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Teknolojinin hizli ilerleyisi, liretim, sanayi,finans, bankacilik sektorlerini etkiledigi gibi
yatirimcilarin tercihlerini etkilemektedir. Niteligi farkli iilkeler ve uzmanlar tarafindan
para, sanal para, dijital para, varlik vb. olarak isimlendirilse de kripto varligin teknolojiye
dayali bir yatirnm araci olarak kullanimi giderek yayginlagmaktadir. Kripto varlik
piyasasinin oldukca ylksek volaliteye ve spekilatif bir yapiya sahip olmasi kisa siirede
yiiksek kazang saglayabildigi gibi tam tersi biiyiik kayiplara da sebep olabilmektedir.
Diger taraftan kripto varliklarin bu yiikselis trendi karsisinda merkezi bir yapinin
olmamasi nedeniyle tercih edilirligi artmaktadir. Kripto varliklarin temelini olusturan
blokchain teknolojisi giivenilir bir yapida olsa da kripto varliklarin yiiksek risk ve
oynaklik igermesi yatirimcilar tarafindan tercih edilirligini diistirebilmektedir. Bu
caligmada risk ve belirsizliklerin kripto varlik fiyatlari iizerine etkisi arastirilmistir. Risk
ve belirsizligi temsil eden alt1 endeks ile kripto piyasalarinda hacimsel olarak 6nde gelen
altt kripto varlik arasindaki iligki Ocak 2018 ile Kasim 2023 yillar1 arasi
incelenmistir.Calisma sonucunda birim kok testleri bulgular1 degiskenlerin duragan
olmadig1 ancak birinci farkla duragan oldugu tespit edildigi i¢cin Johansen Egbiitiinlesme
testi uygulanmistir. Alt1 kripto varhigin analizde kullanilan belirsizlik ve risk endeksleri
ile aralarinda esbiitiinlesmenin var oldugu ve uzun donemli iliski oldugu goriilmiistiir.
CPU endeksi ile ADA, BTC ETH, DOGE ve XRP pozitif iliski tespit edilmistir. LTC ile
herhangi bir iliski bulunmamaktadir. EMV-1D endeksi ile ADA, BTC, DOGE, ETH, LTC
arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. XRP ile herhangi bir iligki bulunmamaktadir. EPU
endeksi ile LTC arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Diger ilgili kripto varliklarla
herhangi bir iliski bulunmamaktadir. GPR endeksi ile ETH arasinda pozitif iliski tespit
edilmistir. Diger ilgili kripto varliklarla herhangi bir iliski bulunmamaktadir. TEU
endeksi ile ADA, BTC, ETH ve XRP arasinda negatif iliski tespit edilmistir. DOGE ve
LTC ile herhangi bir iliski bulunmamaktadir. VIX endeksi ile ilgili kripto varliklar
arasinda herhangi bir iligski olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar kelimeler: Kripto Varlik, Blockchain, Risk ve Belirsizlik, Endeks, Johansen
Esbiitiinlesme Testi
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THE EFFECT OF RISKS AND UNCERTAINTIES ON CRYPTO ASSET
PRICES
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The rapid advancement of technology affects the production, industry, finance and
banking sectors as well as the preferences of investors. Its quality is defined as money,
virtual money, digital money, assets, etc. by different countries and experts. Although it
is called crypto assets, the use of crypto assets as a technology-based investment tool is
becoming increasingly widespread. The fact that the crypto asset market has a very high
volatility and speculative structure can provide high profits in a short time, but on the
contrary, it can also cause large losses. On the other hand, the preference of crypto assets
is increasing due to the lack of a central structure in the face of this rising trend. Although
the blockchain technology that forms the basis of crypto assets is reliable, the high risk
and volatility of crypto assets may reduce their preference by investors. In this study, the
effects of risks and uncertainties on crypto asset prices were investigated. The relationship
between six indices representing risk and uncertainty and six leading crypto assets by
volume in crypto markets was examined between January 2018 and November 2023. As
a result of the study, the Johansen Cointegration test was applied since the findings of the
unit root tests determined that the variables were not stationary but were stationary with
the first difference. It has been observed that there is cointegration and a long-term
relationship between the six crypto assets and the uncertainty and risk indices used in the
analysis. A positive relationship was detected between the CPU index and ADA, BTC
ETH, DOGE and XRP. There is no relationship with LTC. A positive relationship has
been detected between the EMV-ID index and ADA, BTC, DOGE, ETH, LTC. There is
no relationship with XRP. A negative relationship was detected between the EPU index
and LTC. There is no relationship with other related crypto assets. A positive relationship
was detected between the GPR index and ETH. There is no relationship with other related
crypto assets. A negative relationship has been detected between the TEU index and
ADA, BTC, ETH and XRP. There is no relationship with DOGE and LTC. It has been
concluded that there is no relationship between the VIX index and related crypto assets.

Key Words: Cryptoasset, Blockchain, Risk and Uncertainty, Index, Johansen
Cointegration Test.
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GIRIS

Teknolojideki hizl1 doniisiim mal piyasalarin etkiledigi gibi finans piyasalarinda
da doniisiimleri beraberinde getirmektedir. Finansal piyasalarin en énemli 6zelliklerden
birisi kesintisiz bir silire¢ olan finansal yenilikler araciligiyla yatirnm araglart ve
hizmetleriyle yeni yontemler yaratmasidir. Bilgi islem teknolojileri, iletisim ve
internetteki gelisim eski yatirim araglarini, hizmet bigimlerini, yontemlerini degistirirken
ayni zamanda yeni yatirnm araglari ortaya ¢ikarmistir. Merkezi otoriteye bagli yatirim
araglarinin yani sira merkezi otoriteden bagimsiz bir yatirim araci olarak ortaya ¢ikan

blockchain zincirler de bu teknolojik dontisiimiin sonuglarindandir.

Kripto varliklar, aract olmadan, hizli para aktarimi islemleri yapilabilen, tist diizey
sifreleme yontemleriyle, merkezi bir yapilari olmayan ortak hesap bilgisi saglanmasi gibi
ozellikleriyle gelecegin para birimi olarak goriilebilmektedir. Diger taraftan
manipiilasyona ac¢ik olmasi herhangi bir otoritenin olmamasi, hizli deger kayiplar1 gibi
sorunlar1 beraberinde getirmektedir. Kripto varliklarin gelecegi ile ilgili ongdriilerin

yansira belirsizligi ve riskleri de bulunmaktadir (Sevgi ve Sezer,2022:194).

Blockchain teknolojisi ilk olarak 2009 yilinda Bitcoin ile taninmaya baslamustir.
Blockchain veri taban1 teknolojisi daginik bir ag, sifreli paylasimli ve bozulmamis bir veri
deposu ile alim satim kayitlarmin tutuldugu bir sistemdir. Kripto varliklar, kriptografi
temelli blockchain teknolojisi olarak adlandirilan, bir yapr igerisinde fiziksel varligi ve
bagli bulundugu bir merkezi bulunmayan, herhangi bir mulkiyet sahibi veya otorite
tarafindan kontrol edilmeyen, kisiler veya kurumlar arasi hizli iglem, diisiik maliyetli ve

guvenli bir transfer islemi saglayan dijital bir kayit sistemidir.

Blockchain teknolojisine dayanan kripto varliklar, web tabanli kullanilan herhangi
bir merkezi sisteme bagli olmayan dijital varliklardir. Kripto varlik kavrami alternatif bir
yatirim ve deger olarak kabul edilmekte ve web ortamlarinda alim satim islemlerinde
Odeme araci olarak kullanilmaktadir. Kripto varliklarin en yiiksek islem hacmine sahip
tir Bitcoin 2009 yilinda ortaya ¢ikmustir. Tk kez 2008 yilinda Satoshi Nakamoto adini
kullanan kisi veya kisiler tarafindan yayinlanan “Bitcoin A Peet-to-Peer Electronic Cash
System” adli makale ile populerlik kazanmigtir (Nakamoto,2008:2). Bitcoin’in en dnemli
alternatifleri olarak Ethereum, Ripple, Binance, Litecoin Cardano gibi varliklar

siralanabilir.



Yatirimcilarin ilgisini ¢ektigi gibi aragtirmacilarinda ilgisini ¢eken kripto varliklar
oldukga genis bir literatiiriin aragtirma konusu olmustur. Bu c¢alismanin temel amaci
Kripto varliklari teorik agidan incelemek ve kripto varliklara yonelik literatiirde yer alan
arastirmalar ¢ergevesinde risk ve belirsizlik endekslerinin kripto varlik fiyatlar1 Uzerine

etkisini ortaya koymaktir.

Calismanin motivasyonu risk ve belirsizliklerin kripto varlik fiyatlar1 Uzerindeki
etkilerini inceleyerek yatirimcilara ve literatiire katki saglamak olmustur. Calisma dénemi
olarak 2018-2023 yillar1 arasi olarak belirlenmis olup yapilan uygulamalarda aylik veriler
kullanilmistir. Bu donemlerin segilmesinin temel nedeni kripto varliklar ile risk ve
belirsizlik endeksleri verilerinin biiyiik kisminin bu tarihlerden itibaren erigilebilir
olmasidir. Bu agidan alt1 risk ve belirsizlik endeksi ile en yliksek islem hacmine sahip

kripto varliklarin alt1 tanesinin kullanilmasi bu ¢alismanin sinirliligini olusturmaktadir.

Yapilan bu ¢aligma dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde kripto varligin tanimu,
tarihgesi, isleyis mekanizmasi, blockchain teknoloji, kripto varlik borsalar1 ve kripto
varliklarin Tiirkiye’deki seyri hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci béliimde risk ve belirsizlik
kavramlar1 agiklanarak belirsizlik ve risk endekslerinden olan Korku (VI1X) Endeksi,
Twitter Tabanl Belirsizlik (TEU) Endeksi Jeopolitik Risk (GPR) Endeksi, Iklim
Politikas1 Belirsizlik (CPU) Endeksi, Bulasic1 Hastaliklar (EMV-ID), Ekonomi Politikasi
Belirsizlik (EPU) Endeksleri hakkinda bilgi verilmistir.Uciincii bélimde ADF ve PP
birim kok testleri ile Johansen Esbiitiinlesme Testi ile FMOLS ve DOLS Esbiitiinlesme
katsay1 tahmin edicilerinden bahsedilmistir. Dordiincu bolimde verilere birim kok testleri
uygulanarak duraganlik diizeyleri tespit edilmistir. Duraganliklar tespit edilen veriler
arasinda esbiitliinlesme testleri uygunlanmistir. Calismanin son boliimii olan sonug basligi

altinda elde edilen bulgular dogrultusunda degerlendirmeler ve 6neriler sunulmustur.



BIRINCIi BOLUM
1. KRIPTO VARLIK KAVRAMI, TANIMI, TARIHCESI, TURLERi VE
OZELLIKLERI

Kripto varlik bashigi altinda incelenen bu bdliim alt1 alt basliktan olugmaktadir.
Birinci alt béliim kripto varlik kavramindan bahsedilmistir. ikinci alt boliimde kripto
varliklarm ortaya cikisi anlatilmistir. Ugiincii alt boliimde kripto varliklarin isleyis
mekanizmasi agiklanmistir. Dordiincii alt boliimde islem hacmi yiiksek olan onemli
kripto varliklara deginilmistir. Besinci alt baslikta kripto borsalarindan bahsedilmistir.

Altincr alt bolimde ise kripto varliklarin Tiirkiye’deki seyrinden bahsedilmistir.
1.1. Kripto Varhk Kavrami

Kripto varlik, geleneksel para birimlerinden farkli bir yapidadir. Yazilimcilar
tarafindan olusturulmakta ve herhangi bir merkeze bagli olmadan sanal bir ortamda yer
almaktadir. Geleneksel para ise (lkenin makroekonomik yapisi igerisinde enflasyon
orani, ticaret diizeyi, siyasi ve ekonomik krizler, maliye ve para politikalar1 ve benzer
birgok ekonomik sartlara bagli olup net bir bigcimde hesabi yapilabilmektedir. Ancak
kripto varliklarin bagimsiz olmalari nedeniyle fiyat dalgalanmalarini etkileyen unsurlari

tespit etmek oldukca guctir (Andrianto ve Diputra,2017: 230-231).

Crypto ve currency kelimelerinin birlesimiyle ortaya ¢ikan cryptocurrency
kelimesi kripto (sifreli) varlik anlamina gelmektedir. Dijital teknolojiler araciligiyla
kullanilan kripto varliklar, araci kuruma ve herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmayan
sanal ya da dijital varlik birimi olarak ifade edilmektedir (Egilmez, 2017). Kripto varliklar
belirli sifreler araciligiyla piyasaya cikarilip kullanilmaktadir. Bu yapinin kontrol

mekanizmas: yiiriiten bir kurum ya da kisi bulunmamaktadir (Ektik ve Oncii,2021:370).

Kripto varliklar, kiresel diizeyde bazi kurum ve kuruluslarca alternatif bir para
birimi olarak kabul edilmektedir. Esas itibariyle, giivenli islem yapmaya yarayan, dijital
ve sanal bir varliktir. Kripto varlik islemlerini dogrulamak ve giivence altina almak igin
kullanilan kriptoloji, sifreleme bilimi kullanarak para yaratma stirecinde ve bununla
yapilan uygulamalarin giivenilirligini saglamak i¢in kullanilmaktadir. 1998 yilinda Wei

Dai tarafindan kripto varlik birimlerinin teorik altyapisi olusturulmustur. Son yillarda,



piyasada mevcut bitun kripto varlik birimlerinin teknik anlamda altyapisini Bitcoin’in

yaraticilari olusturmaktadir (Gultekin ve Bulut,2016: 84)

Kripto varlik islemlerinin gergeklestigi sistemin temeli Blockchain teknolojisi
olarak isimlendirilmektedir. Kripto varligin merkezi yapisi olmamasi nedeniyle kontrolii
Blockchain tarafindan kayit sistemi olarak bilinen halka acik dijital defter halinde
gerceklestirilmektedir (Carkacioglu,2016:10). Bu sistem kripto varlik alim ve satis
kaydini tutmaktadir (Topaloglu,2021: 245). Piyasada aktif olarak islem yapilabilen kripto
varliklarin sayis1 kaynaklara gore farklilik gosterse de 2023 yili aralik ayi itibariyle 8862
adet kripto varlik birimi bulunmaktadir (Investing.com,2023).

Kripto varliklar, geleneksel para birimlerine gore farkli yapidadir. Ulkelerin yerel
para birimlerinden Dolar, Euro ve TL gibi kuresel olgekte enflasyon, krizler gibi
gelismelerden farkli yonlerde etkilenmektedir. Bu nedenle geleneksel paralarin
gelecekteki degerlerini tahmin etmek daha kolay olmaktadir. Ancak Ureticilerinin
devletler, resmi kurumlar, uluslararas1 kurulus veya kurumsal yapilar olmamasi kripto
varliklarin degerlerinin ve bu varliklarda meydana gelen dalgalanmalarin tespit

edilmesini zorlastirmaktadir (Gul,2020:127).

Kripto varliklarin yonetilmesi ve tretimi blockchain altyapisindaki kiresel hesap
defterine kaydedilmesiyle kripto varlik madenciligi yapilabilmektedir (Rajasekaran,
vd.,2022:2). Kripto varlik madenciligi kayit sistemine tanimlamak, hileli iglemleri
engellemek ve tedbir almak igin kullanilmaktadir (K1z11,2019:182).

1.2. Kripto Varhgn Tarihgesi

Literaturde kripto varligin ortaya c¢ikisi ile ilgili bircok farkli fikirler
bulunmaktadir. Kripto varligin tarihi teknik olarak Amerikali bilgisayar bilimci ve
kriptograf David Chaum 1982 yilinda Kaliforniya Universitesinde gelistirdigi elektronik
6deme sistemini konu aldig1 makalesinde dile getirilmistir. Bu ¢alismayla guinimuz web

tabanl sifrelemenin temeli olan kriptografik algoritma gelistirilmistir (Kara,2020:22).

