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TURKIYE’DE KRiPTO PARALARIN YATIRIM VE ODEME ARACI ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

Ozlem YILMAZ" Kiibra ATLI

OZET

Bu ¢aligmada giintimiizde dijitallesme ile beraber hayatlarimiza giren kripto paralarin Tiirkiye’de yatirim ve 6deme
araci olarak degerlendirilmesi amaglanmustir. Bir kripto para olan Bitcoin, 2009 yilinda anonim bir birey veya grup
tarafindan "Satoshi Nakamoto" takma adi altinda yaratilmistir. Blok zinciri teknolojisi ve kriptografiyi kullanarak
glivenli ve seffaf islemler sunarken geleneksel para sistemlerine kiyasla bircok avantaji da beraberinde
getirmektedir. Merkezi bir otoriteye bagli olmamasi sansiire ve manipiilasyona karst direngli oldugu anlamia

gelmektedir. Bu durumda yatirim ve ddeme araci olarak tercih edilebilirligini arttirmaktadir.

Bu arastirmada da kripto para bir yatirim araci olarak degerlendirilmis; enflasyon ve altinda yasanan degisimlerin
kripto para yatirimlarina olan etkisi analiz edilmistir. Bu dogrultuda enflasyon orani ve altin getiri orani ile en
popiiler kripto para olan Bitcoin islem hacmi arasindaki iligkiler incelenmistir. Analiz sonuglari, yalnizca
TUFE’den BTC’ye dogru anlamli bir nedensellik iliskisinin var oldugunu, ancak diger degiskenler arasinda
anlaml1 bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini géstermistir. Bu cer¢evede, TUFE’nin bagimsiz BTC’nin ise
bagimli degisken olarak modelde yer aldig1 bir regresyon analizi gergeklestirilmistir. Analiz sonucuna, TUFE nin

BTC iizerinde negatif yonde etkisi goriilse de bu etkinin anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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EVALUATION OF CRYPTO CURRENCIES AS AN INVESTMENT AND PAYMENT INSTRUMENT
IN TURKIYE

ABSTRACT

In this study, it is aimed to evaluate cryptocurrencies as an investment and payment tool in Tiirkiye.
Cryptocurrencies became popular with the digitalization of money. Bitcoin is a decentralized digital currency
created by Satoshi Nakamoto in 2009. Satoshi Nakamoto is the name or nickname used by the person or persons
who developed bitcoin. Bitcoin offers secure and transparent transactions using blockchain technology and
cryptography, while also brings many advantages compared to the traditional monetary systems. The fact that it is
not dependent on a central authority means that it is resistant to manipulation. In this case, it increases its

favorability.

This study aims to examine how the changes in inflation and gold are reflected in cryptocurrency investments. In
this sense, the relationship between the inflation rate, gold return rate and the trading volume of Bitcoin, (the most
popular cryptocurrency), is analyzed. Monthly data covering the years 2017-2023 were used in the study. The
results of the analysis showed that there is a significant causality relationship only from CPI to BTC, but there is
no significant causality relationship between the other variables. In this framework, a regression analysis was
conducted with CPI as the independent variable and BTC as the dependent variable. The result shows that although
CPI has a negative effect on BTC, this effect is not significant.

Keywords: Bitcoin, Cryptocurrency, Gold, Inflation.
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GIRIS
Para, insanlik tarihi boyunca ticaretin ve ekonominin temel tagi olmustur. 20. ylizy1ilin sonlarina
dogru, dijital ddeme sistemlerinin gelisimi ile para, fiziksel formunun yani sira dijital bir formda

da goriilmeye baglanmistir. Bu dijitallesme siireci, kripto para birimlerinin yaratilmasina zemin

hazirlamigtir (Firat, 2021, s.34).

Kripto para, merkeziyetsiz dijital veya sanal para birimidir. Ilk kripto para birimi olan Bitcoin,
2009 yilinda anonim bir birey veya grup tarafindan "Satoshi Nakamoto" takma adi altinda
yaratilmigtir. Bitcoin'in ardindan Ethereum, Ripple, Litecoin gibi bir¢ok farkli kripto para
birimi piyasaya siirlilmiistiir. Kripto paralarin yiikselisi, onlar1 sadece bir 6deme araci olarak
degil, ayn1 zamanda bir yatirim araci olarak da popiiler hale getirmistir. Bu yeni varlik sinifinin
yatirim araci olarak kabul edilip edilmedigi, finansal piyasalar ve yatirimcilar arasinda énemli
bir tartisma konusu olmustur. Kripto paralarin volatilitesi, merkeziyetsiz yapisi ve diizenleyici
belirsizlikler, onlarin risk ve getiri profillerini benzersiz kilarak, geleneksel yatirim araglarindan

farklilagtirmistir (Bulut & Akbulut Bekar, 2020, s. 65-89).

Kripto para piyasalarinin hizli yiikselisi, makroekonomik degiskenlerin bu piyasalar iizerindeki
etkilerini incelemenin dnemini artirmistir. Ozellikle, enflasyon faktérii ve altin gibi geleneksel
yatirim araclarinin performanslari, kripto para birimlerinin yatirim degeri {izerinde onemli

etkilere sahip olabilir (Yilmaz & Akdag, 2023).

Bu calismanin amaci kripto paralarin Tiirkiye’de yatinm ve Odeme araci olarak
degerlendirilmesidir. Arastirmada, enflasyon ve altin bagimsiz degisken olarak ele alinirken,
popiiler kripto para birimi olan Bitcoin’in islem hacmi, bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Bunun nedeni de enflasyondan korunma amaciyla kripto paranin ve altinin yatirim araci olarak

goriilmesidir.

Calismanin birinci boliimiinde literatiir taramas1 sunulmaktadir. Ikinci béliimde paranin tarihsel
gelisimi ve kripto paranin Ozellikleri ile gelisimi siireci ele alinmaktadir. Kripto paranin
Tiirkiye’de yatirim ve 6deme araci olarak kullanilmasina tigiincii boliimde yer verilirken, son
bolimde enflasyon orani ve altin getiri orani ile Bitcoin’in islem hacmi arasindaki iligki

ekonometrik yontemlerle incelenerek yorumlanmistir.
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1. LITERATUR TARAMASI

Kripto paralarin yatirnm ve ddeme aract olarak kullanilmasi konusunu inceleyen arastirmalar

kronolojik olarak asagida kisaca 6zetlenmistir.

Mosmer ve Basarir (2023) tarafindan yapilan arastirmada Tiirkiye’deki bireysel kripto para
yatirimcilarinin kripto paralara karsi yaklagimlari incelenmistir. Arastirmanin verileri 396
bireysel kripto para yatirimeisindan toplanmigtir. Yatirimceilarin kripto parayla ilgili oncelikli
endiselerinden birisi enflasyon olarak 6n plana ¢ikmistir. Yatirimceilarin kripto para yatirimi
yapma egilimini etkileyen faktorlerin ekonomik riskler ve kripto paranin sagladigi faydalar

oldugu saptanmistir.

Yilmaz ve Akdag (2023) tarafindan Bitcoin'in 2014-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye'de bir yatirim
araci olarak konumu incelenmistir. Bu ¢ercevede, Bitcoin ile BIST100 Endeksi, USDTRY, Faiz
orant ve Altin gibi olas1 ikame yatirim araglar1 arasindaki iliskiler analiz edilmistir.

Arastirmada, uzun vadede faiz orani ile Bitcoin arasinda bir negatif bir iliski bulunmustur.

Yen ve Hon (2022) ¢aligmalarinda, Bitcoin'in oynakligin1 ve getirilerini, S&P500 endeksi,
Vanguard Total Bond Market (TBM) endeks fonu gibi degiskenler ile dort para birimi Avro
(EUR), Ingiliz Sterlini (GBP), Cin Yuam (CNY) ve Japon Yeni (JPY) ile 01.01.2015-
31.12.2019 tarih araliginda karsilastirmis; varliklarin getiri birimi basina riskini 6l¢miiglerdir.
Yazarlarin bulgularina gore, Bitcoin yatirim ve portfdy yonetimi i¢in iyi bir ara¢ gibi goriinse

de Bitcoin'in portfoydeki payinin ¢ok kiiciik (sadece yaklasik %4) oldugunu tespit etmislerdir.

