in piyasaya yon veren
kripto para birimi oldugunu goz oniinde bulundurarak Bitcoin ile segili altcoinler
arasindaki iliskiyi ve nedensellifi tespit etmesi yoniiyle diger calismalardan
ayrilmaktadir.

Calismada kullanilacak olan analiz modellerini belirlemek i¢in secilen biitiin
degiskenlere ilk asamada birim kok testleri uygulanarak (ADF, PP) duraganlik
smnamasi yapilmigtir. Biitiin degiskenler birinci mertebeden I(1) duragan ¢iktig1 icin
aralarindaki uzun dénemli iliskinin varligini tespit etmek amaciyla Engle-Granger
Esbiitiinlesme Testi secilmistir. Engle Granger Testi ile yalnizca bir egbiitiinlesme
iliskisine bakilir. Bu noktada bagimli ve bagimsiz degiskenlerin iyi ayirt edilmesi
gerekmektedir. Calismada, BTC bagimsiz degisken ve diger biitiin degiskenler bagimli
degisken olarak secilmistir. Bu sebeple bagimsiz degisken ile bagimli degiskenlerin
her biri ile ayr1 ayr1 model kurulmustur.

Engle Granger Esbiitiinlesme Testi i¢in ilk asamada her bir degisken i¢in kurulan
regresyon modelinden hata terimleri elde edilmistir. Engle Granger yonteminde ilk
asamada elde edilen hata terimlerinin kalintilar1 kayit edilerek ilk asama
tamamlanmustir. Ikinci asamada hata terimlerinin duraganlik sinamasi (ADF)
yapilmistir. Sonuglara gore bagimsiz degisken ve bagimli degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig: tespit edilmistir. Yani iki degisken arasinda uzun
donemli iliskinin varligindan s6z etmek miimkiin degildir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadig1 tespit edildikten

sonra kisa donemli iliskinin varliinin tespitinde ve agiklanmasinda siradan en kiigiik
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kareler yonteminden (OLS) yararlamilmigti. OLS, iki degisken arasindaki kisa
donemli iliskiyi olabildigince gercege yakin bir denklem olarak yazmada
kullanilmakta olup regresyon modellerinin tahmin edilmesinde kullanilan en uygun
yontemdir. Kisa donemli iligkilerin varligini sinamada kullanilan OLS yOnteminin
temel kosulu ise modele dahil edilecek olan degiskenlere ait zaman serilerinin diizeyde
duragan ¢ikmasidir. Bu baglamda uygulama gerceklestirilirken tiim degiskenlere ait
zaman serilerinin farklar1 alinarak seviyede I(0) duragan hale gelmeleri saglanmustir.

En kiiciik kareler yontemi (OLS) yontemine gore;

» BTC’de ki 1 birimlik artigs ADA’da 1.039934 birimlik artisa neden oldugu ve
BTC’nin ADA’y1 %48 oraninda agikladigi,

» BTC’de ki 1 birimlik artig LTC’de 1.123367 birimlik artisa neden oldugu ve
BTC’nin LTC’y1 %64 oraninda agikladigi,

» BTC’de ki 1 birimlik artigs BNB’de 0.975732 birimlik artisa neden oldugu ve
BTC’nin BNB’yi %52 oraninda agikladigi,

» BTC’de ki 1 birimlik artis ETH’de 1.248339 birimlik artisa neden oldugu ve
BTC’nin ETH’yi %89 oraninda agikladig,

» BTC’de ki 1 birimlik artig XLM’de 0.984068 birimlik artisa neden oldugu ve
BTC’nin XLM’i %42 oraninda agikladigi,

» BTC’de ki 1 birimlik artis TRX’de 1.023221 birimlik artisa neden oldugu ve
BTC’nin TRX’1 %47 oraninda agikladig,

» BTC’de ki 1 birimlik artig [OTA’da 1.083600 birimlik artisa neden oldugu ve
BTC’nin IOTA’y1 %48 oraninda acikladig1 sonucuna ulasilmistir.

En Kareler Yonteminden elde edilen sonuglar degerlendirildiginde bagimsiz
degisken ile bagimli degiskenler arasinda kisa donemli iligkinin var oldugu tespit
edilmistir.