Kripto varlik biriminin teorik olarak altyapist ise 1998 yilinda Wei Dai adl kisi
tarafindan gelistirilmistir (Eren vd.,2020:1349). Ilgili calismada Kripto varlik alicilarmin
ve saticilarinin elektronik bir bigimde imzaladigi ve alict tarafindan ¢dziilmesi igin

sifrelemeye tabi tutuldugu, sonsuz bir agin var oldugu varsayimiyla kripto varligin nasil
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olusacagi, transfer islemlerinin ve hesap kayitlarinin nasil tutulacagi konusunda

aciklamada bulunulmustur (Sahin O. N.,2018:899).

Kripto varliklarin diinya ¢apinda literatiire girereck popiiler hale gelmesi, 2009
yilinda kripto varlik birimi olan Bitcoin’in diinyaya tanitilmasiyla olmustur (Ugkun ve
Dal,2021:160). 2008 yilinda, Satoshi Nakamoto herhangi bir aract kurum olmadan kisiler
arast dijital ortamda fon transferi ve 6deme imkani veren “Bitcoin:A Peer-to Peer
Electronic Cash System” adli makalesinde kripto varligin alt yapisini tanitmistir (Basarir
ve Mosmer,2023:48). Makalenin igerigine gore; Bitcoin herhangi bir finansal kuruma
ihtiya¢ duymadan dogrudan islem yapilabilen merkezi olmayan dijital varlik birimi olarak
ifade edilmistir (Nakamoto,2008:1-7). Kripto varligin ortaya ¢ikmasindaki temel mantik
blockchain teknolojisine dayanmaktadir (Bulduk ve Ecer,2023:316). Gelistirilen bu
teknoloji sayesinde bilginin sadece alicilar tarafindan goriintiilenmesini saglamaktadir

(Kaya,2021:140).
1.3. Kripto Varhgn Isleyis Mekanizmasi

Kripto varlik sistemi resmi para birimine ihtiyag duymadan tamamen sifreli
elektronik ortamda yaratilmis ve bu yoOntemle harcama yapilabilecek sekilde
gelistirilmistir. Sistem kriptografi (sifreleme) bilimi teknikleri ile islem dogrulamasi
yapmakla yiikiimlii madenci (miner) olarak adlandirilan merkeziyetsiz katilimcilar

tarafindan biiyiik bir ag toplulugundan olugsmaktadir (Eren, vd,2020:1355)

Kullanicilar sisteme girerek kripto varliklarin alim satimini yapabilmeleri, transfer
edilebilmeleri ve saklayabilmeleri i¢in sanal clizdan (wallet) kullanmaktadirlar. Sistemde
kayith bulunan sanal clizdanlar iki tiir anahtardan olugmaktadir. Bunlardan biri agik
anahtar olarak isimlendirilen ve geleneksel banka hesap numarasina benzeyen yapidir.
Bu yap1 kripto varligi gondermek icin herkes tarafindan goriilebilen harflerden ve
sayilardan olusan 34 karakterden olusturulmustur. Diger sanal ciizdan anahtarina ise gizli
anahtar denilmektedir. Gonderilen her yeni iglemin bilgisi tiim kullanicilarda bulunan
dagimik defter yapisinda blockchain teknolojisi tarafindan birbirine bagli sekilde
tutulmaktadir (Suratkar, vd.,2020:18-19)

Her blok kendinden oOnceki blogun kriptografi (sifreleme) yardimiyla

olusturulmus Ozet bilgisini ve o bloga ait bilgileri tutmaktadir. Blockchain agi



kullanicilarinin  her birinde bloklar halinde tutulan veri yapisinin bir kopyasi
bulunmaktadir. Bu yap1 verilerin geriye doniik degistirilmesine izin vermemektedir.
Blockchain teknolojisi ag1 kullanicilarin karmasik matematiksel islemleri ¢6zerek yeni
bir kripto varlik yaratilmasim1i saglayan donamimli bilgisayarlar tarafindan
olusturulmaktadir. Madenci adi verilen bilgisayarlarin olusturdugu yap1 esten ese daginik
bir ag 6zelligi gostermektedir. Hangi periyotlarda ne kadar yeni Kripto varlik tretilecegi
ve ne kadar kripto varlik elde edilecegi sistemin kurulus asamasinda belirlenir. Yapilan
her islemin kontrol edilmesi, dogrulanmasi ve agin diger kullanicilar ile paylasilarak veri

biitiinliigli konusunda uyum saglanmasi gérevini yiiriitmektedirler (Budish, 2018:1-3).

Kripto varlik birimlerinin isleyis mekanizmasindaki temel fikir geleneksel
bankacilik sisteminde oldugu gibi ayni kayit defterinin kopyasinin gogaltilarak her bir
kullaniciya dagitilmis ve yapilan islemlerden haberdar olmalarini saglamak ve
kullanicilarin defteri ayni anda doldurmalarini saglamaktir (Zhabin, vd.,2022). Herhangi
bir kullanicinin kayit defterinde hata olmasi, islemde yapilan yanliglik veya kotii niyetli
bir tesebbiis sonucunda olusan bir bozukluk olmasi durumunda sistemdeki kayitlara
bakilarak bu problemler milisaniyeler icinde dizeltilmektedir. Bu sayede kripto varlik
birimleri araciya ihtiyag duymadan geriye doniik olarak degistirilememe oOzelligi
kazanmaktadir. Kripto varlik alim ve satis islemleri yapmak isteyen kisiler bu ticaretin
yapildigi kripto varlik platformlarinda hesap agarak kripto varlik aligverisi
yapabilmektedir. Yapilan her islem karsiliginda, platformlar1 isleten sirketler belli bir
komisyon almaktadir (Nofer,vd.,2017:185).

1.3.1. Blockchain Teknolojisi

2008 yilinda ortaya c¢ikan Blockchain teknolojisi, 2009 yilinda Bitcoin Kkripto
varlik birimi ile taninmaya baglamistir (Gursoy,2021:139). Blockchain teknolojisi islem
kayitlarini, aglar lizerinde zaman gostergeleri ve tarihgeleriyle birlikte gegmise donuk
olarak degistirilemeyecek ve yok edilemeyecek sekilde birbirine bagli bloklar halinde
verileri saklayan, istendiginde zaman ulasilabilen, denetlenebilen, programlanmis
mutabakat1 yurutebilen web altyapisindan farkli bir teknolojik yapidan olusmaktadir.
Merkezi olmayan, daginik ve sifrelenmis bir bilgi deposu olarak ¢alisan blockchain, web
altyap1 tabanindan farkli olarak ¢alismaktadir. Boyle bir yapr hizli, guvenilir ve
devamlilik saglamanin otesinde kolaylik ve maliyet avantajlarini da beraberinde

getirmektedir (Ozalp,2018:293).



Blockchain teknolojisi, guvenilir bloklar ile bloklari olusturan verilerin
sorgulanabildigi islemlerden meydana gelen bir veri tabani mekanizmasidir. Belirlenen
kurallar ¢ergevesinde islemler bloklar halinde bir araya getirilir ve bu bloklar birbirine
baglanarak zincir olusturulduktan sonra, bloklar veri sistemine yazilmaktadir. Sisteme
yazilan bu bloklar dagmik kayit defterine yayilip eklenmektedir (Unal ve
Uluyol,2020:168). Gilinimuzde blockchain teknolojisi ¢ogunlukla Bitcoin aktarimi
yapilabilmesi i¢in altyap1 veri ag1 saglayan bir platform olarak goriilmektedir. Halka agik
veya Ozel olarak kullanilabilecek bir yapiya sahip olup Bitcoin ve altcoin islemlerinin
kullanildig1 aglara ve genel kullanima 6rnek olarak verilmektedir. Kullanilan bu ag
sisteminde islem akislari1 herkes takip edebilmekte, kisiler kendisi igin islem
yapabilmekte ve aga erisebilmektedir. Blockchain merkezinde bir otoritenin
bulunmamasi, yapilan islemlere miidahale edilememesi bu teknolojinin 6nemli
kullanimin avantajlarindan sayilabilmektedir Ozel kullanimda blockchain teknolojisi, tek
siyasi bir gug tarafindan kontrol altina alinarak yalnizca izin verilen kisi ve kuruluslarin

aga erismesine izin verilmektedir (Pierro,2017:92-93).

Blockchain teknolojisi sistemi, 6énemli kriterlere sahip olup olgltler Gzerine
kurulmustur. En temel 6zelligi olan verilerin dagitilabilir yap: olmasi, veri kayitlarinin
seffaf olup geriye doniik dogrulanabilir giivenilir kabul edilmesi, bagimsiz bir sekilde
verilerin transferinin gerceklesmesi, sisteme eklenen kayitlarin kalici bir sekilde
saklanmasi ve kimlik gizliligi ile sistemde bulunan veriler hakkinda bilgi alinamamasi
olarak agiklanmistir (Gokpinar,2021:214).

Blockchain teknolojisi, internete erisim olan herhangi bir yerden islemlerin
kullanicilar arasinda glvenli olarak kaydedilmesine, yayilmasina ve degistirilmesine
imkan taniyan bilgisayar yazilimlarma kodlanmis dijital say1 dizilerinde olusmaktadir.
Blockchain teknolojisi, belirli derecelerde ve belirli seviyelerde gizlenen dijital sifreleme
teknolojilerini icermektedir (Y1ldirim,2015:85). Kullanicilar, kisilerin kimlik bilgileri ile
sistem icerisindeki icerigi degistirememektedir. Ancak 6nceden kodlanip tanimlanmis
talimat dizisini karmagsik, matematiksel denklemler araciligiyla ¢ozerek kullanicilarin
aglari i¢indeki yapilan islemlerin gecerliliginin fikir birligine varilmasini saglamaktadir.
Daha sonra periyodik bir sekilde dogrulanmis islemleri, veri kimelerini bloklar halinde
toplayip sirayla birbirine bagli bloklarla islemlerin kalic1 olarak kaydini tutan daha biiytik
blockchain teknolojisi tabanlari olusturulmaktadir (Dogan,2020:863).



1.3.2. Kriptoloji

Kriptoloji bilgilerin ortaya ¢ikmasi ve saklanmasi ile ilgilenen matematiksel bir
bilimdir. Yapilan bu islemlerde gizlilik i¢in bir sifreleme algoritmasinin saglanmasi
gerekmektedir. Bilginin istenen kisilerce anlagilmamasi, biitlinliigiinii saglamak amaciyla
degistirilmemesi, bilgiyi lireten veya ileten kisinin reddetmemesi, yetkili kisilerce ihtiyag
aninda bilgiye ulasilabilmesi ve taraflarin birbirine kimlikliklerini dogrulamalari

gerekmektedir (Coskun ve Ulker,2013:32).

Kriptolojinin (gizlilik bilimi) alt bilimi olan kriptografi eski yunanca bir
kelimeden tiiremistir. Bu sozciik “yazi1” anlamina gelen “graphein” sozciigii kullanilarak
tiretilmigtir. Kriptografi (cryptography) verilerin sifrelenmesini ifade etmektedir.
Sifreleme islemi, kural altyapisi kullanilarak herhangi bir veri kiimesini, rastgele goriinen
bir veri kiimesine doniistirmektedir (Dedeoglu,2021:21). Kriptografi, bilginin karsi
taraflarca anlagilmayacak bir bi¢cime doniistiiriilmesinde kullanilan tekniklerin biitiinii
olarak ifade edilmektedir. Kriptografi kimlik denetimi, bitunlik, gizlilik, yadsiyamamak
gibi bilgi giivenligi konusunda goriis saglamak amaciyla calisan matematiksel veri

yontemlerini icermektedir (Akleylek, vd.,2011:6).

Kriptoloji biliminin kullanim alaninda yasanan artigin 6nemli nedeni bilgi
giivenligine kars1 artan ve farkli tehdit unsurlarinin olmasidir. Bu durumu giin gectikce
daha hizli bilyiiyen internet ag1 tetiklemektedir. Bu tehdit unsurlart; kisileri, kurumlar
hatta uluslar1 bile olumsuz yonde etkileyebilme glcline sahip olmasidir. Bu yiizden
bilgini yetkisiz erisimlerden iyi korunmasi ginimizde olduk¢a onem tasimaktadir
(Topaloglu ve Calp,2016:293).

1.3.3. Ozetleme

Blockchain aginda bulunan verilerin tiimiinln kayit defterinde senkronize bigimde
bulunmas1 gerekmektedir. Bu ag sisteminin gerceklesebilmesi igin sistemle uyum
saglanmasi gerekmektedir. Blockchain sisteminde bloklarin giivenilir oldugu saglamak
amaciyla Kriptografikte zaman bilgisi ve 6zetleme kullanilmaktadir. Blok basligindaki
bilginin islenme alinmasi Ozetleme bilgisini ortaya ¢ikarmakta ve bu sayede blogun
stirekliligi dogrulanmaktadir. Blockchain platformlar1 bu konuda farkli yaklasimalar

sergilemektedir (Unal ve Uluyol,2020:169).



1.3.4. Madencilik

Madenciler blockchain sistemine kaydedilen islemleri dogrulayarak bu islemleri
karsiliginda 6diil olarak kripto varlik alan kisilerdir. Ayrica kripto varlik iireten cihazlar
yoneten kisilerde madenci olarak adlandirilmaktadir (Gokpinar,2021:220). Bloklari
birbirine baglamak ve bloklar1 giivenlik agisindan korumak amaciyla karmasik bir
matematik islemi ¢6zmek i¢in birbirine bagli madencilerden olusan bir ag islem
biitiinliighi kurulmaktadir (Pastrana ve Tangil,2019:75). Madencilere 6dul verilmesinin
temel nedeni hesaplama konusunda katkida bulunmaya yonelik bir tesvik saglamaktir
(Rust, vd.,2018:72).

Madenciler kripto varlik islemlerinin iletilmesi, dogrulanmasi, verilerin istikrarl
ve emniyetli bir sekilde yayilmasini saglamakta ve merkezi otorite iglemlerini kontrol
edip dizenlemektedir. Madenciler bu slregte para birimini dogrulayarak kaynaktan
hedefe ulastirmaktadir. Her islemin degeri sahibi tarafindan yapilan bir dnceki islemin
gercekligiyle test edilmekte ve dogrulanmis olmaktadir. Bu sebeple madenciler cifte
harcamayi da engellemektedirler. Madenciligin temel amaci kripto varliklar1 Gretmek ve
piyasaya siirmektir. Bu siireci de tiim verileri toplayip islemde olduklar1 bloga dahil
ederek yapmaktadir. Bu mekanizma diger kisilerin kolaylikla miidahale etmesine veya
kripto varlik temin etmesini engelleyerek sistemin adaletini korumasini saglamaktadir
(Krishnan,vd.,2015:116).

1.3.5. Sanal Ciizdan

Sanal cizdanlar kripto varliklari giivenligini kontrol altina almak igin
bilgisayarlara a¢ik kaynak kodlu bir yazilim indirerek sisteme dahil olan kullanicilara ve
bilgisayarlara erisim saglayabilen bir yazilim sistemidir. Bu yazilimlar sayesinde
kullanicilar genel ve dzel dijital dizilim olusturmaktadir. Ornegin Bitcoin ciizdan1, alinip
saklayip ve diger kisilere gonderilmesinin saglayan banka hesap islemlerine benzer
sekilde islem yapan ve Bitcoinler igin tum gerekli bilgilerin saklandigir yerdir
(Glleg,vd.,2018:26).

Sanal clzdanlar kripto varliklilarin 6zel ve genel anahtarlarini depolamakta olup
fiziki bir para birimini depolamamaktadir. Bu anahtarlarin parmak izi gibi benzeri

bulunmamaktadir. Olusturulacak adres sayisinda bir smir olmadigindan kullanicilar



istedikleri sayida ciizdana sahip olabilmektedir. Bir kripto varlik clizdanina ait adres
kicuk ve bulyik harf ile sayilardan olusmaktadir. Kripto varlik borsalarinda, islem
yapabilmek i¢in kripto varlik ciizdanina ihtiya¢ duyulmakta, islem yapabilmek i¢in hesap

acilirken ciizdan da otomatik olarak tanimlanmaktadir (S6ylemez,2022:139).