Song, Sun, Zheng, Zou (2022) calismalarinda Bitcoinin yatirim araci olup olmadigim
arastirmislardir. Yazarlar karsilagtirma yapmak i¢in altini, Diageo adli bir firmanin hissesini ve
S&P 500 endeksini kullanmislardir. Arastirma sonucu Bitcoin'in altin ve hisse senetleri gibi
diger geleneksel varliklardan oldukga farkli oldugunu ortaya ¢ikarmis; Bitcoin'in yillik standart

sapmasi da piyasanin dalgalandigin1 gostermistir.

Ozay ve Mirgen (2021) tarafindan 445 kripto para yatirimcisiyla yapilan arastirmada
yatirnmcilarin bilgi diizeylerine etki eden faktdrler ve algi diizeyleri incelenmistir. Bulgular
yatirimcilarin blockchain ve kripto paralar hakkinda ytiksek diizeyde bilgi sahibi olduklarmi
gostermistir. Katilimeilarin  yaklasik 9%90°1  kripto paralar1 bir yatirnm aract olarak
gormektedirler ve %75 kadart diger yatirim araglarina gore kripto paralari daha avantajh
gormektedirler. Yine katilimcilarin %76°s1 kripto paralar1 uzun siireli degil kisa siireli yatirim
araci olarak kullanmaktadirlar. %701 gelecekte kripto paralarin bir aligveris aract olacagini

ongormektedirler.
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Arica ve Kozak (2020) tarafindan 214 turizm fakiiltesi 6grencisiyle gerceklestirilen aragtirmada
ogrencilerin kripto para davranisi incelenmistir. Bulgular 6grencilerin kripto paranin kullanim
alanlarma iliskin derinlemesine bilgi sahibi olmadiklarin1 gdstermistir. Ogrencilerin kripto
paraya yatirim yapmaya istekli olmadiklari, bunun yerine daha giivenli olarak gordiikleri banka

mevduatini tercih ettikleri saptanmustir.

Colak ve Sandalcilar (2019), 2013-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye'deki bazi se¢ilmis finansal
degiskenler (USD, EURO, STERLIN, SDR, BIST 100, Cumhuriyet Altini, M1 ve M2 para
arzlar) ile Bitcoin (BTC) arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi kullanarak incelemistir.
Sonuglar, SDR ve ABD Dolar1 (USD) ile Bitcoin (BTC) arasinda %S5, Euro ve BIST 100 ile

Bitcoin (BTC) arasinda ise %10 anlamlilik diizeyinde bir iligki oldugunu gostermistir.

Inci ve Lagasse (2019), kripto paralarin hem tek basina yatirim firsati hem de optimal yatirim
portféylerinin bir pargasi olarak dinamik yapisini analiz etmistir. Yazarlar, tek basina yatirnm
icin en 1yi kripto paranin Ripple oldugunu, ardindan Bitcoin ve Litecoin'in geldigini ortaya

koymustur.

Kesa ve Mahoro (2019) ise Bitcoin'in yiliksek oynakliginin onu istikrarsiz hale getirdigini ve bu
nedenle giivenilir bir fiyat ol¢iisii olmadigini 6ne siirmektedir. 2010-2016 yillar1 arasinda
yapilan bir bagka arastirmada ise, Bitcoin getirilerinin rastgele olmadigi, bunun tersine

"siireklilik gdstermeyen" sekilde oldugu tespit edilmistir (Pathiranage, Xiao ve Li, 2021).

Cetiner (2018), Bitcoin'i diger ddeme araglariyla karsilastirmig, avantaj ve dezavantajlarini
aciklamis ve ilgili ¢alismalardan ornekler vermistir. Sonuglar, blok zinciri tabanli aglarin
kurulmasinin, finansal hareketler, tedarik zincirleri, saglik hizmetleri gibi alanlarda bir¢ok
elektronik islem i¢in iglemleri basit ve glivenli hale getirmek i¢in bir 6n kosul oldugunu ortaya

koymaktadir.

Alpago (2018), Bitcoin ve benzeri kripto paralarin mevcut para sistemindeki yapilarini,
islevlerini, konumlarini ve 6nemini karsilastirmali ve analitik bir yaklagimla degerlendirmistir.
Yazar, kripto paralarin mevcut kurallarimin ve ¢aligma yontemlerinin zaman i¢inde degisecegini
ve doniisecegini diisiinmektedir. Ayrica, korumasi daha zor olan dijital iglemler i¢in maksimum

dikkat gosterilmesi ve giivenlik 6nlemlerinin 6nem kazanacagi belirtilmektedir.

Benzer sekilde, Metin ve Yakut (2018) tarafindan 767 katilimciyla yapilan arastirmada kripto
para kullanimiyla giiven arasindaki iliski arastirilmistir. Bulgular kripto para kullanimiyla

giiven arasinda anlamli bir iligki oldugunu ve giiven arttik¢a kripto para kullaniminin da
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arttigini gostermistir. Ayrica, gliven arttik¢a kripto paraya yapilan yatirim tutarinin da arttigi

sonucuna ulagilmastir.

Atik, Kdse, Yilmaz ve Saglam (2015), 2009-2015 yillar1 arasinda Bitcoin'in giinliik doviz kuru
ile diinyada en ¢ok kullanilan ¢apraz kur fiyatlar arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi
ile test etmistir. Yazarlara gore, Bitcoin ve Japon Yeni'nin birbirlerini gecikmeli olarak
etkiledigi ve Japon Yeni ile Bitcoin arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit

edilmistir.
2. KRiPTO PARA VE KRIiPTOLOJI

Mevcut para birimlerine alternatif para birimi olarak ortaya ¢ikan, matematiksel yontemler ile
iiretilen ve sifreleme teknikleri ile korunan, mevcut elektronik para arzina ek para yaratan dijital
para birimlerine kripto para denir. Kripto paralar, merkeziyetsiz bir yapiya sahiptir ve herhangi
bir otorite tarafindan kontrol edilmezler. Kripto paralar, dijital para ve elektronik para ile
siklikla karistirilmaktadir ¢ilinkii kripto para hem dijital para hem de elektronik paranin bazi
ozelliklerini tasimaktadir. Dijital para ve elektronik para elektronik ortamda kullanilan para
tiirleridir. Kripto para da elektronik ortamlarda saklanir ve kullanilmaktadir. Ancak bu terimler
arasinda onemli farklar vardir. Tablo 2.1°de, kripto para, dijital para ve elektronik para

arasindaki temel farklar1 6zetlemektedir.

Tablo 2.1. Kripto Para, Dijital Para ve Elektronik Para Arasindaki Temel Farklar

Ozellik Kripto Para Dijital Para Elektronik Para
Merkeziyet|Merkeziyetsiz Merkezilesmis Merkezilesmis
Olusturma |Sifreleme Dijital veri Dijital veri

Banka hesaplari, online On 6demeli kartlar, mobil
Saklama |Dijital ciizdanlar |6deme sistemleri clizdanlar
Deger Degisken Sabit Sabit
Yasal statii |Belirsiz Yasal Yasal

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

Kripto paralar farkli sebeplerden dolay insanlara cezbedici gelebilmektedir. Bu para biriminde
kullanicidan kaynaklanan iglemlerin maliyetleri diisiik seviyede olmaktadir. Sistemin temel
yapisi; geleneksel bankaciliga oranla daha az seviyede kisitlanabilmektedir. Kripto paralarin
hali hazirdaki para yerine kullanilabilmesi i¢in belirli bir zamana ihtiya¢ duyuldugu

sOylenilebilmektedir. Bununla birlikte, tabana yayilim gosteren sistemde hem bilgiye hem de
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giivene ihtiya¢ duyulmaktadir. Isletmelerin kripto paraya yonelme noktasinda istekli bir yapida
olduklar1 ifade edilirken, tiiketicilerin ise bu konuda hem bilgisiz hem de isteksiz olduklari
sOylenebilmektedir. Giinlimiiz yasantisinda kripto hesabi1 acan kisilerde genellikle aligveris
gerceklestirmek yerine, yatirirm amagh kripto para aldiklar1 sdylenebilmektedir (Jonker 2018,

s.7).