Bitcoin’in altcoinleri agiklama giicli, hemen hemen bir¢ok altcoinde yiiksek
cikmistir. Ancak altcoinleri etkiyen baska faktorlerde bulunmaktadir. Bu durumda
altcoinlerdeki degisimin en biiyiik sebebi Bitcoin olsa da baska faktorlerden de es
zamanl sekilde etkilenebilecegi i¢in yalnizca Bitcoin fiyatlarina bakarak karar vermek
dogru sonuglar vermeyecektir. Kripto para birimlerini etkileyen diger faktorler
arastirtldiginda, Goniil (2019), ¢alismasinda bazi ekonomik gostergelerin kripto para

birimlerini etkiledigi, Aksoy ve Teker (2020), calismasinda altcoinlerin birbirlerini
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etkiledigi, Bakir (2021), caligmasinda kripto para birimlerinin altin ve Brent Petrol’den
etkilendigi sonucuna ulasmistir. Bitcoin’in XLM kripto para birimini agiklama giicii
diger kripto para birimlerini agiklama giicline gore diisiik ¢ikmistir. Bunun sebebinin,
islem hizinin Bitcoin’den daha hizli ve ucuz olmasindan kaynaklanmasinin yani sira
XLM kripto para biriminin biiyilk ve global firmalarla is birligi yapmasi, XLM
fiyatlarindaki degisime sebep olan daha 6nemli faktorler oldugunu gostermektedir.
Bitcoin’in ETH kripto para birimini agiklama giicii diger kripto para birimlerini
aciklama giiciine gore yiiksek c¢ikmistir. Bunun sebebinin ise Ethereum ne kadar
altcoin sinifina girse de Bitcoin’den sonra en yiiksek piyasa degerine ve islem hacmine
sahip bir kripto para birimidir. Bu sebeple Bitcoin ile birlikte hareket etme ihtimali
diger kripto para birimlerine gére daha yiiksektir.

Toda Yamamato Nedensellik Testinin se¢ilmesinin nedeni degiskenler arasinda
iligki bulunsa da bulunmasa da analizin yapilabilmesini miimkiin kilmasidir. Toda
Yamamato Nedensellik Testinde her bir degisken i¢in gecikme uzunlugu
belirlenmelidir. Gecikme uzunlugu degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi ve
en uygun gecikme uzunlugu (k) toplanmasi ile elde edilmektedir. ADF ve PP birim
kok testi testleri yardimi ile maksimum biitlinlesme derecesi (dmax) 1 olarak
bulunmustur. En uygun gecikme uzunlugu, her bir degisken icin VAR modeli
yardimiyla Akaike(AIC) kriterine gore belirlenmistir. Bu test ile her bir bagimlh
degiskenin, BTC(Bitcoin)’den etkilenip etkilenmedigi analiz edilmistir. Bu nedenle
Tek yonlii nedensellik testi yapilmistir.

Toda Yamamoto testinin sonuglarin gére BTC’den ADA, ETH, IOTA, TRX, XLM
coinlerine dogru granger nedensellik oldugu ve BTC’den etkilendikleri sonucuna
varilirken, BTC’den BNB ve LTC coinlerine dogru granger nedensellik olmadigi ve
BTC’den etkilenmedikleri sonucuna ulagilmistir.

Arastirma sonuclari, Literatiir incelemesinde ele alinan c¢alismalar igerisinde
Bitcoin kripto para biriminden Ethereum altcoinine dogru nedensellik oldugunu ortaya
cikaran Akkoyuncu (2016), Adiyaman ve Ay (2022), Bitcoin ve TRX’e dogru
nedensellik oldugu sonucuna varan Akkoyuncu (2016), kripto paralar arasinda kisa
donemli iligski oldugunu tespit eden Ciaian vd. (2017), Karaagag¢ ve Altinirmak (2018)

caligmasinin sonugclari ile benzerlik gostermektedir.
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Bitcoin ile altcoinler arasindaki iligkiyi 6l¢gen modele daha fazla bagimsiz degisken
eklenerek (makroekonomik gostergeler, sosyal medya yorumlari, doviz kuru, pay

piyasasi) yeni ¢alismalar yapilabilir.
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