Kripto kullanicilarinin olusturdugu sanal ciizdanlar gercek kimliklerle dogrulugu
zorunlu olmadigindan isimsiz bir sekilde olusturulabilmektedir. Olusturulan bu sanal
clizdan adresi tiim ag tarafindan goériilmek zorundadir. Sanal ciizdanin temel islevi ise
saklama ve transfer islemlerini yapmaktadir. Bir sanal adresten bagka sanal adrese kripto
varlik transfer islemi yapmak, internet bankaciligi sisteminde oldugu gibi benzer bir
sekilde gerceklesmektedir. Sanal ciizdan hizmetini veren bir¢cok kurulus herhangi bir

komisyon veya yillik ticret gibi bir maliyet olusturmamaktadir (Scholer,2016:3).

Dijital para birimi teknolojisinin karmasik ve riskli olmasindan dolay1 yatirim
yapmadan Once dikkatli olunmas1 gerekmektedir. Kripto varlik madenciligi hakkinda
bilgi ve islem yetersizliginin olmasi 6nemli bir dezavantaj olmaktadir. Kripto varlik
fiyatlarinda yasanan asir1 dalgalanmalar nedeniyle bu araglara yatirim yapmak onemli
finansal kayip riskleri barindirmaktadir. Kripto varliklar yasal, giivenilir bir merkezi
resmi kuruma ait olmadig i¢in siber saldirilara maruz kalabilmektedir. Kripto varlik elde
edilirken islem sirasinda yanlis clizdana adres girilmesi durumunda veya paranin yanlis
clizdan adresine gonderilmesi halinde yanlis gonderildigi kisi tespit edilemediginden
kayiplara neden olmast Onemli risklerden digerleri olarak siralanabilir

(Yashdag,2021:338).

1.4. Kripto Varhklar

Kripto varliklar ¢esitli kurum ve kisilerce alternatif bir para birimi olarak kabul
edilmektedir. Guvenli sekilde islem yapmaya yarayan, dijital, sanal bir nitelikte olmasi
ve herhangi bir merkezi otorite veya kuruma bagli olmamasi kripto varliklarin tercih
edilme nedenlerinden biridir (Furkan,2020). En ¢ok kullanilan tiirev araci olan Bitcoin
disindaki diger tiim kripto varliklar altcoin olarak adlandirilir (Carkacioglu,2016). Baslica
kripto varliklar; Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Cardano (ADA), Ripple (XRP),
Litecoin (LTC) olarak siralanabilir. Kripto varlik piyasasi igerisindeki para gesitleriyle
kripto borsalarinda alim ve satig yapilarak kazang elde edilebilmektedir. Bitcoin ve

altcoinler yazilim kurallar1 g¢ergevesinde madenciler tarafindan iretilerek piyasaya

10



sunulmaktadir (Secilmis ve Kiziltas,2020). Kripto varliklarin ortak 6zellikleri asagidaki
gibi ifade edilmistir (Carkacioglu,2016:5-6;Dizkiric1 ve GOkg6z,2018: 95-96).

. Kripto varliklar kurulus asamasinda; merkezi olmayan, kamuya agik ve
kisiler tarafindan bilinen metotlarla belirlenen oranla Uretilmektedir,

o Talep ve kullanim alani kiiresel 6l¢ekte siirekli artmaktadir,

. Sistem giivenilir olup hesaplarin durdurulmasi ve hesaplara el konulmasi
gibi riskleri bulunmamaktadir,

. Bitcoin’e alternatif bir¢ok altcoin bulunmaktadir,

. Kripto varliklar bankacilik sistemindeki mevcut para birimleri ve merkezi
elektronik para birimlerinden farkli olarak merkezi yapida olmayan bir
yapida olmaktadir.

. Dolagimda olan kripto varlik miktari, para arzi kuralin1 dikkate alarak
kripto varlik sistemi, kurulus evresinde belirlenmektedir,

J Finans alaninda yer almayan 6zel kisilerce ¢ikarilmaktadir,

o Hesap birimi yasal tedaviullde bulunmayan sanal para birimleridir,

Herhangi bir denetimi yoktur,

Yasal diizenlemesi bulunmamaktadir.

Asagidaki Sekil 1.1°de kripto varlik birimlerinin 6zellikleri verilmistir.

Merkezi Otoriteye Bagh Arz Edilecek Toplam
degil Miktar Belli

Madenciler Tarafindan Kripto Para
Uretim
Daginik Bir Yapida Olmasi ,
Araci Kurumun

Olmamasi

Sifreleme
Algoritmasina Dayal
Olmasi

Yasal Dizenlemesi
Bulunmamaktadir.

Sekil 1.1 Kripto Varlik Birimlerinin Ozellikleri
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Islemler anonim olup takma isimlerle de yapilabilmektedir. Yapilan islemlerin
gercek kisilerle ve kuruluslarla yapilarak banka hesaplariyla baglantisi bulunmamaktadir.
Yapilan islemler ise sadece kripto varlik borsalarinda ger¢eklesmektedir
(Dedeoglu,2021:82). Tablo 1.1 ‘de islem hacmine yiiksek olan kripto varliklar

gosterilmektedir.

Tablo 1-1. Islem Hacmi En Yiiksek Kripto Varliklar

Sira Investing Siralamasi Adi Hacmi (3$)
1 1 Bitcoin 31.99B
2 2 Ethereum 13,91B
3 4 Binance 1.51B
4 5 Ripple 1,68B
5 10 Dogecoin 1,21B
6 8 Cardano 1,20B
7 6 Solana 2,36B
8 17 Litecoin 423,88M
9 13 Chainlink 716,53M
10 14 Bitcoin Cash 207,63M

Kaynak: Investing.com (Erigim Tarihi: 01.10.2023)

Bitcoin’in ortaya ¢ikisindan sonra gunumize kadar binlerce kripto varlik tlr
ortaya ¢cikmstir. Islem hacmine sahip kripto varlik birimleri; Bitcoin, Ethereum, Binance

gibi varlik birimleri olarak siralanmaktadir.
1.4.1. Bitcoin (BTC)

Bitcoin Kasim 2008 yilinda ilk defa Satoshi Nakamoto adli kisi veya grup
tarafindan gonderilen bir mail ile tanmitilmistir (Aslantas Ates,2016:354) 2009 yilinda ise
Bitcoin yazilimi yayinlanmis ve Nakamoto’nun yazmis oldugu “Bitcoin A Peer
Electronic Cash System” adli yani “Bitcoin: Esten Ese Nakit Odeme Sistemi” olarak
cevrilen makalede islemler ile ilgili bilgiler verilmistir (Nakamoto,2008:899-901). Ayrica
elektronik paray1 bir imza zinciri olarak tanimlamis olup bu zincir i¢inde paranin her
sahibinin kendisinden sonraki isleme gonderirken kullanicinin kendi imzast ile bir 6nceki
yapilan islemin durumunu ve bir sonraki islem sahibinin agik anahtarini gonderecek
sekilde tamimlamistir (Acarer,2021:799). Bitcoin yazilimi kullanicilar tarafindan

bilgisayara indirildiginde, internet {izerinden merkezi olmayan bir agdaki diger Bitcoin
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kullanicilarina baglanmaktadir. Yapilan bu islemler 6zel ve genel olmak Uzere iki
benzersiz anahtar kullanilarak yapilmaktadir. Ozel olan; kullanici bilgisayarinda giivenli
bir sekilde saklanirken, genel olan Bitcoin gondermek icin diger kullanicilara verilen bir
adres olarak kullanilmaktadir. Bu islemlerin depolandigi yer ise merkezi olmayan
madenciler agi tarafindan tutulan blockchain teknolojisi veri tabani olarak

adlandirilmaktadir (Malik,2016:25).

Blockchain sisteminin isleyisinde herhangi bir merkezden Uretilmeyen Bitcoin
ayni Ozellikte bulunan takas islemlere benzer sekilde daginik bir ag o6zelligi
gostermektedir. Bu ag sisteminde gerc¢eklesen 6demeler aninda ulasmaktadir ve boylece
hangi adresten nereye 6deme yapildigi kayitlara gecebilmektedir. Toplanan kayitlar blok
ad1 verilen yapilardir. Her blok {izerinde islem gerektiren bir hash algoritmasi
uygulanarak belirli bir sayiyla baslayan rakamin olmasi gerekmektedir. Her blok
kendisinden 6nce gelen en son blogun hash ifadesinin icermekte ve bozulmasi oldukca

zor olan bir blok zinciri olusturmaktadir (Yaslidag,2021:334).

2010 yilinda Bitcoin’in Kkripto varlik birimi olarak ilk aligveris islemi sonucunda
finansal alanlara kazandirilarak kiiresel ekonomiye istiraki saglanmistir (Kogoglu,
vd.,2016:78-79). Gelistirilen algoritma sayesinde bilgisayarlarin bir takim matematiksel
islemler gerceklestirerek tamamladiklari bu islemler sonucunda madenciler Bitcoin ile
odullendirilmektedir (Yaslidag,2021:354). Bitcoin, sekiz basamaga boliinebilmekte ve en
kiiciik birimine “Satoshi” adi verilmektedir. 1 adet Bitcoin’in degeri 100 milyon Satoshi
ile aym degerde olmasidir (iri,2021:723).

Bitcoin, web tabanli olarak kullanilan, herhangi araci kurum olmadan veya
merkezi otoriteye bagli olmayan ilk kripto varliktir (Fauzi, vd.,2020:698) Bazi firmalar
Bitcoin ile 6deme yapabilme secenegini kabul etmistir. Bu agidan degisim araci olarak
ifade edilir (Alniacik,2018:25-26). Bitcoin tiim diinyada popiilerlik kazanmis olmasi,
transfer islemlerinin herkes tarafindan yapilabiliyor ve gorilebiliyor olmasi, kiiresel
Olcekte bir 6deme portfoyline sahip olmasi ¢ogu firmanin yatirim araci olarak
kullanmasina katkida bulunmustur (Atik, vd.,2015:255).

Teknolojinin hizli gelisimi ile diinya genelinde yasanan kiiresellesme stireci, dogal
bir isleyis mekanizmasina sahip olan kripto varlik olan Bitcoin’inin ortaya ¢ikmasini

kagmilmaz kilmistir. Kullanim alani siirekli arttig1 igin ticarette de ddeme araci olarak
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tercih edilmekte ve tiiketiciler tarafindan yatirim araci olarak kullanilmaya baslamistir
(Iri,2021:723).

Bitcoin kullaniminin pek ¢ok avantaji bulunmaktadir. Bunlar; guvenilir,
kullaniminin kolay olmasi, enflasyonist bakimindan riskinin diisiik olmasi, en temel
avantajlaridir. Para transferinde, islemlerin geleneksel ydntemlere gore daha hizl,
guvenilir ve ucuz olmasidir. Ciizdan erisimi saglayabilen her yerden nakit veya farkli
yontemle kolay tasima yolu bulunmaktadir. Yapilan islemlerin hesap bakiyesinin
herhangi bir kisi veya kisilerce, devlet ve banka tarafindan bilinmesi kontrol edilememesi
bazi avantajlarindandir (Y1ldirim,2015:87). Dezavantajlari ise; baz1 durumlarda izinin
stirilememesidir. Ticaretin yasadisi oldugu Uriinlere 6deme yapilirken, kara para aklama
amactyla kullanilmasina da neden olmaktadir. Platformlar: yeteri kadar olmamasi ve bu
teknoloji lizerine uzman kisilerin az olmast kaybetme riskini arttirmaktadir
(Sercemeli,2018:49). Sekil 1.2°de 2018-2023 yillar1 arasi Bitcoin’in aylik ortalama

fiyatlar1 verilmistir.
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Sekil 1.2. Bitcoin Aylik Ortalama Fiyati

Kaynak: investing.com (Erisim Tarihi:01.10.2023)

Sekil 1.2°de 2018-2023 yillar1 arasinda Bitcoin fiyat degisimi incelenmistir. 2018
yil1 ocak ayindan baslayarak 2019 yili ocak ayina kadar diisiis egilimi gostermistir. 2019
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yilina kadar dalgali bir seyir gosteren Bitcoin’in aylik fiyatt 2020 yilindan itibaren
yukselmeye baglamistir. 2020 yilinda ortaya ¢ikan ve tiim diinyayr etkisi altina alan
Covid-19 salgin hastalik nedeniyle, pandemi ilan edilmesi kripto varlik fiyatlarinda artisa
yol agmugtir. 2021 yili Nisan ayinda 58.718 $ Kasim ayinda 60.915 $ ulasan Bitcoin fiyati,
aralik aymdan itibaren dalgali diislis egilimi gostermektedir. 2023 yili ocak ayindan

itibaren ylikselis trendine gegmistir.
1.4.2. Ethereum (ETH)

Ethereum, 2013 yilinda kripto varlik yazilimcis1 Vitalik Buterin tarafindan
tanitilmistir. Ethereum, Bitcoin’e alternatif bir sanal para olarak gelistirilmistir. Ethereum
gelistiricileri, bu kripto varlig1 Bitcoin’den sonra gelen yeni nesil bir blockchain sistemi
olarak gormektedir (Eren ve Erek,2020:1354). Foundation kurumu tarafindan 2015
piyasaya siiriilerek kullanilmaya baslanmistir (Hileman ve Rauchs,2017:14-15) Ethereum
diger kripto varliklardan farkli olarak sézlesmelerin sanal ortamda merkezi birimlere
ihtiyag duymadan faaliyete ge¢mesine olanak sunmaktadir. istendiginde fiziki paraya

cevrilerek 6deme araci olarak kullanilabilmektedir.

Ethereum herhangi bir merkezi olmayan, Bitcoin’in blockchain mantigi ile
olusturulmus yapidadir. Programlama ve yazilim dili bulunmaktadir ve bu 6zelligi ile
birgok altcoin yaratma imkani saglamaktadir. Ethereum, daginik bir hesaplama modiiliinQ
kullanmaktadir. Bu modiilde bulunan hesap 20 bayt boyutunda alana sahiptir. Yazilim
agisindan Bitcoin’e gore islemlerin daha hizli yapabilme 6zelligine sahip olan Ethereum
dort temel bilesenden olusmaktadir. Akilli s6zlesmeler, blockchain teknolojisi,
dogrulama ve depolanmasi gibi islemleri birden fazla kisi ve kisilerce kullanilmasini

engellemek icin gelistirilmistir (Ciger ve T111,2021:34-35).