Kripto paralarin en temel 6zelligi, smirli sayida goriilen bir arzin belirli kural igerisinde
ilerlemesi, kisacas1 algoritmik sipariglere gore dijital anlamda gerceklesebilmesidir. Bu
durumla beraber, kripto para birimi, merkezi varlik olarak ele alinmadigindan dolayi, takas
icinde kullanilabilmektedir. Insanlarin kripto para piyasasina yonelme isteklerinin temelinde
kolay para kazanma istegi yatmaktadir. Belirtilen bu istek, kripto paralarin toplum igerisinde
daha kolay benimsenebilir olmasin1 sagliyorken, farkli bir acidan ise bu tiiketiciler kripto
paralarin dijitallesmesine de olanak saglamaktadirlar. Hem diinyada hem de iilkemizde paranin
dijitallesmeye gecmesiyle birlikte slire¢ olduk¢a hizlanmistir (Yaga vd. 2019, s.41). Kripto

paranin avantajlar1 agagida 6zetlenmistir (Tiifek 2017, s.78):
= Vergi ve kayit gibi yasal mevzuatlardan muaf tutulmaktadir.

= Baz tiiketiciler enflasyon ortaminda tasarruflarini koruyabilmek amaciyla kripto paralara

yonelmeyi tercih etmektedirler (Alpago, 2018).
» (Odemeler istenilen bir zaman diliminde yapilabilmektedir.

= Tarafsiz bir yapiya sahiptir, yani hem devlet hem de bankalar tarafindan kontrol

edilmemektedir.

= Anonim bir yapiya sahiptir. Takma isim ile gizlenmis ve {i¢iincii taraflar tarafindan tespit

edilememektedir. Gizlilik olduk¢a 6nemlidir.

= Fiziksel bir para degildir. Bu nedenle herhangi bir tasima durumu da igermemektedir.

=  Gergeklestirilen isler icin komisyon alinmamaktadir.

=  Kullanimimin Kolay Olmasi: Akilli bir cihaz ve internetle birlikte 6deme ya da para
transferi anlik olarak gerceklesebilmektedir. Bu durum da 6deme kolayligini ortaya
cikarmaktadir (Narayanan vd. 2016, s. 34).

= Maliyetlerin Diisiik Olmasi: Glinliik yasantida kullanilan para birimlerinin yerine kripto
para birimini kullanabilmenin ucuz, giivenli ve hizli olmasi olduk¢a 6nemlidir.

= Giivenlik: Kripto paralar, giivenlik amaciyla sifreleme teknigi iceren bir dijital varliktir.
Hirsizlik ve bilgisayar korsanligt gibi durumlarin oniine gecebilme noktasinda oldukga

giivenlidir (Narayanan vd. 2016, s.34). Dijital imza, dijital bir ortamda ger¢ek imzalarin
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saglanabildigi giivenligi saglayabilmek amaciyla ele alinmis bir glivenlik araci olarak
bilinmektedir. Ger¢ek imza gibi herhangi birinin imzas1 baska kisiler tarafindan degil,
belirtilen dijital imza yalnizca o kisi tarafindan kullanilmaktadir. Dijital imza, islem
giivenligini saglayabiliyorken, kisinin mahremiyetini de saglamaktadir (Unsal ve Kocaoglu
2018, s.56).

Islemlerin Hizli Olmasi: Kripto para birimleri diger kredi karti islemleriyle
karsilastirildiginda ¢ok daha hizli calistigi goriilmektedir. Bankalar arasinda bu islemler
yapildigi zaman calisma saatleri gibi belirli bash engeller ortaya c¢ikabilmektedir.
Operasyon gorevi vermek yerine, mesai saatlerini bekleyebilen tliketiciler bulunmaktadir.

Kripto para islemlerini ise 7/24 yapabilmek miimkiin olmaktadir (Uzer, 2017, s. 67).

Kripto para sistemlerinin biiyiik bir béliimiinii olusturan Bitcoin’in en ¢ok goriilen dezavantaji,

O0demelerin ortalama birkag saniye icerisinde gerceklesip, takip eden 10 dakika icerisinde islem

onay1 almaya baslamasidir. Mutabakat durumlar i¢in ¢esitli siirelere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Farkli bir dezavantaj ise; sanal para mekanizmalarinmn igsel deger yapisinin sifir olmasidir.!

Bunun disinda, bahsedilen hususlarin cesitli ekonomik ve sosyal dezavantajlari da

bulunmaktadir. Diger dezavantajlar ise asagida ifade edilmistir (Tiifek 2017, s.79):

Kripto paralar giinlimiiz yasantisinda kii¢iik bir kitle tarafindan kullanilabilmektedir.
Odemelerde ise resmi anlamda kullanilmama direnci bulunmaktadir.

Herhangi bir hacker saldirist yasandiginda sifrelerin iptali veya hesap dondurulma
durumlari s6z konusu olmamaktadir.

Kullanictya hem giivenlik hem de kontrol bakimindan olduk¢a fazla sorumluluklar
yliklenebilmektedir.

Kullanim alanlar1 oldukga dar ve degiskenlik gdstermektedir.

Bilginin yetersiz olmasi ve belirsizlik durumlar1 oldukga fazladir.

Kripto para birimleriyle gergeklestirilen islemler genellikle iptal edilememektedir.

Kripto paralarin anlik olarak degerleri diisebilir ya da yiikselebilmektedir.

Dolandiriciliga agik bir durumdur ve yapilan islemler geri alinamamaktadir. Anonim bir

sistemin yer almasi sonucunda belirtilen avantajlar dezavantajlara doniisebilmektedir.

Kripto paralara olan taleple birlikte, kripto para ekonomisinde de biiylimeler s6z konusu

olmaktadir. 21 Aralik 2023 tarihi itibariyle CoinMarketCap (CMC) sayfasinda bulunan verilere

! Para arzimin i¢selligi, merkez bankasinin para arzi iizerinde hi¢hir kontroliiniin olmamast ve para arzimin kredi talebi tarafindan
belirlenmesi anlamina gelmektedir



Atly, Kiibra, Yilmaz, Ozlem (2025). Tiirkiye’de Kripto Paralarin Yatirim ve Odeme Arac1 Acisindan Degerlendirilmesi Yeni
Yiizyil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 1(1). hthttps:/iibf.yeniyuzyil.edu.tr/

gore diinya capinda on bes bin sekiz yiiz doksan iki degerinde kripto para birimi ve dort yiiz

kirk bes adet kripto para borsas1 bulunmaktadir (https://coinmarketcap.com/, 2024).

Yatirnmcilar, kripto paralarin alinmasina ve satilmasina olanak saglayan hem yerli hem de
yabanci kripto para borsalar1 tizerinde islemlerini ylriitebilmekte ve borsalarda islem gorebilen
kripto paralardan edinmektedir. Tiirkiye’de 2020 yilindan itibaren 2.400.000 sayisinin {izerinde
kripto para yatirimcisinin oldugu goriilmektedir (Statista, 2024). Statista’ya gore, 2023 yilinda
kiiresel kripto para yatirimcist sayist 262 milyona ulasmistir (Statista, 2024). Yatirim
gerceklestirmek isteyen kisiler ya da tiizel kisiler i¢in ¢esitli borsalar bulunmaktadir. Bu
borsalar arasinda kripto para borsalar1 da yer almaktadir. Bu asamada yatirnm
gerceklestirilmeden Once dikkat edilmesi gereken en temel husus; giivenilir olmasidir.
Yasantimiza 2009 yilinda giren ve giiniimiiz yasantisinda ise talebi oldukca fazla olan, zirveye
ulasan kripto paralar, dolandiricilarin da oldukca fazla olacagi bir para birimi olmustur (Oncii

& Ektik, 2021, s. 362-395).
2.1 Kripto Para Cesitleri

Bitcoin'in 2009'da tanitilmasiyla baslayan ve giiniimiize kadar hizla biiyiiyen kripto para
birimlerinin sayisi su anda yirmi bini asarken, bu kripto para birimlerinin toplam piyasa degeri
elli iki trilyon dolar1 gegmistir (Coinmarketcap/ erisim tarihi 08.01.2024). Lider kripto para
birimlerinden Bitcoin'in piyasa degeri 27 trilyon dolar1 asarken, Ethereum'un piyasa degeri
yaklagik 8 trilyon dolar civarindadir (https://www.binance.com/tr/price 08.01.2024). Bu

caligmanin bu béliimiinde, 6nde gelen kripto para birimleri ele alinmaktadir.