Agik kaynakli blockchain tabanli bilgi islem iceren halka agik bir platformdur
(Bhosale ve Mavale,2018:135). Ethereum, Bitcoinle birgok benzerlik gostermekte ve ayni
fonksiyonlarin ¢cogunu gergeklestirebilmektedir. Ancak aralarindaki en 6nemli farklardan
biri Ethereum’un akill1 s6zlesmeleri bulundurmus olmasidir. Akilli sézlesmeler taraflarin
karsilikli isteklerini, islemlerini giivenilir ve tutarh bir sekilde yiiriitebilen bir programdir.
Bu sayede islemleri Yyerine getirdigi zaman otomatik olarak para aktarimi
gerceklesmektedir (Erkin ve Sahintz,2020:119). Sekil 1.3’te 2018-2023 yillar1 arasi

Ethereum’un aylik ortalama fiyatlar1 verilmistir.
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Sekil 1.3. Ethereum Aylik Fiyati

Kaynak: Investing.com (Erigim Tarihi: 30.10.2023)

Sekil 1.3°te 2018-2023 yillar1 arasinda Ethereum’un fiyat degisimi incelenmistir
2020 yilina kadar fiyatinda onemli degisiklikler olmamistir. 2020 yilinda Covid-19
salgini nedeniyle ve pandemi ilan edilmesi ile kripto varlik fiyatlarinda artisa yol agmistir.
2021 yil mayis ay1 ve aralik ayinda dalgali fiyat yiikselisleri meydana gelmistir. Aralik
ayinda 4.583 $ ile en yiiksek degerine ulagsmustir. 2022 yili ocak ayindan 2023 Ocak ayina
kadar dalgali diisiis egilimi i¢inde devam etmistir. 2023 yili nisan ayinda yiikselis

egilimine girmistir.
1.4.3. Ripple (XRP)

Ripple protokoliiniin babasi olan Ripplepay, 2004 yilinda Ryan Fugger tarafindan
gelistirilmistir. Fugger, Kanada’nin Britanya Kolumbiya eyaletine bulunan bir sehir olan
Vancouver’da merkezi olmayan giivenilir, cevrimigi bir para sistemi kurarak kendi para
birimini yaratmak istemistir. Bu fikirden ilham alinarak dijital bir program gelistirilmistir.
Mayis 2011 yilinda iglemlerin fiili siireciyle onaylandiktan sonra Ripple kripto varlik
birimleri sistemine dahil olmustur (Ahmadova ve Erek,2022:119).
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Ripple 2012 yilinda ortaya ¢ikan ve Ripple Labs tarafindan piyasaya siiriilmiis
olan kripto varliktir. Diger kripto varlik birimleri gibi merkezi otoriteye bagh degildir.
Ripple varlik biriminin islem hacmi yiiksek oldugundan dolay1 bir¢ok kripto borsasinda
islem gormektedir. Boylece erisimi kolay ve hizli olmaktadir. Bankalar, sirketler ve
blyuk ©6deme sistemi tedarikgileri ile yaptiklart anlagmalar sayesinde degerini
arttirmaktadir. Varlik transfer islemlerinde blockchain teknolojisi aracilifiyla diisiik
maliyetle ve kisa siirede uluslararast gonderim olanagi sunulmaktadir. Ripple yiksek
tutarli 6demelerin ger¢cek zamanli olarak yapildigi bir anlagsma sistemidir (Dayanan,2021.:
41). Ripple kendine ait bagimsiz bir kripto varlik sistemine sahiptir (Karaarslan ve
Akbas,2017:18). Sekil 1.4°te 2018-2023 yillar1 arasi Ripple’in aylik ortalama fiyatlari

verilmistir.
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Kaynak: Investing.com (Erigim Tarihi: 30.10.2023)

Sekil 1.4°te 2018-2023 yillar1 arasinda Ripple fiyat degisimi incelenmistir. 2018
yili ocak ayinda 2.19 $ ile fiyati en yiiksek seviyeye ¢ikmistir. Covid-19 salgini nedeniyle
ve pandemi ilan edilmesi ile kripto varliklarda fiyat artigina yol agmistir. 2018 yili mart
ayindan 2021 Ocak ayina kadar fiyatlarinda dalgalanmalar goriilmektedir. 2021 yil1 subat
ayinda ytikselis egilimine gecerek mayis ayinda 1.60 § yiikselmistir. May1s ayindan sonra
diisiis egilimine girerek 2023 yilina kadar dalgali fiyat seyrinde devam etmistir.2023 yili
subat ayinda 0.54 § ile tekrar yiikselise ge¢mistir.
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1.4.4. Litecoin (LTC)

Litecoin, Charlie Lee tarafindan tasarlanip 2011 yilinda kripto varlik piyasasina
girmistir. Islemleri blockchain ag: {izerinden yapilmakta ve yapilan islemler diger kripto
varlik birimi olan Bitcoin’e gore hizli ve disiik maliyetle gerceklesmektedir
(Dayanan,2021:42). Herhangi finansal bir kurumun etkisi olmadan g¢ok disiik islem
ticretleri ile elektronik olarak islem aktarma 6zelligi sunan Litecoin diger kripto varliklar

gibi alinip satilabilen ve reel ekonomilere etki edebilme giiciine sahiptir (Atis,2014).

Arz1 sabit olan Litecoin, Bitcoin’e rakip olarak goriilmiistiir. 2011 yilinda
piyasaya siiriilen Litecoin, kurucusu olan Charles Lee’ye gore Bitcoin altin muamelesi
goriirken Litecoin giimiis para olarak kabul edilmektedir. Her iki kripto varlik arasindaki
fark ise Bitcoin madenciliginde yogun islem hizli hesaplama gerekmekteyken Litecoin
madenciliginde normal bir masaustii bilgisayar yeterli olabilmektedir (Bhosale ve
Mavale,2018:134). Sekil 1.5’te 2018-2023 yillar1 arasi Litecoin’in aylik ortalama fiyatlar

verilmistir.
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Kaynak: Investing.com (Erigim Tarihi: 30.10.2023)
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Sekil 1.5’te Litecoin’in 2018-2023 yillar1 arasinda fiyat degisimi incelenmistir
2018-2020 yillar1 arasinda fiyatinda dalgalanmalar meydana gelmistir. 2020 yilinda
ortaya ¢ikan ve tiim diinyayi etkisi altina alan Covid-19 salgin hastalik nedeniyle pandemi
ilan edilmesi ile kripto varliklara yonelik fiyatlarinda artisa yol agmustir. 2021 y1l1 mayis
ayinda 271 § ile en yiiksek fiyata ulagmistir. 2023 yili subat ayna kadar fiyatlarda
dalgalanmalar meydana gelmistir. 2023 yili subat ayindan itibaren diisiis egilimine

gecmistir.
1.4.5. Dogecoin (DOGE)

Dogecoin, Billy Markus ve Jakson Palmer tarafindan 2013 yilinda adini neseli ve
meme’den ilham alinarak tanitilan bir kripto varlik birimidir. Dogecoin yaraticilar
Bitcoin’inin kullanicilarinin belirli bir kismina hitap edecegi varsayimiyla hareket ederek
Dogecoin’i piyasaya siirmiistlir. Aslinda Dogecoin mizah amacl piyasaya siiriilmiistiir
(Chohan,2021:3-4). Hicbir temeli olmayan bir proje olarak baslayan coin esler arasi dijital
para birimine ulasilabilecek hale getirilmistir (Nani,2022:1730). 2013 yilindan giiniimiize
kadar Dogecoin’e yatirim yapmanin avantaji miktarinin sinirsiz olmasi, islemlerin hizh

ve giivenilir bir sekilde ger¢eklesmesidir. (Widyawati,2023:208)

Diger kripto varlik birimleri gibi Dogecoin merkezi olmayan bir sanal defter olan
blockchain sistemi iizerinden yapilmaktadir. Islemleri giivence altina almak ve
dogrulamak i¢in konsensiis mekanizmasi kullanilmigtir. Dogecoin islemleri Bitcoin’e
gore daha hizli diisiik maliyetle gerceklesmektedir. Kullanim alanlari ise genellikle sosyal
medya platformlari, forumlar ve hayir amacgl bagis toplama gibi islemler olmaktadir
(Chohan,2021:4-5). 2014 yilinda Sochi Kis Olimpiyatlarina katilmaya hak kazanan
Jamaika Kizak takim1 maddi sebeplerden dolay1 katilamayacaklari i¢in baglatilan yardim
kampanyasinda 36.000 $ Dogecoin bagis1 toplanmistir ve kizak takimi kig olimpiyatlarina
katilabilmistir (Erkin ve S$ahin6z,2020:135). Sekil 1.6’da 2018-2023 yillar1 arasi

Dogecoin’in aylik ortalama fiyatlar1 verilmistir.
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Sekil 1.6. Dogecoin Aylik Ortalama Fiyati

Kaynak: Investing.com (Erigim Tarihi: 30.10.2023)

Sekil 1.6°da 2018-2023 yillar1 arasinda Dogecoin’in fiyat degisimi incelenmistir.
2018 yilindan 2021 yili ocak ayina kadar Dogecoin fiyati stabil kalmigtir. 2020 y1ili ocak
aymda yiikselise gecerek haziran ayinda 0.369 $ ile en yiiksek fiyat1 gormiistiir. Covid-
19 salgin hastalik nedeniyle pandemi ilan edilmesi ile kripto varliklara yonelik
fiyatlarinda artisa yol agmustir. 2022 yili Ekim ayinda 0.062 $ ile en disik fiyati

gormiistiir. 2023 Subat ayindan itibaren diisiis egilimine girmistir.
1.4.6. Cardano (ADA)

2015 yilinda gelistirilen Cardano adimi 19 yy. matematikg¢isi Ada Lovelace’den
almistir. 2017 yilinda piyasalara siiriilerek kripto borsalarinda islem géormeye baslamistir.
Blockchain teknolojisi sayesinde agik kaynakli dijital ciizdan araciligiyla kullanicilar
giivenli bir sekilde saklayabilmektedir. Ethereum’un kurucu ortaklarindan Charles
Hoskinson tarafindan gelistirilmistir. ADA iki katmanli yapiya sahiptir ve anlagma ile
hesaplasma katmani yapist esnek akilli sozlesmelerin yapilabilmesine imkan

saglamaktadir. ADA akilli s6zlesmeler icin halka agik blockchain teknolojisi platformu
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olarak ¢alistirmay1 amaglayan kripto varlik birimi ag1 projesidir (Johnson,2021:3). Sekil
1.7°de 2018-2023 yillar1 aras1 Cardano aylik ortalama fiyatlar1 verilmistir.
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Sekil 1.7. Cardano Aylik Ortalama Fiyati

Kaynak: Investing.com (Erigim Tarihi: 30.10.2023)

Sekil 1.7°de Cardano’nun 2018-2023 yillar1 arasinda fiyat degisimi incelenmistir.
2018 yili ocak aymda 0.76 $ iken Nisan ayinda diisiis egilimine girmistir. 2018 yili
temmuz ayindan 2020 yil1 ocak ayina kadar fiyat1 ortalama seviyelerde ilerlemistir.2020
yilinin sonunda 0,1392 $ fiyat1 ile yiikselis egilimine girmistir. 2020 yilinda ortaya ¢ikan
ve tim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 salgin hastalik nedeniyle pandemi ilan
edilmesi ile kripto varliklara yonelik fiyatlarinda artisa yol agmustir. 2021 yili Eylil
aymda 2,9112 § ile en yiiksek fiyata ulagmistir.

1.5. Kripto Varhk Borsasi

Kripto varlik borsasi, yatirimcilarin geleneksel para birimleri veya dijital para
birimleri ile alim, satis ya da takas edildigi sanal ticaretin yapilmasina olanak sagladig:
platformlardir. Borsalar sanal para birimleri veya kripto varlik birimleri karsiliginda kredi
karti 6demelerini, banka havale islemlerini veya bircok O0deme sekillerini kabul
etmektedir. Kripto varlik borsasi alis satis islemleri i¢in genellikle islem komisyonu alan
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veya sadece Uyelik Ucreti alan bir piyasa da olabilmektedir (Wikipedia,2023). Reel para
birimleri ile Kripto varlik satin alinabilen platformlara kripto varlik borsas: denmektedir
(Bitlo.com,2023).

Kripto varlik borsalari yatirimcilara dagitilmis dijital bir altyapr olanagi
saglamaktadir. Borsalarin yonetimi konusunda daha fazla 6zgiirliik tanimasi ve kontrol
edebilmeleri igin acik, anlasilir finansal platform hizmeti sunmaktadir (Aysan
vd.,2021:41). Kripto varlik birimleri (Bitcoin ve altcoinler) piyasaya ¢iktigi glinden
itibaren itibari para birimleri karsiliginda aract kripto borsalari iizerinden islem
gormektedir. Yogun bir rekabet ortaminda faaliyet gostermektedir. Bunun en temel
nedeni, yatirimcilarin saniyeler iginde herhangi bir isleme tabi olmadan kripto varliklarin
diinyanin herhangi bir yerinde bulunan kripto borsalarina aktarabilmektedir. Ayrica Uye
olarak borsalarda islemler yapilabilmektedir. Uyelik sirasinda kimlik bilgileri
istenilmektedir. Boylelikle transfer islemlerinin izlenmesini kolaylastirmaktadir
(Kogoglu,vd.,2016:82).

Kripto varlik satis1 ile yatirnm yapmak isteyenler i¢in yerli ve yabanci kripto
borsalar1 bulunmaktadir. Yerli kripto borsalarinda islem yapmak daha kolaydir. Ciinkii
islemlerde para birimi olarak Tiirk liras1 kullanilarak yapilmaktadir. Yabanci kripto
borsalarinda ise islem yapmak i¢in doviz kullanilacagindan dolayr doviz kesintileri
yasanmaktadir. Ornegin yabanci borsalarda kripto alim1 yapilacaksa, 6nce yerli borsadan
kripto varlik satin almak ve bu paray1 yabanci borsaya gonderip oradan da doviz, altcoin
ya da Bitcoin olarak tutmak gerekecektir. Eger kar Tiirk Lirasina ¢evrilmek isteniyorsa
tekrar yabanci borsadaki para kripto varliga cevrilip Turk kripto borsasina gonderilip
Tiirk lirasina ¢evrilmesi gerekmektedir. Yapilan tiim bu islemlerde fiyat farkliliklarindan

yararlanilmasina arbitraj denilmektedir. (St¢l ve Aytekin,2014:125).

Kripto varlik borsalart yatirimcilarin Bitcoin veya altcoinlerini alip satabilecegi
platformlardir. Yatirimcilar aradaki fiyat degisikliklerinden faydalanmak i¢in borsalari
tercih etmektedir. Ug farkli tiirde islem yapan kripto borsasi bulunmaktadir
(Xia,vd.,2020). Bunlar; merkezi borsalar (CEX), hibrit (melez kripto varlik borsasi) ve
merkezi olmayan (DEX) borsalarindan olusmaktadir. Merkezi borsalar, islemleri tek
merkezde diizenlenip yatirnmcilarin bu merkez iizerinden islemlerinin yapmalarini
saglamaktadir. Bir banka gibi alim satim platformu veya bazen saklama birimi olarak da

adlandirilan merkezi borsa (CEX) yatirnmcilarin varliklarini/  kripto varliklar
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clizdanlarinda tutar ve saklamaktadir. Bunlar ¢ok sayida verinin kanitlandigi gibi
saldirilarin yiiksek degerli hedefleri oldugu ic¢in tim islemlerin gergeklesmesinden,
giivenliginden ve denetiminden sorumlu olan platformlardir (Victor ve Weintraud, 2021:
25). Merkezi olmayan (DEX) borsalar ise genellikle akilli bir s6zlesmelerle yiiriiten bir
sistem uygulanmaktadir. Saklama dis1 islemlere izin verilmektedir. Yapilan tim
islemlerin ayrintilariyla belirlemektedir. Yatirimeilarin varliklarinin tiim yetkilerine sahip

olmaktadirlar (Baum, vd.,2021:164).

Hibrit (melez) kripto varlik borsalari hem CEX hem de DEX borsalari yararli
yanlarini birlestirmeyi amaglayan platformlardir. Bu tiir borsalar CEX’in islevsellik ve
likiditesini saglarken DEX’in giivenlik ve mahremiyetini saglamay istemektedirler. ik

hibrit borsaya 6rnek ise Qurrex 2018 yilinda agilmistir (Karacan ve Karacan,2021:63).

Tiirkiye’de yerli borsalarda islem yapabilmek i¢in Tiirk lirasi, banka kart1 veya
kredi kart1 lizerinden para aktarimi gerceklestirilmektedir. Yabanci borsalarda ise bu
islemler genelde Dolar ve Euro doviz cinsinden 6deme islemi yapilmaktadir. Ancak
bunun i¢in arac1t 6deme yontemleri hizmeti veren sirketler bulunmaktadir. Tiirkiye’de 16
Nisan 2021 tarithli 31456 sayili Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan
yayimlanan “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullamilmamasina Dair Yonetmelikte”
hususlar diizenlenmistir. Bahsedilen yonetmeligin 4.Maddesi 2. Fikrasinda “Odeme ve
elektronik para kurulug, kripto varliklara iliskin alim, satim, saklama, transfer veya ihrag
hizmeti sunan platformlara veya yapilacak fon aktarimlarina aracilik edemez”
denilmistir. Yonetmeligin 5. Maddesi geregince 30/04/2021 tarihinde yiiriirliige girmistir
(Resmi Gazete,2021). Yayimlanan bu yonetmelikle artik yabanci borsalarda Tiirk lirast

aktarma islemi ortadan kaldirilmistir.