Bitcoin (BTC)

Dijital para birimlerinin en tanimani, kripto para piyasasinin lideri olan Bitcoin'dir. Bitcoin,
2009 yilinda anonim bir birey veya grup tarafindan "Satoshi Nakamoto" takma adi altinda
yaratilan ilk kripto para birimidir. Nakamoto (2008) calismasinda elektronik 6deme sisteminin

giiven yerine kriptografik kanita dayanmasi gerektigini iddia etmistir.

Bitcoin, merkezi bir otoriteye bagli olmayan bir sistem olan blockchain teknolojisi lizerinde
islem goren dijital bir para birimidir. Bitcoin'in temel amaci, kullanicilar arasinda giivenilir ve
anonim bir sekilde deger transferini saglamaktir. Bu sayede, kullanicilar arasinda dogrudan ve
gilivenilir bir sekilde deger transferi yapabilirler. Bitcoin'in sembolii "BTC"dir ve diinya

genelinde bir¢ok platformda kabul gormektedir.
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Bitcoin piyasa degeri ve islem hacmi agisindan en popiiler ve hakim kripto paralar arasindadir.
Bitcoin disinda yer alan diger kripto paralar Bitcoin’e alternatif kabul edilerek “alt” ve “coin”
kelimelerinin birlesimi yani altcoin olarak adlandirilmistir. Altcoinler, Bitcoin’e karsi tiim
alternatifleri igermektedirler (Pektas, 2022, s.28). Ethereum, Litecoin, Ripple popiiler altcoinler

arasindadir.

Ethereum (ETH)

Ethereum, yaraticisinin "Bitcoin, ger¢ek diinyanin taleplerine cevap vermekten uzak" fikriyle
ve Bitcoin'e alternatif olarak olusturulmus blok zinciri tabanlh bir platform ve kripto para
birimidir (Usta & Dogantekin, s. 68). Ethereum akilli sdzlesmelerin ve merkezi olmayan
uygulamalarin (DApps) gelistirilmesi i¢in bir platform olarak hizmet verir. Ethereum'un kripto
para birimi Ether (ETH) olarak adlandirilir ve bu, Ethereum aginda gerceklestirilen islemleri
gerceklestirmek i¢in kullanilir. Ether ayn1 zamanda Ethereum aginin giivenligini saglamak i¢in
madencilik veya dogrulama islemlerinde de kullanilir. Ethereum, blok zinciri teknolojisinin
yenilik¢i kullanimlarini destekleyen bir platform olarak, bircok sektorde ¢esitli uygulamalara

ev sahipligi yapmaktadir.

Ripple (XRP)

Ripple Labs’in 2012 yilinda ortaya ¢ikan kripto paradir. Ripple'in kripto para birimi XRP olarak
adlandirilmistir. XRP’nin amaci biiyiik miktarda para veya varlik transferini giivenli, hizli ve
de ucuz bir bigimde blok-zincir iistiinden yapmasidir (Dayanan, 2021, s. 41). Bitcoin ve
Etherium aksine XRP’nin merkeziyetci olmasindan dolayr 6deme sistemi saglayicilar1 olan
sirketler ve bankalarin tercih etmis oldugu bir kripto paradir (Pektas, 2022, s.34). Ozellikle
uluslararasi para transferlerinde hizli, glivenli ve diisiik maliyetli bir ¢6ziim sunma amaciyla
tasarlanmistir. Ripple islemleri, madencilikten farkli olarak anlagsma ile dogrulanmaktadir.
Yapilan bir islem geri alinamaz ve gergeklestirilen islemler saniyeler icinde
dogrulanabilmektedir. Aktarilan paralar 5 veya 10 saniye araliginda kars1 tarafa gegebilmekle
beraber yapilan islemler hem bankalarca hem de gonderilen kisiler arasinda aninda kontrol
edilebilmektedir (Tanriverdi, Uysal, & Ustiindag, 2019, s. 209-211). Dogrulama sirasinda
baglanti noktalar1 i¢in blok zincirinin tamaminmi indirmek gerekmediginden islemler hizlica

gerceklestirilebilmektedir.
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Litecoin

Litecoin (LTC), Bitcoin'in barindirdig1 bazi hatalara ve eksikliklere bir tepki olarak 2011
yilinda eski bir Google ¢alisan1 olan Charlie Lee tarafindan gelistirilmis ilk altcoin iinvanina
sahip bir kripto para birimidir. Litecoin'in sembolii "LTC"dir ve bu dijital varlik, Litecoin
aginda gerceklestirilen islemleri kolaylastirmak i¢in kullanilir. Litecoin ile Bitcoin arasindaki
bazi farklar vardir (Gibbs ve Yordchim, 2014): Litecoin, SHA-256 yazilimina gore daha yiiksek
hafizaya sahip SCRYPT yazilimin1 kullanmaktadir. Litecoin Bitcoin’e gore daha hizhidir ve
Litecoin’in islem maliyeti Bitcoin’den daha azdir. Litecoin’de blokchain ag1 iizerinde islem

yapmaktadir.
2.2 Kriptoloji

Yunancada “kryptos” ve “logos” kelimelerinin birlesiminden olusan bilgilerin gizlenmesi ve
aciga cikarilmasi ile ilgilenen bilim dalina kriptoloji denir. Insanoglu haberlesmelerinde
gizliligi yazinin icadindan beri 6n planda tutmustur. Bilgileri kodlama, yiizyillardir
imparatorluklarin ve devletlerin gizli ve 6nemli bilgileri istenmeyen taraflarca okunmamasi i¢in
ortaya ¢ikmistir. Bu kodlama, s6zciigiin veya ciimlenin bagka bir sozciik, say1 ya da sembol ile
yerini degistirerek yapilmaktadir. Giinlimiizde bu durum yerini sifrelere birakmistir. Eski
zamanlara gore sifrelerin kullanimlar1 kodlamadan farkli olsa da gizliligi saglamak amaciyla
kullanilmaktadir. Internetin yayginlasmasi ile sanal aligverisler, yatirimlar, bireysel bankacilik
islemleri, siber giivenlik, askeri haberlesme, dijital imza vb. uygulama alanlari interneti glivenli
bir ortam olmaya zorlamaktadir. Bu da yiiksek gizlilik, kimlik denetimi gibi bilgi islem

kavramlarini ortaya ¢ikarmaktadir.

Kriptoloji de bu kavramlarin uygulama amaciyla ¢alisan matematiksel yontemler biitlintidiir.
Bu kapsamda degerlendirildigi zaman kriptoloji ilk olarak; kisiler, kurumlar ve kuruluslar
arasinda goriilen haberlesme sistemlerinde uygulaniyor olabilmek tizere hem gizliligin hem de
glivenligin gerekli goriilebildigi bir¢ok yerde kullanilabilmektedir. Kriptoloji algoritmalari
temel anlamda simetrik sifreleme yapan algoritmalar, asimetrik algoritmalar seklinde ikiye

ayrilabilmektedir (Kaya & Tiirkoglu, 2023, 5.895-896):

Simetrik anahtarli sistemler sifreleme ve sifre ¢6zme siirecinde ayni anahtar (gizli) kullanilir
ve bu anahtar gizli tutulmalidir. Anahtarlarin ayni oldugundan asimetrik yapilara gore sik sik
anahtar degisikligi gerekebilir. Gonderici taraf alici tarafin gizli anahtar1 hakkinda tamamen
bilgi sahibidir. Asimetrik sifrelenmeye gore kirilma durumlarn daha az direnglidir. Gizlilik

kriteri hari¢ biitiinliik- kimlik dogrulama- inkdr edilememe kriterlerini saglamamaktadir.
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Taraflar arasinda bilinen tek bir anahtar yapisi oldugu i¢in sifre ¢dzme siireci asimetrik yapiya

gore daha disiiktiir (hizlidir) ve bu da 6nemli avantajlardan biridir.