Gilinlimiiz finans sisteminin borsalarina benzer bir yapilar1 bulunmaktadir. Ancak
kendine has 6zelligiyle bir aract kuruma gerek duymamaktadir. Kripto varlik borsalari
dogrudan haftanin7 giinii 24 saat erisime acik durumda islem yapmaktadir. Bu 6zelligi ile
geleneksel borsa hizmetlerinden farklidir. Kullanicilar borsalarda istedikleri zaman kendi
cuzdaninda bulunan varliklar transfer edebilir veya itibari paralar1 da doniistiirebilme
imkanina sahip olmaktadir (Kara,2020:93). Kripto varlik piyasasi borsalari, islem hacmi

ve borsadaki skorlaria gore su sekildedir;
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BtcTurk, Paribu, Bitbo, Bitexen, Bitci, Felixo, Narkasa, BitTurk, ve Koinim gibi
faaliyet gosteren Tiirk borsalaridir. Binance, Okx, Zengo, Bitmex, CEX, Bybit, Perimebit,
Kraken ve Kucoin gibi dinya (zerinde faaliyet gosteren kripto varlik borsalari
bulunmaktadir (CoinTrk,2023).

Tiirkiye’nin ilk ve en popiiler Bitcoin kripto borsasi olan BtcTurk, 2013 yilinda
KKTC de kurulmustur. Islemlerini Tirk liras1 {izerinden gergeklestirmek isteyen
kullanicilara yerel bir secenek sunmaktadir. 2017 yilinda teknik ekip ve altyapisi
Tiirkiye’ye taginarak faaliyetini devam ettirmektedir. BtcTiirk alim satim platformunda,
Bitcoin, Ripple, Tether, Litecoin, Ethereum ve Dogecoin gibi kripto varliklar islem

gormektedir.

Paribu 2017 yilinda kurulan bir Tiirk borsasidir. Alim satim platformunda Bitcoin,
Ripple, Ethereum, Tron, Bitcoin Cash, Litecoin, Cardano, Dogecoin ve Stellar, gibi kripto
varliklar iglem gormektedir. Paribu hesabina bir miktar para arz edildikten sonra alim
veya satis islemleri gerceklestirilmektedir. EFT araciligiyla para transfer islemi

yapilmaktadir. Sistemin giivenligi ise ¢ift asamali giivenlik ile saglanmaktadir.

Koinim 2013 yilinda kurulan Tiirkiye merkezli alim satis islemi yapilan kripto
varlik platformudur. Tirk lirasi, Bitcoin, Litecoin gibi kripto varlik alim ve satis islemleri
yapanlara hizmet vermektedir. Kullanicilari aracilik hizmeti yaparak karsiliginda yaptigi

islemlerden komisyon almaktadirlar (Senbayram,2019:89).
1.6. Tiirkiye’de Kripto Varhklarin Seyri

Tiirkiye’de finansal anlamda ekonomiye yon veren otoriteler, kripto varliklarla
ilgili gelistirilen, diizenlenen ve gergeklestirilmesi hedeflenen birtakim yaklagimlar
bulunmaktadir. Bu yaklagimlar kiiresel ekonomide de diger iilkelere nazaran giincel
gelismelere ayak uydurmaktadir. Bunun i¢in hedeflenen bazi yasal mevzuat gergeveleri
bulunmaktadir. Diinya genelindeki ulkelerin denetleyici ve diizenleyici kuruluslari
tarafindan bir¢ok yasal diizenleme hayata gegirilmistir. Diinya genelinde 2023 y1l1 mart
ay1 itibariyle 22 binden fazla kripto varlik birimi bulunmaktadir. Piyasadaki degeri ise 1

trilyon dolardan fazladir.

Tiirkiye’deki kripto varligin gelisim siiregleri kripto platformlari ve madencilik

faaliyetleri her gecen gilin gelismektedir. Kripto varliklarin ortaya ¢ikisindan bu yana
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giderek cesitlendirilmesi ile birlikte kripto varlik diinyasinda yer alabilmek igin
Tiirkiye’de de gelisen ve biiyiiyen borsa faaliyetlerinde cesitli denemeler yapilarak
yeniliklere imza atilmistir (Ciger ve T111,2021:97).

Diinya Ulkelerinde oldugu gibi iilkemizde de kripto varliklara karst olumsuz
yaklasimlar sergilenmistir. Ancak kripto varliklarin gelisimi ile birlikte iilkemizde resmi
olarak baz1 girisimlerde bulunulmustur. Finans gucleri, kripto varliklar hakkinda
dolandiricilik, kara para aklama ve siber giivenlik konularinda yatirimcilarin daha dikkatli
ve temkinli olmalari konusunda uyarida bulunmuslardir. Thodex kripto borsasinin
dolandiricilik olayinda oldugu gibi kurucusu olan kisiler tarafindan, yatirimcilardan
toplanan paralarla kayiplara karisarak binlerce kisi magdur edilmistir. Bu olaylara benzer
durumlarin yasanmasi beraberinde konu ile ilgili baz1 riskleri barindirmasi yatirimeilari,

kripto varliklara yatirinm yapilmasi konusunda biraz diisiindiirmektedir (Ciger ve
T111,2021:158).

Bu yaklasimla Dbirtakim yasal diizenlemelere getirilmistir. Yapilan bu
diizenlemeler Hazine ve Maliye Bakanligi yonetiminde, T.C. Merkez Bankasi,
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu ve Sermaye Piyasast Kurulu gibi resmi
kurumlar araciligryla ortak bir paydada bir araya gelerek degerlendirildigi goriilmiistiir.
Diger taraftan Cumhurbaskani, Merkez Bankas1 bagkanlar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu
baskan1 gibi iist diizey yoneticiler kripto varliklar ve kripto borsalar1 gibi konularda
gorlslerinin  beyan ederek toplumu ve yatirimcilart bilgilendirmigtir.  Biitlin
degerlendirmeleri neticesinde ortaya somut olarak ¢ikan sonu¢ ise Merkez Bankasi
tarafindan yaymmlanan “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullamilmamasina Dair
Yonetmelik” 6demelerde kullanilmasini yasaklayan ve kripto varliklarin tilkemizde kripto
varlik olarak ifade edilmesi gerektigi ile ilgili alinmis olan kararlardir. Bu karar ise kripto
varlik alicist ve saticilart korumak igin agiklanmis diizenleyici bir islem olmasidir.
Yapilan diizenleyici islemde, kripto varlik ticaretini yasaklayan bir uygulama yonteminin
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Hentiz Turkiye de resmi bir kripto varlik diizenlemesi
mevcut olmadigi igin, bu diizenlemelerin gerek sosyal hayatta ve ticari islerde kullanimi
gerekse muhasebelesmesi ve vergilendirilme slreclerinde ydnetilmesine, yol gosterici
olarak  gorilebilmektedir ~ (Uzimcii  ve  Yildirim,2022:287;  Dizkirict  ve
G0kg6z,2018:100).
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Kripto varlik birimlerinin tanimu, niteligi, vergilendirilmesi, muhasebelestirilmesi
gibi konular kalict bir mevzuat olmadig1 i¢in bazi tartismalar {ilkemizde de kendini
gostermektedir. Bu nedenle kripto varlik kullanimi 6niinde yasal bir engel olmadigi i¢in
resmi bir diizenleme kurulu da bulunmamaktadir. Ulkemizde de kripto varlik kullanimi,
tim diinyada oldugu gibi son yillarda artis gostermektedir. Kripto varlik birimi olan
Bitcoin ile popiiler hale gelmistir. Tiirkiye’de kripto varligin seyri ve kripto varliga karsi

olan yaklasimlar 2010°1u yillarin basindan itibaren baslamistir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan 25 Kasim 2013
yilinda kripto varlikla ilgili basin agiklamasi yapilmistir. Bahse konu basin agiklamasinda
6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluglari Hakkinda Kanun” 27.06.2013 tarihli ve 28690 sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak yiirtirliige girmistir. Kanunun yayim tarihinden itibaren bir yil
icinde kanunda 6ngoriilen yonetmeligin hazirlanarak yiiriirliige girecegini ve ylirtirliige
girdigi tarihten itibaren 6deme hizmetleri veren veya elektronik para ihra¢ eden ve bahsi
gecen kanun kapsaminda ortaya ¢ikan 6deme veya elektronik para kurulusu kategorisine
dahil edilebilecek olan kuruluslarin Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu
tarafindan yayimlanacak ilgili yonetmeliklerin yayimlanan tarihinden baglayarak bir yil
icinde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna bagvuru yapilarak gerekli izinleri
alarak uygulamalarimi bahse konu diizenlemelerde yer alan hiikiimlere uygun olarak

yapilmasi gerektigi belirtilmistir (BDDK,2023).

Bahse konu basin duyurusunda “Herhangi bir resmi ya da ozel kurulus tarafindan
ihrag edilemeyen ve karsiligi igin giivence verilmeyen bir sanal para birimi olarak bilinen
Bitcoin, mevcut yapisi ve isleyisi itibariyle Kanun kapsaminda elektronik para olarak
degerlendirilmemekte, bu nedenle de s6z konusu Kanun gergevesinde gozetim ve denetimi
miimkiin goriilmemektedir. Diger taraftan Bitcoin ve benzeri sanal paralarin yasadisi
faaliyetlerde kullanilmast i¢in uygun bir ortam yaratmaktadir. Ayrica Bitcoin, piyasa
degerinin asir1 oynak olabilmesi, dijital ciizdanlarin ¢alinabilmesi, kaybolabilmesi veya
sahiplerinin bilgileri disinda usulsiiz olarak kullanilabilmesi gibi risklerin yani sira
vapilan islemlerin geri dondiiriilemez olmasindan dolayr operasyonel hatalardan ya da
kotl niyetli saticilarin suistimalinden kaynakly risklere de a¢iktir.” seklindeki ifadeyle

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun Bitcoin ve benzer olan sanal paralarin
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barindirdig: olabilir risklere karsi bu konuda kullanicilart ve kamu kurumlarint uyarmistir

(BDDK,2023).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan kripto varlikla ilgili
16.04.2021 tarihli ve 31456 sayili Resmi Gazetede yayimlanan “Odemelerde Kripto
Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yo6netmeligin” 1’inci. Maddesinde “Bu Yonetmeligin
amact, 6demelerde kripto varliklarin kullanilmamasi, 6deme hizmetlerinin sunulmasinda
ve elektronik para ihracinda kripto varhiklarin dogrudan veya dolayli olarak
kullanilmamasina ve édeme ve elektronik para kuruluglarimin kripto varliklara iligkin
alim satim, saklama, transfer veya ihra¢ hizmeti sunan platformlara veya platformlardan
vapilacak fon aktarimlarina aracilik etmemesine iliskin usul ve esaslarin
belirlenmesidir.” belirtildigi lizere TCMB kripto varlik kavramini kullanmaktan
kaginmigtir ve gayri maddi varlik olarak ifade edilmesini istemektedir (Resmi
Gazete,2021). 2017 yilinda TCMB tarafindan blok zincir ¢alisma grubu olusturulmustur.

Bununla birlikte kripto varliklarin finansal istikrar katki sunulacagi dile getirilmistir

(BTK,2020).

Diyanet Isleri Bagkanligi 2019 yilinda yatirrmeilar igin degeri 6lgiisii bakiminda
kabul gormiis kaynagi itibariyle gliven veren her tiirlii paranin kullaniminin caiz oldugu
fakat bir taraftan kaynagi belli olmayan aldatma riski bulunan ve belirli kesimlerin
sebepsiz zenginlesmesine sebep olan kripto varliklarin kullaniminin caiz olmadigini ileri

siirmislerdir.

Mali Suglar Arastirma Kurulu (MASAK) yurtdisindan kripto varlik alinabilen
web sitelerine Tiirk bankacilik sistemi tizerinden para transferini dnlemek igin galismalar
yapmaktadir. 2019 yilinda bankalar i¢in siipheli islem bildirim rehberi yaymlanmistir
(Ciger ve T111,2021:115-117).

2018 yilinda Finansal Istikrar Komitesi toplantisinda alian karara gore; yasal bir
dayanag1 olmayan kripto varliklar icin yapilacak olan diizenlemelerin gelistirilmesi igin
bir ¢alisma grubunun olusturulmasina karar verilmistir. Toplant1 sonucu yayimlanan
basin bildirinde kripto varliklarin, piyasa degerinin asir1 oynakligi, dijital cilizdana
mudahale edilmesi ve g¢alinabilmesi veya kullanict kimlik bilgilerine ulasilmasi gibi
olumsuz durumlarmn yani sira hizmet alan firmalarin operasyonel hatalarindan kaynakli,
suistimal sonucu yapilan islemlerden zarar goriilmesi veya geri dondiiriilemez hatalarin

olabilecegi gibi benzer hususlar ¢ergevesinde kripto varlik islemi yapan kullanicilarin
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herhangi bir zarara ugramamalart i¢in dikkatli olmalar1 yoniinde uyarilarda

bulunulmustur (Aksu,2022:160).

Tiirkiye’de ilk kez Bitcoin’i kripto varlik birimi olarak turizm sektérinden
“Karaburun Apart House” 0deme islemlerini adormo.com adresi adi altinda portal
tizerinden gergeklestirilmistir (Gultekin,2017:107). 2013 yilinda BtcTiirk ve Koinim
Tirk kripto borsalar1 kurulmustur.2016 yili itibariyle BtcTiirk ve Koinim borsalarinda
Tirk liras1 ve Bitcoin g¢evrimi/degisimi yapilmaktadir. Yapilan bu aracilik hizmeti
karsilig1 borsalar belirli bir tutarda komisyon almaktadirlar. Tiirkiye 2015 yilinda Bitcoin
bankamatigi ve borsalarinin yaninda satiglarda da cesitli sektorler faaliyet gdosteren
sirketler bulunmaktadir. Yapilan faaliyete karsilik Bitcoin kabul eden sirketlerde
bulunmaktadir. Istanbul da iic boyutlu yazici iireten 3Dértgen adinda bir firma

calisanlarina Bitcoin ile maas 6denmistir (Ates,2016:358).

Guncel gelismelere bakildiginda ise, Cumhurbagkanlig1 tarafindan yayimlanan
2019-2023 yillarin1 kapsaminda on birinci kalkinma planinda “Blokzincir tabanli dijital
merkez bankasi parast uygulamaya konulacaktir. Blokzincir uygulamalarinin
vaygmnlagtirilmasinit teminen ulastirma ve giimriik hizmetlerinde gerekli hukuki ve fiziki
altyapr ¢alismalar: tamamlanacaktir. Kamu hizmetlerinin iyilestirilmesinde biiyiik veri
bulut bilisim, mobil platformlar, nesnelerin interneti, yapay zekd, blokzincir gibi yeni
teknolojilerden faydalanilabilmesi igin siire¢ ve teknolojik altyapt iyilestirmeleri
yvapilacakur.”  blockchain  teknolojisinden  bahsedilmistir  (Strateji ve Butce
Bagkanl1§1,2023).

28



IKINCi BOLUM
2. BELIRSIZLIiK VE RiSK

Belirsizlik ve risk birbirinin yerine kullanilan iki kavram olarak goriilmiis olsa da
literatiirde farkli kavramlar olarak kullanilmaktadir. Risk ger¢eklesmesi muhtemel olan
herhangi bir durumun ortaya c¢ikma olasiligi, belirsizlik ise olaylarin gerceklesme
olasiligiin bilinmedigi durum olarak ifade edilmektedir. Bu boliimde belirsizlik ve risk

kavramlariin temel 6zellikleri hakkinda bilgi verilmistir.
2.1. Belirsizlik Kavrami

Belirsizlik ve risk kosullar1 altinda, bireylerin veya yatirimcilarin karar alma
strecleri belirlenmektedir; bu noktada dikkati ceken husus, belirsizlik ve risk
kavramlarinin ¢ogu hipotezde es anlamli olarak kullanilmaktadir. Genel olarak risk ve
belirsizlik kavramlari i¢ i¢e ge¢mis olgular oldugu soylenebilmektedir (Emsen ve
Aksu,2018:431) Belirsizlik ve risk konusu, iktisadi diisiince tarihine 1921 yilinda Frank
Hyneman Knight tarafindan yayimlanan “Risk, Belirsizlik ve Kar isimli kitabiyla
sistematik ve kapsamli bir sekilde girmistir. Bu teoride Knight’e, riskin Sl¢iilebilir ve
sigorta edilebilir olmasi belirsizlik ise 6l¢iilemez nitelikte oldugunu savunmustur. Risk
ve belirsizligin arasindaki fark: 6nsel olasilik, istatiksel olasilik ve tahmini olasilik olmak
lizere ii¢ kategoride aciklamistir. Onsel olasilik, ge¢mis deneylerden faydalanilarak ve
matematiksel olarak hesaplanmaktadir. Istatiksel olasilik olaylarin durumlarin
gruplamasina dayanmaktadir. Knight istatiksel olasiliga 6rnek olarak bir sigorta sirketinin
herhangi bir binada yangmn ¢ikma olasiligimin degerlendirilebilecegini sdylemistir
(Girglin,2020:25).