Asimetrik anahtarli sistemler, sifreleme ve sifre ¢cozme siirecinde farkli anahtarlar (gizli ve agik)
kullanilir. Sifreleme icin kullanilan anahtar herkes tarafindan bilinebilir fakat sifre ¢cozmede
kullanilan gizli anahtar sadece alic1 tarafindan bilinmelidir. Simetrik yapilar kadar sik anahtar
degisimine gerek duymaz ¢iinkii sifrelemede kullanilan agik anahtar sifreli formu

cozememektedir.
2.3 Kripto Paranin Isleyis Mekanizmasi

Kripto para sistemi, geleneksel bankacilik sistemlerinden farkli sekilde isleyis gostermektedir.
Kripto para, daginik veri tabani olan Blokzincir iizerine kurulmus olup 4 temel isleyis

mekanizmasi bulunmaktadir.
Blokzincir

Blokzincir en basit haliyle bir veri saklama aracidir. Veri ham bilgi parcalari1 olarak tanimlanur.
Glinliik yasamda zamanla veriler artmaya basladikca, bu verilerin saklanmasina yonelik ilkel
uygulamalar yetersiz kalmaya baslamasiyla modern veri saklama ve depolama sistemleri ortaya
cikmaya basladi. Gegmisi ¢ok eskilere dayanan arsivleme siirecleri hizla artan veriler icin

yetersiz kalinca modern veri depolama siiregleri icat edildi.

Kripto paralarin temeli, blokzincir teknolojisine dayanir (Aktas, 2023, s. 32): Her islem, blok
olarak adlandirilan veri gruplar icine kaydedilir. Her yeni iglem, bir 6ncekine bagli olarak
bloklar halinde eklenir ve bu bloklar zincir gibi siralanir. Her blok, 6nceki bloga (veya bloklara)
referans verir. Bu daginik yapisi sayesinde islemler giivence altina alinir ve geriye doniik olarak
degistirilmesi neredeyse imkansizdir. Kripto para birimleri ile yapilan islemler hi¢cbir zaman

silinemez ve yapilan iglemlerin geri alinmasi miimkiin degildir.

Blokzincir yontemi, Bitcoin ag1 i¢erisinde yapilan tiim transferlere iligkin tiim bilgileri iceren
ve agdaki tiim kullanicilarin tiim bilgilere ulasabilmesini saglayan bir sistemdir. Sistem, aga
katilan kullanicilar tarafindan onaylanan her islemin sirali sirasina dayanmaktadir (Sekil 2.1).
Bu sayede Blokzincir {izerindeki tiim islemler tek bir dosyada saklanir ve isteyen herkes bu
dosyaya erigebilir. Her blok kendinden 6nceki blokun sifrelenmis kodunu i¢inde barindirarak

degisikliklere kars1 glivenlik saglar (Giinen, 2020).
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Sekil 2.1. Sadelestirilmis Blokzincir yapist (Kaynak: Giinen, 2020).

Madencilik

Kripto paralarin tedarik edilmesi siirecine madencilik, tedarik eden ve giivence altina alan
kisilere ise madenci adi verilmektedir. Blokzincir teknolojisi, insanlar arasinda kripto para
transferinde kullanilmaktadir. Her yeni islem bir blok olusturur ve 6nceki blogun 6zet (hash)
bilgisini igerir. Kripto para saglayicilar1 yani madenciler bu bloklarin olusumunda gorev alarak
yeni kripto paralar {iretiyorlar. Madencilik islemlerinin gergeklestirilebilmesi i¢in belirli
yazilm programlarma ve Merkezi Islem Birimi (CPU) yiiksek bilgisayarlara ihtiyag
duyulmaktadir. Bir madenci, matematik problemlerini ¢6zerek bu bloklardan birini
olusturdugunda, yeni basilan ve ihra¢ edilen Bitcoinlerden olusan bir blok odiili elde

etmektedir (Franco, 2014, s. 16).
Ciizdan

Kripto paralar elektronik ciizdan adi verilen yazilimlarda ve kripto para borsalarinda
saklanmaktadir. Bu kripto para cilizdan yazilimlar1 Blokzincir teknolojisinde para gondermek,
para almak veya para bakiyesinin kontrol edilebilmesi islevlerini yapabilmektedir (Cakmak,

2019, s.55).
Akilh sozlesmeler

Akilli s6zlesmelerin birkag farkli tanimi vardir. Arama, miizakere, taahhiit, yiiriitme, bakim,
performans ve karar (yargi) silireci, sézlesme siirecinin tiim adimlaridir (Szabo, 1994). Akilli
sozlesmenin arkasindaki ana fikir, birden fazla taraf arasindaki bir anlasmanin Blokzincir

kullanilarak otomatik olarak dogrulanmasidir. Akilli sdzlesmeler kanunlara dayali olmaktan
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ziyade matematige dayali olarak olusturulan sozlesmelerdir ve bu tiir sozlesmelerden
kaynaklanan 6demeler tamamen bir bilgisayar programi aracilifiyla yapilmaktadir. Buradaki
amag bir taraftaki varligin diger tarafa gecirilmesidir. Bu yapilirken de merkezi bir kontrol
birimi ya da bir kural koyucu gibi herhangi bir araciy1 siirece dahil etmeden islemin

yuriitiilmesidir.

Siklikla "merkezsiz uygulamalar" veya "dapp'ler" olarak adlandirilan akilli s6zlesme tarafindan
desteklenen uygulamalar, bankacilik sektoriinii doniistiirmeyi amaclayan merkezsiz finans
(veya DeF1i) teknolojisini icerir. DeFi uygulamalari kripto para sahiplerinin islemden pay alan
herhangi bir banka veya diger finansal kurulus olmaksizin diinyanin herhangi bir yerinden
tasarruf, kredi, sigorta gibi karmasik finansal islemlere dahil olmasina olanak tanir

(https://www.coinbase.com/tr/learn/crypto-basics/what-is-a-smart-contract).

2.4 Kripto Paralarin Odeme Araci Olarak Kullanimi

Kripto paralarmn, geleneksel para transferlerine gore hizli ve ucuz olmasi, giivenli blochain
teknolojisi ile dolandiricilik riskinin diisiik olmasi, seffaf olmasi gibi 6zelliklerinden dolay1
O0deme araci olarak kullanilmasi tercih edilse de degerinin degisken olmasi ve en énemlisi de
yasal statii olarak bir¢ok iilkede hala belirsiz olmas1 6deme araci olarak kullanimda yasal

sorunlara yol acabilmektedir.

Ticari faaliyetlerde yer alan kisiler bakimmdan Bitcoin elde etmenin diger bir hususu ise;
iirlinleri ve hizmetleri bitcoin karsisinda satiyor olmasi gelmektedir. Diinyanin bir¢ok yerinde,
Bitcoin ile kullanicilar hem {iriin hem de hizmet alabilmekte ve zaman ilerledik¢e daha da
yaygin hale gelebilmektedir (Giiven ve Sahindz, 2018, s. 103). Cok fazla yatirim
gerceklestirmeden, BitPay gibi tiiccarlarin web sitelerinde ve magazalarinda kripto para kabul
etmelerini, kredi kartt1 veya banka karti kullanarak kripto para satin alinmasini saglayan
servislerden yararlanarak, e-ticaret sitelerinde ve iletme olarak faaliyetlerini siirdiiren

kuruluslar da Bitcoin kabul edilebilmektedir (Tanriverdi, vd. ,2019, s. 203-216).

Tiirkiye’de 2013 senesinden itibaren kabul goriilen “elektronik para” iizerine farkli ¢aligmalar
gerceklestirilmistir. Fakat, Bitcoin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan elektronik para olarak nitelendirilmemektedir. Diinya’da genel anlamda kurum ve
kuruluslar kripto para birimleriyle alakali ortaya ¢ikan risklerle ilgili uyarilarda bulunmaktadir.
Belirtilen uyar1 ve risklere ragmen, ig¢inde bulunmus oldugumuz dijital ¢agda bu konularla

alakali hem akademik c¢aligmalarda hem de uygulama alanlarinda, bankacilik ve finans
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sektoriinde calismalarn durmaksizin devamlilik gdsterecegi oldukga belirlidir (Oncii & Ektik,

2021).

Kripto paralarla alakali gerceklestirilen diger bir arastirmada ise Tiirkiye’de en fazla kripto
paranin kullanildig1 sektorler; bilisim ve e-ticaret sektorleri olmustur. Diger siniflar1 olusturan
isletmeler arasinda ise; terclimanlik, emlak ve tip gibi sektorler yer almistir (Karaoglan vd.,

2018, s.9).
2.5 Tiirkiye'de Kripto Paralarin Diizenlenmesi ve Vergilendirilmesi

Tiirkiye’de kripto paralarin ortaya ¢ikmasindan itibaren gliniimiiz yasantisina kadar herhangi
bir yasal statii girisimi yapilmamistir (Hatipoglu, 2021, s. 190). TCMB tarafindan 16.04.2021
tarihinde 31456 sayili Resmi Gazetede yayimlanan, “Odemelerde Kripto Varliklarin
Kullanilmamasina Dair Y6netmelik” yiiriirliige gecirilmistir. Bahsedilen yonetmelik igerisinde
O0demeler igerisinde kripto varliklarin kullanilamamasi, 6deme hizmetlerinin sunulabilir
olmasinda ve elektronik para ihracinda kripto varliklarin direkt ya da dolayli sekilde
kullanilmamasi kararina varilmistir. Bununla birlikte, Kripto para birimlerinin transfer, saklama
alim ve satim gibi ihra¢ hizmetleri sunan kuruluslara ya da bu kuruluslardan yararlanacak fon
aktarimlarina aracilik etme durumlar1 planlanmamistir. Bu iligkilerle alakali usuller ve esaslar

belirlenmistir (Imal, 2021, s.43).

Tiirkiye’de kripto varliklarinin vergilendirilmesiyle alakali mevzuat ¢aligmalari ele alindiginda,
bu kapsamda yalnizca kurumlarin ve st diizey yoneticilerin basin agiklamasi gergeklestirdigi
sOylenebilmektedir. Heniiz vergilendirme boyutunda ise bir adimin atildig1 sdylenememektedir.
Avrupa Birliginin diizenledigi MiCA (Markets in Crypto Assests) yasa tasarisinin kabuliinden
hemen sonra Tiirkiye’de kripto varliklarla alakali yasal diizenlemelerin hizlanabilmesini ve
vergilendirme noktasinda nemli gelismelerin ortaya ¢ikabilecegini tetiklemistir (Ozkul ve Bas,
2020, s. 68). 31 Mayis 2023’ de MiCA yasa tasarisi resmen onaylanmis olup, 2024 yili
sonralarinda yiiriirliige girmesi beklenmektedir. 2023 yilinda belirlenen Cumhurbaskanligi
yillik program kapsaminda, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik yapilmasina
dair kanun teklifi hazirlanmig, May1s 2024 yilinda TBMM’ye sunulmustur.

3. VERIi VE YONTEM

Bu arastirmada kripto para bir yatirim araci olarak degerlendirilmis; enflasyon ve altinda

yasanan degisimlerin kripto para yatirimlarina olan etkisinin incelenmesi amacglanmistir. Bu
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dogrultuda enflasyon orani ve altin getiri orani ile en popiiler kripto para olan Bitcoin islem

hacmi arasindaki iligkiler incelenmistir.
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Sekil 3.1. Enflasyon, Altin Getiri, Bitcoin Islem Hacminin aylik orani

Bitcoin'in piyasaya siiriildiigii ilk yillarda ¢ok diisiik olan ve yillar igerisinde yatay seyreden
islem hacmi, 2017 yilindan itibaren onemli hareketlilik gostermeye baslamistir (Yilmaz ve
Akdag, 2023). Bu aragtirmada 2017-2023 yillar1 arasindaki veriler ele alinmistir. Bu yedi yillik
siirecteki veriler aylik olarak analizlere dahil edilmistir. 2017 yili itibariyle islem hacimleri
Sekil 3.1°de gosterilmistir. Enflasyon oranina iliskin veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmistir (TCMB, 2024).
Altin getiri orani ve Bitcoin islem hacmine iligkin veriler ise https://tr.investing.com/ sitesinden

elde edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler ve agiklamalar1 Tablo 3.1'de yer almaktadir.

Tablo 3.1. Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degisken Kod Kaynak Donem Periyod
Enflasyon Orani TUFE TCMB EVDS 2017-2023 Aylik
Altin Getiri (%) ALTIN Investing.com 2017-2023 Aylik
Bitcoin Islem Hacmi BTC Investing.com 2017-2023 Aylik
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Analizler Eviews-5.0 istatistiksel programi kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismada
zaman serisi kullamlmistir. Oncelikle, degiskenler i¢in duraganlik analizi yapilmistir. Bu analiz
icin " Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)" birim kok testi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
iliskilerin tahmini “Vektor Otoregresif (VAR)" yontemiyle "Granger Nedensellik Analizi"

yapilmistir. Nedensellik iligkisinin giiclinii incelemek i¢in regresyon analizi gergeklestirilmistir.

3.1 ADF Birim Kok Testi

Zaman serisi verileri kullanilarak tahmin edilen regresyon denklemlerinde dncelikle modelde
kullanilan serilerin duragan olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bir zaman serisi,
ortalamastyla varyansi zaman i¢inde degigmiyor ve iki donem arasindaki ortak varyansi sadece
iki donem arasindaki uzakliga bagli ise duragandir. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan
regresyon analizleriyle elde edilen sonuglar gergek iliskiyi yansitmamaktadir (Aykiri, 2008).
Bir serinin uzun donemde sahip oldugu dzellik, bir 6nceki donemde degiskenin aldig1 degerinin,
bu donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya ¢ikartilabilir. Bu nedenle, serinin
nasil bir siirecten geldigini anlamak i¢in, serinin her donemde aldig1 degerin daha Onceki
donemdeki degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir. Bunun igin degisik
yontemler gelistirilmis olmakla birlikte, ekonometride birim kok analizi olarak bilinen
yontemle, serilerin duragan olup olmadiklar1 belirlenebilmektedir (Tar1 vd., 2012, s. 1-15).

Kullanilan denklem asagidaki gibidir:
AY, = 8Y_q + X1, 8AY,; + & (1)
Hipotezler ise asagidaki gibi verilmistir:

Hy: 6 = 0: seri duragan degildir

H;: 6 < 0: seri duragandir

Bu caligmada ele alinan zaman serilerinin duraganlik analizi, Dickey ve Fuller tarafindan
gelistirilen Genisletilmis Dickey—Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak yapilmigtir. Stnama
ADF-t istatistiginin MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirilmasiyla yapilir. Eger ADF-t
istatistigi MacKinnon kritik degerinden mutlak deger olarak biiyilikse ele alinan zaman serisi
duragan demektir. Aksi takdirde seri duragan degildir ve duraganlig1 saglanana kadar farkinin

alinmasi gerekir.
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Birim kok, koentegrasyon ve nedensellik analizleri i¢in Oncelikle degiskenlere ait gecikme
uzunlugu belirlenmistir. Gecikme uzunlugu, genelde Akaike veya Schwarz bilgi kriterleri
kullanilarak belirlenmektedir. Gecikme degerlerinin belirlenmesi igin serilerin bir, iki ve {i¢
gecikmeli degerleri ile olusturulan modeller sonucu elde edilen en iyi gecikme sayis1 Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) degeri yardimi ile tespit edilmistir. Buna gore, her bir donem verileri i¢in
yapilan test sonucunda Akaike degeri kiiclik olan modeldeki gecikme sayisi en iyi gecikme

olarak ifade edilmistir. Buna gore gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Sims, (1980) tarafindan kurulan, VAR (Vector Autoregression) modeli, i¢sel degiskenleri
iceren dinamik bir sistemde yer alan es zamanli denklemleri iceren bir analitik aragtir. VAR
modelleri, degiskenler arasindaki etkilesimleri inceleyerek ve gelecege dair tahminlerde
bulunarak ekonometride genis bir kullanim alanina sahiptir. Minimum gecikme uzunlugunun
saptanmasi, modelde otokoreleasyon ve degisen varyans sorunlarinin ¢ikmamasi icin
onemlidir. Modelde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, AIC, SIC ve HQ gibi bilgi
kriterleri baz almmistir. Kritik degerleri minimum yapan 2 gecikme degeri alinarak VAR

modeli kurulmustur.
3.2 Granger Nedensellik Analizi

Regresyon analizine gegmeden dnce degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasi
gerekmektedir. Eger seriler arasinda bir nedensellik iliskisi yoksa, regresyon analizinin
sonugclari, istatistiksel olarak anlamli olsa bile, iktisadi a¢idan bir anlam ifade etmeyecektir.
Ayrica bir nedensellik iliskisi mevcutsa, regresyon analizi i¢in kurulacak modelde hangi serinin
bagimsiz degisken (neden) hangi serinin bagimli degisken (sonug) olarak yer alacagina karar
vermek icin de nedenselligin yoniiniin tespit edilmesi gerekmektedir (Karaca, 2003, s. 247-
255). Nedensellik analizi iki degigken arasinda bir sebep-sonug iliskisinin olup olmadigini, eger
bir iligki varsa iliskinin yoniinii test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Uygulamali ekonometrik
caligmalarda zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesi i¢in en sik

kullanilan yontem Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik analizidir.