Belirsizlik toplumdaki tiim bireyleri, yatirimcilari, tiikketicileri, yoneticileri, kamu
kurumlarimi olumsuz yonde etkilemektedir. Olusan belirsizligin boyutuna gore
yatirimcilar yatirim karalarini ertelemektedirler ya da déviz ve altin1 daha glivenli bir
yatirim araci olarak gordukleri i¢in yatirimlarini bu alanlarda degerlendirebilmektedirler.
Tiketiciler tiikketimlerinden tasarruf ederek gelecekte yasayacaklari olumsuz durumlar
oldugunu diisiindiiklerinde zorunlu olmayan ihtiyaglarini ertelemektedirler. YOneticiler

ise yatirim ve liretim karalarini ertelemektedirler (Altemur ve Karaca,2021:66).
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Belirsizlik, kisilerin veya toplumlarin karar alma siiregleri iizerinde etkili olan bir
durumu ifade etmekledir. Ozellikle ekonomi ve finans diinyasinda yer alan belirsizlikler
toplumun ve kisilerin hem yatirim hem de tiiketim davranisin1 yakindan etkilemektedir.
Teoride belirsizliklerin arttig1 bir donemde yatirimeilar i¢in daha karh bir se¢enek olarak
goriilen bekle ve gor politikasi uygulanarak yatirim kararlarmi erteleyebilmektedir
(Akdag,2019:237).

Risk ve belirsizlik arasindaki yapisal fark, belirsizlik giivenilir bir sekilde risk
bicimine indirgenemedigi siirece, belirsizlik ile basa ¢ikmanin risk hesaplamalariyla
uyumlu olmayan kurallarini gerektirmektedir. Belirsizligin kiiresel boyutta hakim oldugu
yeni yontemler vazge¢ilmez araglar olarak goriilmektedir. Belirsizligin varligi gergek
hayattaki ¢ok ¢esitli secim durumlarinda ¢ok 6nemli olmaktadir. Belirsizlik durumlarinda
her biri istatiksel analize herhangi bir yararli veri saglamayacak kadar benzersiz
olabilmektedir. Bu nedenle yalnizca miikkemmele yakin bilginin agik bir sekilde elde
edilmesini degil ayn1 zamanda 6l¢iilebilir olasiligi da engelleyebilmektedir (Mousavi ve
Gigerenzer,2014:1672).

2.2. Risk Kavramm

Risk kavrami; zarara, herhangi kayba, tehlikeye yol acabilecek bir olayimn ortaya
citkma olasiligimi ifade etmektedir. Risk kavrami olasilik belirsizlik kavramlariyla
ilintilidir. Risk, olaylarin olasilik dagilimimin bilindigi, durumlardir. Risk, istatiksel
degerlendirmelerle ele alinabilen ve makul veriler yardimiyla 6l¢giilebilen matematiksel

olarak ifade edilmektedir (Gacar, vd.,2019:16).

Yonetim politikalar,, yontem ve uygulamalarin sistemli bir biitiin olarak
tanimlanan  risk  yOnetimi, riskin  tanimlanmasindan, analiz  edilmesine,
degerlendirilmesine, miicadelesine ve izlenmesine kadar siirecleri kapsamaktadir.
Karsilasilan risklerin tespiti ve bu risklerin olumlu veya olumsuz etkilerinin belirlenmesi
asamasinda, risklerle nasil basa c¢ikilacagi ve bu konuda belirlenen yontemlerin

uygulanmasiyla sonuca ulagilabilmektedir (Cipil,2013:12).

Risk, yatirim aracinin gelecekteki degerinin yatirnmcinin hedefledigi degerin
altinda kalma ihtimali olarak da ifade edilmektedir. Finansal piyasalarda risk

Olcimlemede tim donemleri kapsayacak sekilde gergeklesen getiriler ve baz alinan
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donemlerde beklenen getiriler arasindaki farkin Glgiilmesi daha gergekei bir yaklasim
sergilemektedir. Risk 6lgiimiinde kullanilan bu dagilim ise varyans ve standart sapma gibi
istatiksel olarak ifade edilmektedir. Gegmisten bu yana yapilan ¢alismalar ile performans
Ol¢giim modelleri olusturulmustur. Bu modeller belirli 6zellikler ve farkliliklar ile
smiflandirilmigtir. M- Kare orani, Sharpe oranit ve Sortino orani riskin performans
olcutleridir. Olgiim yapan model sistematik ve sistematik olmayan riski birlikte
degerlendirme yapmaktadir. Jensen 0Olciitll ve T- kare performans 6l¢iitii, Treynor orani
ile sistematik riski dikkate alarak performans 6lgen bir degerleme 6l¢iim modelleridir

(Ektik ve Onci1,2021:363).
2.3. Risk ve Belirsizligi Olcmeye Yonelik Endeksler

Finansal karar alma ve gelecege yonelik bir eylem oldugu i¢in risk ve belirsizlik
unsurlarini gostergelerini kiiresel ve ulusal seyri i¢cinde barindirmaktadir. Yatirimcilarin
yatirim kararlarini etkileyen belirsizlikler ve riskler ¢esitli endekslerle dl¢iilmektedir. Bu
kapsamda Korku Endeksi (VIX), Twitter Tabanli Belirsizlik Endeksi (TEU), Jeopolitik
Risk Endeksi (GPR), Iklim Politikas1 Belirsizlik Endeksi (CPU), Bulagic1 Hastaliklar
Endeksi (EMV-ID) ve Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi (EPU) incelenerek
ozellikleriyle birlikte aciklanmistir.

2.3.1. Korku Endeksi (VIX)

[k defa Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan 1993 yilinda olusturulan Korku
Endeksi (VIX) piyasalardaki korkunun derecesini 6lgen bir endeks olup, finansal
piyasalarin gelecekteki belirsizlikleri hakkinda bilgi saglanmaktadir. Piyasa yapicilar
belirsizlik ve riskleri 6lgmek amaciyla gesitli yontemler olusturmaktadir. Bu amagcla
volatilite endeksleri olusturularak finansal piyasalarindaki oynaklik O6lgilmeye
baglanmistir (Telgeken, vd.,2019:205).

VIX endeksi piyasanin volatilitesini 6l¢iip bir sonraki vadede finansal piyasalarin
diismesi veya ylikselmesi ile ilgili tahminler yapmaktadir. VIX vadesi 30 takvim giiniinii
baz alarak 22 is giinii iizerinden islemlerin tahminlerini 6l¢en bir endekstir. Ortalama 30
seviyesinde finansal piyasalar i¢in 6ngoriilen volatilitenin arttigi géstermekteyken VIX
endeksinin 20’nin altina dligmesi piyasanin oynakligini azaldig1 ve piyasanin daha stabil

hale gelmeye basladigin1 gostermektedir (Altemur ve Karaca,2021:70) 2008 yilindaki

31



kiiresel kriz sirasinda piyasa genelinde yatirimcilar korku endeksinin bir gostergesi olan
VIX zamanla degisen bir davranis sergileyerek tarihteki zirvesine ulagmistir.
Yatirnmcilarin duyarliligi finansal krizler sirasinda sakin donemlere gore daha giigli

oldugu goriilmektedir (Cheuathoughua, vd.,2019:2).

Finansal yatirim araglarinin volatilitesi, yatirimcilarin kararlar {izerinde en fazla
etkiye sahip olan faktorlerden biri olmasidir. Finansal piyasalara ait volatilitenin ylksek
olmast yatirnmcilar1 tedirgin ederek yatirim kararlarindan vazgecirebilmektedir.
Globallesmeden dolay1 ulusal piyasalardaki volatilite yetersiz kalmakla birlikte
yatirnmcilart da uluslararas1 piyasadaki volatiliteyi takip etmek zorunda kalmaktadir.
Yatirimcilarin 6zellikle birbirleriyle etkilesim halinde olan finansal piyasalara ait olan
volatiliteyi takip etmesi gerekmektedir. Bu sebeple finansal kurumlar, kurumsal ve
bireysel yatirimcilar karar asamasinda uluslararasi piyasalara ait volatiliteyi dikkate

almak zorunda kalmaktadir (Kili¢,2022:3).

ABD ekonomisinin hisse senedi piyasalarindaki énemli gostergelerinden biri
olarak kabul edilen VIX Korku Endeksi, gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalari
tarafindan da yakindan takip edilmektedir. TCMB raporlarinda, VIX korku endeksi
verileri bulunmakta ve bu endeks, diinya genelinde finansal piyasalardaki belirsizligin bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir. (Ercan ve Demirbas,2020:116). Sekil 2.1°de VIX
Korku endeksi 2018-2023 yilar1 arasi veriler gosterilmektedir.
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Sekil 2.1. VIX Korku Endeksi Verileri
Kaynak: Investing.com (Erigim Tarihi:23.12.2023)

Sekil 2.1°de 2018-2023 yillart arasinda VIX Korku Endeksi verilerinin degisim
grafigi incelenmistir. 2018 yilindan 2020 yili ocak ayma kadar verilerde dalgali bir
degisim goriiliirken 2020 yilinda Covid-19 salgini nedeniyle ve pandemi ilan edilmesi
verilerde yiikselis meydana gelmistir. En yiiksek veri artist ise Nisan ayinda
gorilmektedir. Mayis ayindan itibaren diigiis egilimine girerek 2023 yili subat ayina kadar
dalgali seyretmistir.

2.3.2. Twitter Tabanh Belirsizlik Endeksi (TEU)

Baker, Bloom, Davis ve Renault tarafindan 2011 yilindan bu yana gelistirilen
Twitter Bazli Belirsizlik Endeksi, belirsizlik ve ekonomi terimlerini iceren tweetlerden
ve ABD’deki kullanicilar tarafindan Ingilizce olarak paylasilan tweetlerin énemli bir

kismini kullanarak olusturulmustur (Gazel,2021:210).

Twitter tabanli belirsizlik endeksi, genellikle sosyal medya platformlarindaki
metin verilerini kullanarak belirsizlik diizeylerini 6lgmeyi amaglayan bir endeks tlrddur.
Bu endeks belirsizlik hakkindaki, ekonomik unsurlari, politik unsurlar1 ve duygusal

unsurlar1 analiz ederek belirsizlik seviyelerini 6lgmektedir. Twitter gibi sosyal medya
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platformlari, kullanicilarin fikirlerinin, duygularinin, endiselerinin ve korkularinin ifade
edildigi bir ortam oldugundan bu tiir veriler analiz edilerek bazi konularda belirsizlik

seviyeleri dlctulmektedir.

Bir olayin veya durumun belirsizligini 6l¢mek i¢in Twitter da bazi anahtar
kelimeleri veya konulara bakilarak o konuyla ilgili paylagimlar analiz edilebilmektedir.
Duygu durum analizi ve metin madenciligi gibi teknikler kullanilarak belirli bir zaman
diliminde belirsizlik seviyelerini 06lcmek, gostergeler olusturmak mimkiin hale
gelmektedir. Ancak bu endeksi olusturmak i¢in verilerin dogru analiz edilmesi, duygusal
igerigin etkili bir sekilde yorumlanmasi gerekmektedir (Baker, vd.,2021:2-8) Bazen
sosyal medya verilerinin objektif olmamasi ve yaniltici olabilmesi gibi zorluklari
bulunmaktadir. Sosyal medya araclarindan biri olan bu endeks kimi zaman finansal
etkinliklerin durmasina sebep olmaktadir. Dijitallesme kapsaminda artan sosyal medya
kullanim1 bilgi agin1 genisleterek pek ¢ok finansal aracin ulasilabilirligini arttirmaktadir.
Sosyal ag hizmetlerinden Twitter yatirrmeilarinm dikkatini cekmektedir (Unal Ergin ve
Suisay,2021:153). Sekil 2.2°de 2018-2023 yillar aras1 Twitter Tabanli Belirsizlik endeksi
verileri gosterilmektedir.
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Sekil 2.2. Twitter Tabanl1 Belirsizlik Endeksi Verileri

Kaynak: policyuncertainty.com (Erisim Tarihi: 01.11.2023)
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Sekil 2.2’de 2018-2023 yillar1 arasinda TEU Endeksi verilerinin degisim grafigi
incelenmigstir. 2018 yilindan 2019 yili mayis ayina kadar verilerde dalgali bir degisim
goriliirken agustos ayinda yiikselise gegerek tekrar diisiis egilimine girmistir. TEU
nedekisinin en 2020 yilinda Covid-19 salgin1 nedeniyle ve pandemi ilan edilmesi

verilerde ytikselis meydana gelmistir.

2.3.3. Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)

Jeopolitik risk, tilkelerin refahini etkileyen her tiirlii savaslar, teror olaylar1 ve
ilkelerin birbirleriyle olan siyasi kargasasi jeopolitik risk olarak ifade edilmektedir. Bir
ulkenin jeopolitik konumu ile ilgili olan bu kavram, icerinde riskleri barindirmaktadir
(Yildirim, vd.,2019:63). Uluslararas1 iligkileri ve belirsizlikleri etkileyen veya
uluslararasi her tiirlii anlasmazliklari konu alan jeopolitik risk, iilkelerin dis etkilerden
kaynaklanan riskin seviyesini Olgmektedir. Bu nedenle iktisadi aktorlerce yatirim

kararlariin olusturulmasinda énemli bir etken olmaktadir (Ceyhan ve Giilcan,2022:626).

Jeopolitik risk faktord, Ulkelerin huzur ve refahini etkileyen her tiirlii savas, terdr,
gerilim, teror olaylar1 olarak degerlendirilmektedir. Jeopolitik risklerin olusuma sebep
olan neden ise tlilkelerin politik tutarsizliklarindan kaynaklanan siyasi karisiklik, kurumsal
miicadele ve davranislarin baz1 demokratik olmayan siireclerle uygulamalarda ¢oziilmeye
calismasidir (Dogan ve Afsar,2021:690). Yiiksek jeopolitik risk daha diisiikk yatirimlara
sebep olmaktadir. Dolayisiyla olumsuz piyasa kosullari, kurumlarin riskten
kacinmalarina ve risk alma diizelerinin azalmasina yol agmaktadir. Bununla birlikte
uygun piyasa kosullarinda bulunan kurumlar i¢in belirsizlik daha c¢ok yatirim firsati

olmaktadir (Locaviello,2023).

Dario Caldara ve Matteo Locaviello (2022) tarafindan gelistirilen jeopolitik risk
endeksi jeopolitik gerilimleri kapsayan haberlerden esinlenerek olumsuz jeopolitik
olaylara iligkin 6l¢iim gelistirilmistir. On bir uluslararas1 gazetenin arsivleri taranarak
jeopolitik gerilimler ilgili haberlerin kayit sayisina bagli olarak hesaplanan aylik bir
endekstir. Jeopolitik risk endeksinin hesaplanmasinda konu ile ilgili gazetelerin haberleri
icerisinde alt1 ile sekiz kategoride arasi basliklar esas alinmaktadir. Birinci grup savas
tehditleri ilgili haberler, ikinci grup baris ile ilgili haberler, {i¢lincii grup askeri yapilanma
ilgili haberler, dordincu grup niikleer tehdit ile ilgili haberler, besinci grup terér tehditleri

ile ilgili haberler, altinct grup savasin baslamasi ile ilgili haberler, yedinci grup savasin
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yukselmesi ile ilgili haberler, sekizinci grupta ise terdr eylemleri ile ilgili haberler
icermektedir (Caldara ve Lacoviello,2022:1201).