Granger (1988) es-biitiinlesik bir sistemin hata diizeltme modeli olarak ifadesini asagidaki

sekilde gostermektedir (Atukeren, 2011, s.139):
7t — &— Yt -0 — B Xt Olsun. (2)

AY, = X 64,iAYe—q + X B1,idXe—1 + V1Ze1 + Hat (3)
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AXy = X 62,iAY—q + X B2, idX—1 + V2Ze1 + Hat 4)

Yukarida verilen es-biitiinlesme Orneginde A: fark islemcisi, pi; ve p modelin klasik
varsayimlara uygun hata terimleridir. X ve Y degiskenlerinin es-biitiinlesik olmas1 (3) ve (4)
no’lu modellerde y; ve y2"den en az birinin sifirdan farkli olmasini gerektirir. Bu nedenle, hata
diizeltme modelinde bagimli degiskendeki degismeler kismen z’nin gecikmeli P olasilik
degerlerinin 0.05’ten diisiik olmasi durumunda, degiskenler arasinda Granger nedensellik bagi
belirlemis oluruz. Bu durumda bos hipotez reddedilir ve H alternatif kabul edilir. Ancak, P
olasilik degerlerinin 0.05’ten yiiksek olmasi durumunda, degiskenler arasinda bir Granger
nedensellik baginin olmadigini sdyleyebiliriz. Bu durumda bos hipotez kabul edilir. Olasilik

degerlerinin 0.05’in altinda olmas, testin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

4. BULGULAR
4.1 ADF Birim Kok Testi

Analizde kullanilan degiskenlerde trend ve mevsim etkisi goz Oniline alinmamis, dolayisiyla
serilerde mevsimsel diizeltmeye gidilmemistir. Degiskenlerin trendsiz ve sabit terimsiz

duraganlik sinamasi sonuglar1 Tablo 4.1°de yer almaktadir.

Tablo 4.1. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

.. B UTDPIOPIp - .. | MacKinnon Kritik Degerleri
Degisken ADF-t Istatistigi (Diizey Degerleri) 0,1 %5 %10
TUFE -4,29
ALTIN -9,36 -3,53 -2,90 -2,59
BTC -4,85

Tablo 4.1°de goriildiigii tizere MacKinnon kritik degerleri sirasiyla %1 anlamlilik diizeyinde -
3,53, %5 anlamlilik diizeyinde -2,90 ve %10 anlamlilik diizeyinde -2,59 olarak belirlenmistir.
Bu ¢ercevede degiskenlerin ADF-t istatistigi degerleri asagidaki gibi yorumlanabilir:

(1) TUFE degiskeni igin diizey degerinde ADF-t istatistigi -4,29°dur. Bu deger, %1
anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinin iizerindedir. Bu durum

TUFE serisinin diizey degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir.

(2) ALTIN degiskeni icin diizey degerinde ADF-t istatistigi -9,36’dir. Bu deger, %1
anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinin iizerindedir. Bu durum

ALTIN serisinin diizey degerlerinde duragan oldugunu gdstermektedir.
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(3) BTC degiskeni icin diizey degerinde ADF-t istatistigi -4,85’tir. Bu deger, %]l
anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinin iizerindedir. Bu durum

TUFE serisinin diizey degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir.

Ozetle, tiim degiskenler icin hesaplanan ADF-t istatistikleri, mutlak deger olarak, yiizde 1
anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik degerlerinden yiiksek oldugundan tim degiskenlerin

diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.
4.2 Granger Nedensellik Analizi ve Sonuclar:

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasinda “Granger Nedensellik Analizi”
kullanilmigtir. Granger nedensellik analizindeki gecikme uzunluklar1 ise Akaike bilgi kriteri

kullanilarak ve 1 olarak belirlenmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 4.2°de yer almaktadir.

Tablo 4.2. Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

Nedensellik Yonii F p
TUFE N ALTIN 0,424 0,809
TUFE - BTC 6,486 0,039%*
ALTIN N TUFE 3,782 0,151
ALTIN — BTC 2,135 0,344
BTC N TUFE 3,412 0,182
BTC — ALTIN 0,919 0,632

Tablo 4.2°de goriildiigii lizere;

*» TUFE'den ALTIN’a dogru anlamli bir nedensellik iliskisi bulunamamistir (F=0,424;
p>0,05).

= TUFE'den BTC’ye dogru anlamli bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir (F=6,486;
p<0,05).

* ALTIN’dan TUFE’ye dogru anlamli bir nedensellik iliskisi bulunamamistir (F=3,782;
p>0,05).

= ALTIN’dan BTC’ye dogru anlamli bir nedensellik iligskisi bulunamamigtir (F=2,135;
p>0,05).

*» BTC’den TUFE’ye dogru anlamli bir nedensellik iliskisi bulunamamistir (F=3,412;
p>0,05).
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= BTC’den ALTIN’a dogru anlamhi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir (F=0,919;
p>0,05).

Bu bulgular, yalnizca TUFE’den BTC’ye dogru anlamli bir nedensellik iliskisinin var
oldugunu, TUFE’ nin BTC islem hacmini etkileyebilecegini ve TUFE’nin BTC islem hacminde
belirleyici bir rol oynabilecegini, ancak diger degiskenler arasinda anlamli bir nedensellik

iliskisinin tespit edilemedigini gostermektedir.

4.3 Regresyon Analizi Sonuclari

Granger nedensellik analizine gore, yalnizca TUFE’den BTC’ye dogru anlaml1 bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Bu durumda ALTIN degiskeninin regresyon modeline dahil edildigi bir
analiz yapmak iktisadi acidan anlaml1 olmayacaktir. Yalnizca TUFE nin bagimsiz BTC’nin ise
bagimli degisken olarak yer alacagi bir regresyon analizi yapilabilecektir. Bu kapsamda

gerceklestirilen regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4.3’te yer almaktadir.

Tablo 4.3. Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimsiz Degisken | Katsay1 t p
SABIT 0,164 4,42 0,000
TUFE -0,053 -0,48 0,063

Bagiml Degisken=BTC; F=6,301; p=0,002; R>=0,009; Durbin-Watson=2,235869

Tablo 4.3 incelendiginde, TUFE'nin BTC iizerindeki etkisinin anlamli olmadig1 (f=-0,053;
p>0,05) goriilmektedir. Model genel olarak anlamlidir (F=6,301, p<0,01) ve bagimli degisken
olan BTC’deki varyansin %0,9'unu agiklamaktadir (R?>=0,009). Durbin-Watson istatistiginin
ikiye yakin olmasi (2,235869) ise modeldeki hatalar arasinda otokorelasyon olmadigini
gostermektedir. Bu ¢ercevede, enflasyon oraninin bitcoin iglem hacmine negatif yonde etkisi

goriilse de bu etkinin anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

SONUC VE ONERILER

Bu arasgtirmada enflasyon ve altinda yasanan degisimlerin kripto para yatirimlarina nasil
yansidiginin incelenmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda enflasyon orani ve altin getiri orani ile
en popiiler kripto para olan Bitcoin islem hacmi arasindaki iligkiler incelenmistir. Arastirmada

2017-2023 yillarimi kapsayan aylik veriler kullanilmistir.