Gazete arsivlerinin kayitlarina dayali olarak olusturulan bu jeopolitik risk endeksi;
devletlerin ve drgiitlerin bolgeler {izerinde kontrol veya rekabet etme durumlarini hesaba
katmakta ve bolgeler lizerinden ¢6ziime kavusmayan jeopolitik olaylar1 tespit etmektedir.
Ayni zamanda bu endeks hem olaylarin ger¢eklesme riskini hem de mevcut var olan
olaylarin artmasiyla ilgili yeni riskleri igermektedir. Jeopolitik risk endeksinin bazi temel
eksikliklerle birlikte zamanla gercek ve tutarli olarak riskleri lgerek gelisimini ve
belirleyici etkilerini analiz etmektedir. Yapilan bu gostergede kiiresel yaticimlar, politika
yapicilar, basin, kamu kurumlari, gelismisi ve gelismekte olan ekonomiler i¢in 6nemli bir
gosterge olarak kabul edilmektedir (Bingdl ve Emsen,2023:1031). Sekil 2.3’te 2018-2023

yilart aras1 Jeopolitik Risk endeksi verileri gosterilmektedir.
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Sekil 2.3. Jeopolitik Risk Endeksi Verileri
Kaynak: policyuncertainty.com (Erigim Tarihi: 01.10.2023)

Sekil 2.3’te 2018-2023 yillar1 arasinda GPR Endeksi verilerinin degisim grafigi
incelenmistir. 2018 yil1 mayis ayi1 ile 2021 ekim ay1 aras1 GPR endeksi verileri dalgali
seyrederken kasim ayi itibariyle ilgili endekste artis meydana gelmistir. 2022 yili mart

ay1 itibariyle diisiis egilimine girmistir.
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2.3.4. 1klim Politikasi Belirsizlik Endeksi (CPU)

Iklim politikas1 belirsizlik endeksi, iklimle ilgili politikalar1 cevreleyen belirsizlik
diizeyini degerlendirmek icin kullamilan bir &lgiim olarak agiklanmaktadir. Iklim
degisikligiyle ilgili hiikiimet politikalari, diizenlemeleri ve girisimlerindeki belirsizligi
dlgmeyi amag edinmektedir. iklim politikasina iliskin politika degisikliklerinin sikligi,
hukuki anlagmazliklar ve siyasi ifadeler gibi faktorler degerlendirilmektedir. Bircok
kurulus ve aragtirmaci bu tiir endeksleri olusturmak i¢in bir¢ok yontem gelistirilmistir.
Bu endeksler genellikle medya raporlari, hiikiimet belgeleri, yasama eylemleri ve uzman
anketleri dahil olmak tiizere c¢esitli veri kaynaklarinin analizini konu edinmektedir.
Belirsizlik dlzeyini gosteren sayisal bir deger saglamak igin iklimle ilgili politika
degisikliklerinin ve tartismalarimin siklig1 ve degiskenligini izlemektedir. iklim politikasi

endeksi birgok amaca hizmet sunabilmektedir (Gavriilidis,2021:1-9).

Gavriidilis (2021) sekiz biiyiik Amerikan gazetesinden iklim politikasiyla ilgili
onemli olaylari ve makaleleri kapsayan ABD iklim politikas1 belirsizlik endeksini
tanitmistir. Iklim politikasi belirsizligi, iklim olaylarinin neden oldugu belirsizligi veya
ABD hikimetini iklim riskinin azaltilmasia iliskin politika kararlarin1 kapsayan
belirsizligi ifade etmektedir. Bu endeks habere dayali bir gostergeden olusmaktadir
(Hoque, vd.,2022:2-3). Iklim politikas belirsizlik endeksini olusturmak icin “belirsizlik,
iklim degisikligi, yesil enerji, ¢evre, kiiresel 1sinma, politika” gibi terimleri iceren

haberleri aylik ilgili makale sayisiyla 6l¢eklendirmektedir (EPU,2023).

Iklim politikast belirsizligi, iklim olaylarinin neden oldugu belirsizligi veya iklim
riskinin azaltilmasina iliskin politika kararlarin1 ¢evreleyen belirsizligi ifade etmektedir.
Bu endeks metin temelli yaklagimi benimsenerek habere dayali bir gosterge seklinde
olusturulmustur  (Cavlak,2022:759). Iklim degisikligi ve asir1 hava kosullar:
yatirimeilarin tutumlarini stirekli degistirmektedir. Bu durum finansal piyasalarda 6nemli
soklara sebep olmaktadir. Bu nedenle, iklimle ilgili politika degisikliklerini yarattig
belirsizligin ¢ogunlukla ham petrol, elektrik enerjisi ve dogal gaz gibi enerji sektoriine
odaklanmaktadir (Liu, vd.,2022:2). Sekil 2.4’te 2018-2023 yillar1 arasi Iklim Politikas1
Belirsizlik endeksi verileri gosterilmektedir.
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Sekil 2.4. iklim Politikas1 Belirsizlik Endeksi
Kaynak: policyuncertainty.com (Erigsim Tarihi: 01.11.2023)

Sekil 2.4’te 2018-2023 yillar1 arasinda CPU Endeksi verilerinin degisim grafigi
incelenmigtir. 2018 yilindan 2023 yilina kadar endekste dalgali artislar meydana
gelmistir. Iklim degisikligi, sera gazi, kiiresel 1stnma gibi nedenlerin etkili oldugu

soylenebilir.
2.3.5. Bulasic1 Hastaliklar Belirsizlik Endeksi (EMV-ID)

Baker, Bloom, Davis ve Kost 2019 yilinda Bulasict Hastaliklar Hisse Senedi
Piyasas1 Volatilite Takipgisi (EMV-1D) endeksinin piyasalardaki volatiliteye olan etkisini
Olcmek i¢in gelistirmislerdir. Bulasici hastaliklarla ilgili haberleri 1985 yilindan itibaren
gunliik olarak 6lgiilendirilmistir. ilk olarak 1) E: ekonomi, 2) M: borsa, 3) V: volatilite,
4) ID: hastalik, salgin gibi terimleri kategorize edilen metin analizi kullanarak giinliik
gazete haberlerine dayali olarak olusturulmustur (Baker,vd.,2019:3). EMV-ID endeksinin
salgin hastaliklar ile ilgili yapilan ¢alismalarda ortaya ¢ikan haberlerin Covid-19 ‘un
bugiine kadar en yiliksek piyasa volatilitesine neden oldugu goriilmiistiir
(Baker,vd.,2020:4-5). EMV-ID endeksini aylik veriye doniistiiriilerek salgini hastaliklar
pandemisinin uluslararasi piyasalara olan etkisi incelenmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda
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ise salgin hastalilarin piyasalardaki volatiliteyi arttirdigi gériilmiistiir (Bai, vd.,2021:4-5).
Sekil 2.5’te 2018-2023 yillar1 arasi1 Bulasict Hastaliklar Belirsizlik endeksi verileri

gosterilmektedir.
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Sekil 2.5. Bulasic1 Hastaliklar Belirsizlik Endeksi Verileri
Kaynak: policyuncertainty.com (Erigim Tarihi:14.11.2023)

Sekil 2.5’te 2018-2023 yillar1 arasinda EMV-ID Endeksi verilerinin degisim
grafigi incelenmistir. 2020 yilinda ortaya ¢ikan ve tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-
19 salgin hastalik nedeniyle pandemi ilan edilmesi ile 2020 yilinda endekste artislar
meydana gelmistir. 2020-2023 yilina kadar dalgali artis ve azalis halinde devam ederken
2023 subat ayindan itibaren endeks diisiis egilimine ge¢mistir.

2.3.6. Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi (EPU)

Ekonomik Politika Belirsizlik (EPU) Endeksi, gazete c¢ikan haberlerinin
yayinlanma sikligina dayali olarak politika ile ilgili ekonomik belirsizlik, politika
kararlari, hangi ekonomik politika eylemlerinin ne zaman gergeklesecegi, politika

eylemlerinin ekonomik etkileri ve ekonomik olmayan politika konularin1 ekonomik
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sonugclari ile ilgili belirsizlikler dahil olmak iizere belirsizligi bulmay1 amaglamaktadir.
Endeksin dl¢limiinde gazete makalelerinde yansitildigr gibi kisa ve uzun vadeli korkular

endiseler kapsamaktadir (Yigitusagi ve Alsu,2023:20).

Baker, Bloom vd. yaptigi calismada olusturulan Global Ekonomik Politika
Belirsizligi (GEPU) Endeksi 21 farkli {ilkenin bireysel Ekonomik Politika Belirsizligi
(EPU) Endekslerinden tiiretilen ve kiiresel Olgekte ekonomik politika belirsizligini
6lcmeyi amaclayan bir endekstir. Bu endekstin olusumunda bulunan iilkeler; Amerika
Birlesik Devletleri, Brezilya, Birlesik Krallik, Kanada, Gliney Kore, italya, Isveg, Ispanya
Fransa, Cin, Rusya, Almanya, ispanya Hindistan, Japonya, Hollanda, irlanda, Sili,
Kolombiya, Yunanistan, Meksika ve Avustralya bulunmaktadir. Her iilke i¢in ekonomi
(E), politika (P) ve belirsizlik (U) ile ilgili terimler iceren yerel dilde gazete haberlerine
dayali ulusal EPU endeksleri olusturulmustur. Aylik olarak EPU endeks degeri, ilgili ay
icinde, ekonomi politikasi belirsizligi tasiyan iilkelerin yerel gazetelerindeki haberlerde

tekrarlanan terimin payi ile orantili olmaktadir (EPU,2023).

GEPU Endeksini olusturmak igin ilk olarak, her ulusal EPU endeksleri 1997
yilindan itibaren 2015 yilina kadar olan donemde ortalama 100 (zerinde
normallestirilmistir. Bazi iilkeler icin eksik veriler regresyon tabanli yontemler
kullanilarak tamamlanmistir. 1997 Ocak ay1r ve 2019 yili Agustos donemleri temel
almarak aylik EPU endeks degerlerini iceren dengeli bir panel olusturulmustur. Ikinci
adim ise GEPU Endeksi, IMF’nin Diinya Ekonomik Goriintim Veritabanindan elde edilen
GSYIH berilerini kullanarak 21 iilkenin ulusal EPU endeksinin GSYIH agirlikl
ortalamasi alinarak hesaplanmistir. GEPU Endeksi genellikle 6nemli kiiresel olaylar
veya ekonomik krizler oldugu zamanlar1 dikkate alarak deger artiglar1 gostermektedir.
Bunlar arasinda Asya ve Rusya Finansal Krizleri, 11 Eyliil terér olaylari, 2003 yilinda
meydana gelen ABD’nin Irak Isgali, 2008 Kiiresel Finansal Kriz, Avrupa gog¢ olaylart
krizi ve 2015 yili Cin ekonomisi gibi ilgili olaylar ekonomik politika belirsizligini
etkileyen faktorler olarak gorilmektedir (Davis,2016:5). Sekil 2.6’da 2018-2023 yillari

arast Ekonomi Politikas1 Belirsizlik endeksi verileri gosterilmektedir.
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Sekil 2.6. Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi Verileri
Kaynak: policyuncertainty.com (Erigim Tarihi:.01.11.2023)

Sekil 2.6’da 2018-2023 yillar1 arasinda EPU Endeksi verilerinin degisim grafigi
incelenmistir. 2018 yilindan 2020 yili nisan ayma kadar dalgali yiikselis egilimi
gecmistir. 2020 yilinda ortaya ¢ikan ve tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19 salgin
hastalik nedeniyle pandemi ilan edilmesiyle EPU endeksi verilerinde diisiis meydana

gelmistir.
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UCUNCU BOLUM
3. LITERATUR OZETi

Belirsizlik ve risk endekslerine iliskin ¢esitli disiplinleri kapsayan literatiir
zamanla artmaktadir. Bu baghik altinda ilgili endekslerle kripto varliklar arasindaki

iligkiyi inceleyen calismalar 6zetlenmistir.

Georgoula vd. (2015) calismasinda, kisa ve uzun vadede Bitcoin fiyatimi
belirleyen faktorleri incelenmislerdir. 27.10.2014 — 12.01.2015 dénemi baz alinarak,
Bitcoin giinliik fiyati, islem sayisi, stogu, belirli bir islem i¢in imha edilen Bitcoin gtinleri
sayist ile ABD Dolar1 ve EURO arasindaki giinlik doviz kuru ve S&P500’tin giinliik
Google arama ve Twitter gonderilerindeki tweetlerin duyarlilik oranlar1 6lgmek i¢in
duyarlilik analizi yapilmigtir. Serilerin duraganligini tespit etmek igin ise ADF, PP ve
KPSS birim kok testi yontemleri uygulanmistir aralarindaki iligkiyi tespit etmek icin
Johansen Esbiitiinlesme testi ile analiz yapilmistir. Bulgular sonucu Twitter duyarlilik
orani Bitcoin fiyatlari tizerinde kisa vadede olumlu etkiye sahip oldugu ve Bitcoin fiyati

ile USD, EURO do6viz kuru arasinda negatif bir iliski oldugu gortilmiistiir.

Demir vd. (2018) calismasinda, EPU endeksinin kripto para birimi olan Bitcoin’in
ginlik getirileri Gzerindeki tahmin giicl inlenmistir. Temmuz 2010 ile Kasim 2017
donemleri glinliik olarak Bitcoin ve EPU endeksi verileri kullanilarak OLS ve QQ tahmin
edicileri ve yontem olarak BGVAR modeli kullanilmistir. Analiz sonucu Bitcoin,
belirsizligin asir1 oldugu donemlerde belirsizlige karst bir koruma araci olarak

kullanilabilecegi ve etkinin yiiksek yiizdelerde pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir.

Al-Yahyaee vd. (2019) calismasinda, VIX Endeksi BTC’nin fiyat getirileri
arasindaki dogrusal olmayan iligki incelenmistir. Caligma 31.08.2013- 30.08.2018
donemi verileri kullanilmistir. Dalgacik Donilisiim analizi ile Olgiilendirilistir. Bu
yaklasimi kullanirken belirsizlik endeksleri olan “ABD Ekonomi Politikas1 Belirsizlik
Endeksi, Ham Petrol Volatilite Endeksi ve Jeopolitik Risk Endeksi” olmak iizere ii¢
klresel faktorln etkileriyle birlikte iliskisini analiz etmislerdir. Analiz sonucu degiskenler
aras1 pozitif ortak hareketler bulunmustur. BTC ve VIX arasinda ortak hareketlerin
karmasik oldugunu gostermektedir. VIX veri setinin kisa ve orta vadeli yatirimcilar
tarafindan yiiksek ve ora frekanslarda BTC fiyatlarin1 tahmin etmek igin

kullanilabilecegini ortaya koyuyor ve BTC belirsizlik endekslerinin yatirim ufkuna bagh
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oldugunu goriilmiistiir. Ayrica yatirimcilar, portfoy yoneticileri ve politika yapicilar i¢in

ilgi gekici olarak goriilmistiir.

Aysan vd. (2019) calismasinda, Bitcoin getirileri ve piyasanin volatilitesi
Uzerindeki etkilerini 6lcmek, amaciyla Jeopolitik Risk Endeksinin (GPR) Bitcoin’e olan
etkisi incelenmistir. 18.07.2010-31.05.20218 donemi verileri kullanilarak BSGVAR
modeli kullanilmistir. Bulgular sonucu GPR endeksinin Bitcoin fiyat oynakligi
tizerindeki etkisi pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Yani
GPR’nin Bitcoin ‘in hem getirileri hem de fiyat oynakliklar1 i¢in tahmin giicline sahip
oldugu bildirilmistir. Bitcoin’in kiiresel jeopolitik risklere kars1 bir koruma araci olarak

degerlendirilebilecegini dogrulamistir.

Fang vd. (2019) ¢alismasinda, Bitcoin’in ve geleneksel varliklarin (hisse senetleri,
tahvil gibi) uzun vadeli oynakliklarinin Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizliginden
(GEPU) etkilenip  etkilenmedigini ve riskten korunma {izerine etkisi
arastirtlmistir.21.09.2010- 26.01.2018 donemleri ginlik veriler kullanilarak GARCH-
MIDAS modelinden uygulanmistir. GEPU’nun Bitcoin’in uzun vadeli oynakligi
uzerindeki etkisinin geleneksel varliklardan farkli oldugunu gostermektedir. Yatirimcilar

icin Bitcoin belirsizlik kosullar1 altinda riskten koruma araci olarak gériilmistiir.