Analiz sonuglari, yalnizca TUFE’den BTC’ye dogru anlamli bir nedensellik iliskisinin var

oldugunu, ancak diger degiskenler arasinda anlamli bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini
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gdstermistir. Bu ¢ercevede, TUFE nin bagimsiz BTC’nin ise bagiml1 degisken olarak modelde
yer aldi81 bir regresyon analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonucuna, TUFE’nin BTC iizerinde
negatif yonde etkisi goriilse de bu etkinin anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Arastirmada
ulagilan sonug, enflasyon oranindaki degisimlerin Bitcoin islem hacmi lizerinde bir etki yaratma
potansiyeline sahip oldugunu gdstermektedir. Bu sonug, yatirimcilarin ekonomik belirsizlik
donemlerinde, geleneksel yatirim araglari yerine Bitcoin gibi kripto paralara yonelebilecegi
seklinde yorumlanabilir. Ancak, bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi, kripto
paralarin yatirimcilar arasinda tam anlamiyla bir "gilivenli liman" olarak kabul edilmedigini

diistindiirebilir.

Literatiirde yer alan benzer bir ¢alismada, Yilmaz ve Akdag (2023) tarafindan yapilan arastirma
ile bu arastirmanin sonuglarinin benzerlik gosterdigi ifade edilebilir. Enflasyon oranlarindaki
degisikliklerin Bitcoin islem hacmi iizerinde anlamli bir nedensellik iliskisi yaratmasinin, kripto
para piyasalarmin ekonomik gostergelere duyarli oldugunu gosterdigi soylenebilir. Bu
durumun, kripto paralarin yatirimcilar tarafindan sadece spekiilatif araclar olarak degil, ayn1
zamanda ekonomik degiskenlere tepki verebilen dinamik yatirim araglari olarak

goriilebilecegini isaret ettigi degerlendirilmektedir.

Enflasyon ve altin getiri oranlar1 gibi makroekonomik gostergelerin kripto para piyasalari
tizerindeki etkisini inceleyen arastirma bulgulari, yatirimeilarin portfoylerini ¢esitlendirme
stratejilerinde kripto paralar1 da degerlendirebileceklerini yansitmaktadir. Ancak, bu etkilerin
anlamli olmamasi, kripto paralarin yatirim kararlari tizerindeki etkisinin sinirli olabilecegini de
gostermektedir. Ornegin, Ozay ve Mirgen (2021) tarafindan 445 kripto para yatirimcisiyla
yapilan arastirmada katilimcilarin %76’ sinin kripto paralari uzun siireli degil kisa siireli yatirim

araci olarak kullandiklar1 goriilmustiir.

Tiirkiye'de kripto paralarin yatinm araci olarak kabul edilip edilmemesinin, sadece piyasa
dinamiklerine degil, ayn1 zamanda regiilasyonlara ve yatirimcilarin bu yeni yatirim araglari
hakkindaki bilgi ve algilarina da bagl oldugu diisiiniilmektedir. Bu cercevede bu arastirma,
sadece yatirimcilarin kripto paralara nasil baktigini degil, ayn1 zamanda kurumsal ve bireysel
yatirimcilar i¢in bu varlik simifinin nasil bir avantaj saglayabilecegini de incelemis, 2024 yilina
kadar giincel verileri ve Tiirkiye'deki kripto para piyasalarini etkileyen politikalar1 da goz
oniinde bulundurarak, kripto para piyasalarinin makroekonomik degiskenlerle olan iliskisinin
daha iyi anlasilmasi i¢in bir temel olustururken, bu alanda daha fazla bilinglendirme ve

diizenlemenin énemini de vurgulamaktadir.
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Sonu¢ olarak bu arastirma, Tirkiye'deki ekonomik degiskenlerin kripto para yatirimlar
izerindeki etkisine dair dnemli bulgular sunarken, kripto paralarin yatirim araci olarak kabul
edilmesi konusunda daha derinlemesine analizler ve genis ¢apli bir bilinglendirme ¢aligmasinin
gerekliligine isaret etmektedir. Arastirmanin bulgular ve sinirliliklar dogrultusunda agagidaki

oneriler gelistirilmistir:

Arastirmada 2017-2023 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Farkli donemleri kapsayan daha
genis bir veri setinin kullanilmasi, enflasyon ve altin getiri oranlarinin kripto para piyasalari
iizerindeki etkisinin daha detayli bir sekilde incelenmesine olanak saglayabilir. Bitcoin, kripto
para piyasasinin en popiiler varligi olsa da piyasada yiizlerce farkli kripto para bulunmaktadir.
Farkli kripto paralarin da bu analize dahil edilmesi, enflasyon ve altin getiri oranlarinin genel
olarak kripto para piyasasi iizerindeki etkilerini daha iyi anlamaya yardimci olabilir. Enflasyon
orani ve altin getiri oran1 disinda, faiz oranlari, déviz kurlar1 ve ekonomik biiylime gibi diger
makroekonomik degiskenlerin de analize dahil edilmesi, kripto para piyasalarn tizerindeki

etkilerin daha kapsamli bir sekilde degerlendirilmesini saglayabilir.

Arastirma sonuglari, politika yapicilar igin de dnemli bilgiler igermektedir. Ozellikle kripto para
piyasalarinin makroekonomik degiskenlerden nasil etkilendiginin anlagilmasi, bu piyasalara
yonelik diizenlemelerin ve politikalarin  gelistirilmesinde yardimei olabilir. Kurumsal
yatirimcilar i¢in kripto paralar, portfy ¢esitlendirme stratejileri ve enflasyona kars1 korunma
avantajlar1 sunabilir. Ozellikle, enflasyon artislarina kars: alternatif bir yatirnm araci olarak
degerlendirilmesi, kurumsal yatirimeilarin risk ydnetimini giiglendirebilir. Onerilen stratejiler
arasinda, kripto para varliklarinin portféylerine entegrasyonu ve piyasa volatilitesine karsi

hazirlikli olma 6nlemleri bulunmaktadir.

Bireysel yatirnmcilar i¢in kripto paralar, enflasyondan korunma potansiyeli ve yiiksek getiri
beklentileri sunabilir. Ancak, piyasa volatilitesine kars1 dikkatli olunmasi ve yatirim
kararlarinin bilingli bir sekilde alinmasi 6nemlidir. Yatirimcilara onerilen stratejiler arasinda,
kripto para piyasalarini ve ekonomik gostergelerin etkilerini daha iyi anlamak i¢in egitim ve

bilinglendirme programlarina katilim bulunmaktadir.

Tiirkiye'de kripto paralar hem yatirim aract olarak hem de giinlilk 6demelerde kullanilmaya
baglanmistir. Bu durum, geng¢ niifusun dijital para birimlerine olan ilgisini ve teknolojik
altyapimin gelisimini yansitmaktadir. Onerilen politika adimlar arasinda, kripto paralarin
regiilasyon ve kabul siireglerinin hizlandirilmasi ve kullanim alanlarinin genisletilmesi yer

almaktadir. Bu Oneriler ve sonuglar, Tiirkiye'deki kripto para piyasalarinin mevcut durumunu
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degerlendirmek ve gelecege yonelik stratejiler gelistirmek adina dnemli bir baslangi¢ noktasi
olusturmaktadir. Aragtirmanin bulgulari, kripto paralarin ekonomik degiskenlere duyarliligin
anlamak ve yatirimcilarin bu yeni varlik sinifin1 nasil kullanabilecegini anlamak icin degerli
bilgiler sunmaktadir. Kripto para birimlerinin kullanilmasi1 hem kisi hem de isletme kapsaminda
yoOnlendirilmesi, iilkemize sosyo-ekonomik, finansal ve teknolojik anlamda &nemli etkiler
saglayacaktir. Tim bu hususlarin gergek olabilmesi igin toplumun Onemli derecede
bilgilendirilmesi ve bu tarz bir teknolojinin faydalarindan yararlanmalar1 6nemli bir hal almaya
baslamistir. Ancak kripto paralarin merkeziyetsiz oldugu diisiintildiiglinde, gelecekte alacagi
deger agisindan belirsizligin olmas1 gibi potansiyel risklerin de g6z 6niinde bulundurulmasi

gerekmektedir.
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Yapilan bu ¢aligmada “Yiiksekogretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma ve Yaym Etigi Yonergesi” kapsaminda
uyulmasi belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yoénergenin ikinci boliimii olan “Bilimsel Aragtirma ve Yayin
Etigine Aykir1 Eylemler” bashig altinda belirtilen eylemlerden higbiri gergeklestirilmemistir.

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

1.yazarin aragtirmaya katki oran1 %100°diir.

CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel yonden baglanti bulunmamaktadir. Arastirmada
herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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