Gunay (2019) yaptigi ¢calismada, Twitter gonderileri araciligiyla kamuya ulasan
bilgilerin kripto piyasasi lizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada kullanilan bagiml
degiskenler Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple kripto varlik birimlerinin 07.08.2015-
13.01.2018 donemi gunlik kapanis fiyatlar1 ve bagimsiz degisken olarak Twitter
gonderileri  kullanilmigtir.  Verilerin  duraganligi tespit edildikten sonra Maki
Esbiitiinlesme yontemi ve esbiitiinlesme vektoriinii tahmin etmek i¢in FMOLS ve DOLS
katsay1 tahmincileri kullanilmistir. Bulgulara gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme
oldugu ve kisa donemde birbirinden sapmalar olsa bile uzun dénemde birlikte hareket
ettikleri tespit edilmistir. Boga piyasasinda halka acik bilgilerin gelmesi Ripple {izerinde

olumlu etki yaratirken, ay1 piyasasinda olumsuz etki yaratmistir.

Park vd. (2019) ¢alismasinda, 74 kripto para birimleri ile Twitter aracili iletisim
davraniglar1 arastirilmistir. Kripto para birimlerinin Twitter aglar1 ile kredi puanlari
arasinda onemli bir iligki olup olmadig1 belirlemistir. Analiz edilecek veriler, en yuksek
islem hacmine sahip kripto para birimleri, Twitter hesabi tarafindan olusturulan metin

verilerinden alinmustir. Belirlenen kripto para birimlerinin sosyal ag analizini ve duygu

43



analizi kullanilmistir. Analiz sonucu, kripto para ile kredi puanlarinin Twitter’da atilan

tweetlerden pozitif yonlu etkilendigini tespit edilmistir.

Shen vd. (2019) calismasinda, Bitcoin’e atifta bulunan Tweetlerin sayisi ile
bunlarin gelecekteki Retweet sayilarinin hacim veya getirileri tahmin edilip aralarinda
iligki arastirilmistir.  04.09.2014-31.08.2018 arast donem baz alinarak Granger-
Nedensellik model kullanilmistir. Bir 6nceki giiniin tweet sayisinin Bitcoin retweet sayisi
hacmi agisindan 6nemli bir etken oldugunu ancak getiri saglamadig1 ve Twitter’daki
tweet sayisinin Bitcoin’in gelecekteki retweet ve islem hacmini 6nemli 6l¢iide tahmin

edebildigi goriilmiistiir.

Wang vd (2019) calismasinda, ABD EPU, EMU ve VIX endekslerinin Bitcoin
Uzerinde risk yayilma etkilerini incelenmistir. Calisma Temmuz 2010 ve Mayis 2018
yillar1 arast kullanilarak giinliik ve haftalik verilerden faydalanilmistir. Granger -
Nedensellik modeli ve MVQM-CAVIiaR modeli kullanarak incelemislerdir. MVQM-
CAViaR sonucu, ABD EPU, EMU EPU ve VIX soklarmin Bitcoin riski iizerinde
etkisinin ihmal edilebilir diizeyde oldugunu gosterirken Granger Nedensellik testi
sonucuna gore, risk yayilma etkisinin Bitcoin ¢ogu durumda Onemsiz oldugu
gorilmiistir. Diger bir ifadeyle risk etkisinin bulunmadigi ve yatirnmcilara varlik
portfoyill olustururken yeni bilgiler sagladigi ve Bitcoin, asir1 EPU soklar1 durumunda

giivenli bir liman veya ¢esitlendirici olarak kullanilabilir oldugu goriilmiistiir.

Al Mamun vd. (2020) ¢alismasinda, jeopolitik riskin ABD ve kiresel ekonomi
politikas1 belirsizliginin Bitcoin’in diger varlik smiflariyla korelasyon yapisi, Bitcoin
volatilitesi ve risk primi tizerindeki etkileri incelenmistir. Calismanin donemi 18 Temmuz
2010 ile 30 Ekim 2016 tarihleri arasi giinliik veriler kullanilarak DCC-GARC modeli ile
analiz yapilmistir. Analiz sonucu jeopolitik riskin Bitcoin’in volatilitesine ve risk primine
katkida bulunan en 6nemli faktér oldugunu gostermektedir. ABD ekonomi politikasi
belirsizliginin etkisinin 6nemsiz oldugunu, kiiresel ekonomi politikas1 belirsizliginin ise

Bitcoin risk primini agiklamada 6nemli oldugu tespit edilmistir.

Chen, vd. (2020) g¢alismasinda, Covid-19 pandemisini neden oldugu korku
duygusunun Bitcoin fiyat dinamikleri (zerindeki etkisi incelenmistir. Calismada
kullanilan veriler; salgin, Covid-19 ile ilgili terimleri saatlik Google, Crypto Compare, ve

Bloomberg arama sorgularini kullanarak korku hissiyati i¢in yeni bir Proxy
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olusturulmustur. Sonu¢ olarak pandemiye yonelik arama ilgisindeki artigin, finansal
piyasa belirsizliginin artmasiyla iligkili oldugunu gosteriyor. VIX korku endeksi ile
Olctlen, Covid-19 salginin yol agtig1 korku duygusunun Bitcoin fiyatlari zerinde negatif
yonde iliskili oldugunu gostermektedir. Yatirimcilar agisindan Covid-19 salgininda

giivenli bir liman olarak goriilmeyecegi tespit edilmistir.

Gurgiev ve O’Loughlin (2020) ¢alismasinda, kripto paralarin korku ve belirsizlige
kars1 tepkilerini arastirilmistir. Calisma Ocak 2017 ve Nisan 2019 yillar1 arasi baz
alinarak, on kripto para ve korkunun 6l¢iilmesinde duygunun temsili olarak CBOE VIX
endeksi kullanilmistir. Calisma sonucunda korku ve belirsizlige karsi kripto paralarin
tepkisiz olmadigini saptamistir. Kripto para birimleri, fiyat dinamiklerindeki oynaklik,
belirsizlik, karmasiklik ve belirsizlik ile karakterize edilen erken asama da olan yatirim

ortamindan olumsuz etkilendigi goriilmustiir.

Akyildirim vd. (2020) ¢alismasinda, Kripto paralar ile VIX endeksi ve VSTOXX
arasindaki iliski incelenmistir. Calisma 22.06.2017-24.06.2018 donemi baz alinarak
kripto para ve VIX verilerinin kapanis fiyatlar: kullanilmistir. Analiz i¢in GARCH modeli
kullanilmigtir. Analiz sonucu, VIX endeksi ile kripto paralarin getirileri arasindaki pozitif
yonlu korelasyon iligkisi oldugu tespit edilmistir. Kripto para birimlerinin, yatirimcilarin
korkusunun yiiksek oldugu donemlerde artan volatiliteye dair kanitlar sundugunu

gOstermektedir.

Kraaijeveld ve Smedt (2020) calismasinda, en yiiksek islem hacmine sahip dokuz
kripto para birimlerinin, fiyat getirilerini tahmin etmek i¢in Twitter duyarliliginin hangi
Ol¢iide kullanilabilecegi incelemistir. Calismada kripto para birimine 6zel bir s6zlik
tabanli duygu analizi yaklasimu ile finansal veriler kullanilarak ikili Granger Nedensellik
testi kullanilmigtir. Bulgular sonucu Twitter duyarliligimin Bitcoin, Bitcoin Cash ve

Litecoin’in getirilerini tahmin edebilme giiciine sahip oldugu tespit edilmistir.

Su vd. (2020) calismasinda, Bitcoin’in fiyatlarini jeopolitik olaylarla iliskili
risklere kars1 korunup korunamayacagini arastirilmistir. Caligmanin amact dogrultusunda
Temmuz 2010 ve Aralik 2019 aylk veriler secilerek Granger Nedensellik testi
uygulanmistir. Jeopolitik riskin olumlu ve olumsuz etkilerinin oldugu bulunmustur. Bu
baglamda olumlu etkileri Bitcoin para biriminin jeopolitik riske kars1 kaginmak igin

gelistirilen bir varlik olarak degerlendirilebilecegini ortaya koymuslardir.
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Sahin (2020) ¢alismasinda, kripto para birimi olan Bitcoin’in fiyatina etki eden
faktorlerin belirlenmesinde finansal baski endeksi ve jeopolitik risk endeksinin etkisini
analiz edilmistir. Calismanin donemi 2012-2019 yillar1 aylik verilerden olusmaktadir.
Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Uzanimlari-MARS yontemi ile analiz
edilmistir. Bagimli degisken olarak Bitcoin kapanig fiyati kullanilmig olup, bagimsiz
degisken ise finansal baski endeksi, jeopolitik risk endeksi ile altin, ABD dolari
kullanilmistir. Analiz sonucunda yontemde kullanilan tiim bagimsiz degiskenlerin belirli

sartlarda Bitcoin fiyatin1 etkiledigi sonucun varilmistir.

Colon vd. (2021) galismasinda, Jeopolitik Risk (GPR) ve Kiresel Ekonomik
Politika Belirsizligi (EPU) endekslerinin piyasa degeri en yiiksek olan 25 kripto para
birimleri getirilerine olan etkisi aragtirllmistir. Kripto para birimleri bagimli degisken
olarak EPU ve GPR endeksleri bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Yapilan
calismada, kripto para piyasasinin GEPU ve GPR’ ye aktif olarak tepki verdigini, ancak

kripto para birimlerinin belirsizlige verdigi tepkilerin heterojen oldugu goére goriilmiistiir.

Erding ve Bursa (2021) ¢alismasinda, 11.03.2020 tarihini baz alinarak Covid 19
pandemi siirecinde Twitter kullanicilarinin kripto para birimi olan Ripple hakkinda
paylasilan Tiirkge tweetler ile Ripple giinliilk kapanis fiyati arasindaki iliskiyi duygu
analizi ve nedensellik analizi ile inlemistir. Analiz sonucunda Ripple’in “#xrp” etiketi ile

paylasilan Tiirkge tweetlerin Ripple fiyatlari tizerinde pozitif etki oldugu goriilmiistiir.

Ergin Unal ve Siisay (2021) yaptiklar1 calisma ile Twitter’da giindem olan
“belirsizlik” teriminin olusturdugu alginin kripto varliklar ile teknoloji borsasi olarak
bilinen Nasdaq borsas iizerindeki etkisini incelemistir. Yapilan ¢alismada kripto varlik
birimi olan Bitcoin fiyat1 ve Nasdaq borsasini temsilen Nasdaq 100 endeksi kullanilmistir.
Twitter Tabanli Belirsizlik Endeksi ile Bitcoin ve Nasdaq 100 endeksi arasindaki
nedensellik iligkisi 01.01.2018 — 25.05.2021 dOonemi baz alinarak gunluk verilerden
faydalanilmistir. Toda Yamamoto Nedensellik Analizinin kullanildigi ¢alismada Nasdaq
100 endeksinin Twitter Tabanli Belirsizlik Endeks ile aralarinda nedensellik bulunurken,

Bitcoin i¢in bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

French (2021) ¢alismasinda, Covid-19 pandemisi 6ncesinde ve pandemi sirasinda
Twitter Tabanli yeni bir piyasa belirsizlik endeksinin (TMU) ve Bitcoin hareketlerinin

iligkisi incelenmistir. Caligmada giinliik veriler kullanilarak GARCH modeli ile test
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edilmistir. Calisma sonucu, TMU'un yalnizca pandemi sirasinda Bitcoin getirilerinin
onde gelen bir gostergesi oldugunu ve TMU'nun Bitcoin'in kosullu oynaklig tizerindeki

etkisinin pandemi sirasinda 6nemli 6l¢iide etkili oldugunu gostermistir.

Gazel (2021) ¢alismasinda, 2011 yili itibariyle belirsizlik ve ekonomi anahtar
kelimeleri igeren tweetleri baz alarak olusturulan Twitter Tabanli Belirsizlik Endeksinin
(TEU) son yillarin en popiiler yatirnm araglarindan olan Kripto paralarin volatilitesine
etkisi incelenmistir. Piyasa degeri en yiiksek olan BTC, ADA, ETH, XRP ve BNB gibi
kripto para birimlerinin 18.01.2018 — 11.01.2021 yillar1 giinliik veriler kullanilarak
ARCH-GARCH modeli ile analizi yapilmistir. TEU nun kullanildigi bu modellerin
hepsinde istatiksel bakimdan anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.
Bulgular sonucu sosyal medya platformlar1 olan Twitter’da belirsizlik ve ekonomi igerikli

terimlerin tweetleri kripto paralarin volatilitesini etkiledigi goriilmiistiir.

Huynh vd. (2021) ¢alismasinda, Bitcoin ticaretinin hacmi, getirisi ve volatilitesi
tizerindeki Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizliginin (GEPU) tahmin giiciinii
arastirilmistir. Calisma donemi Mayis 2013 ve Haziran 2019 yillarim1 kapsamaktadir.
Etkileri 6lgmek amaciyla getiriler, hacim ve volatilite i¢in fakli algoritma olusturularak
Transfer Entropi modeli kullanilmistir. GEPU, Bitcoin hacim ve volatilitesi iizerine
olumsuz yonde etkiledigi ve Bitcoin piyasasindaki belirsizlikler altinda islem

hacimlerinde diisiise yol agtig1 goriilmiistiir.

Kanat (2021), yaptig1 ¢alisma ile ekonomik politika belirsizliginin (EPU) kripto
varliklar tizerindeki etkisi panel veri yontemleriyle arastirilmistir. Calismada kullanilan
kripto varliklar; Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), BinanceCoin (BNB) ve Ripple
(XRP)’dir. Calisma sonucu elde edilen bulgularda, EPU endeksinin kripto varliklarin

degerleri iizerinde pozitif etkisi oldugunu sonucuna varilmaistir.

Su vd. (2021) galismasinda, VIX ve Bitcoin arasindaki nedensellik etkilesimi
degerlendirerek korku duygusunun Bitcoin fiyatini nasil etkiledigi arastirilmistir. Granger
Nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonucu artan VIX’in Bitcoin fiyatini
artirilabilecegi yani VIX Bitcoin fiyatin1 olumsuz etkiledigini goriilmiistiir. Bitcoin,
korku hissiyatinin siginak olarak goériilmeyecegini ortaya koymaktadir. Yatirimcilarin
korku hissi azalirsa Bitcoin’i yatirim portfdyiine dahil etmelerinin de artacagi sonucuna

varilmstir.
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Wu vd. (2021) ¢alismasinda, EPU endeksinin BTC, ETH, LTC, XRP kripto
varliklariin Eylul 2015 ile Temmuz 2020 yillari arasinda giinliik verileri kullanarak
getirileri Gzerindeki etkilerini incelenmistir. Calismada iki yeni EPU endeksi olan Twitter
Tabanli Ekonomik Belirsizlik (TMU) ve Twitter Tabanli Belirsizlik (TEU) endeksleri
dikkate alinmistir. Granger nedensellik testi uygulanmistir. BTC/USD getirileri ile TEU
arasinda nedensellik oldugunu tespit edilmistir. Twitter tabanli Ekonomik Belirsizlik
endekslerindeki degisiklikler, ilgili kripto varliklarin getirileriyle pozitif yonde iliskili
oldugu ve Covid-19 doneminde EPU endekslerindeki degisiklikler ile kripto varlik

getirileri arasinda anlamli bir nedensel iliski olmadigini goriilmistiir.

Aharon vd. (2022) calismasinda, kripto para piyasasindaki getirileri etkileyip
etkilemedigini ve nasil etkileyecegini belirlemek icin Twitter’a dayali belirsizlik
Olgtimlerinden yararlanmaya yonelik bir yaklasim benimsenmistir. Ekonomik ve piyasa
belirsizliginin 6lgen iki belirsizlik 6l¢iimii yapan Twitter Tabanli Ekonomik Belirsizlik
ve Twitter Tabanli Piyasa Belirsizlik endekslerinin populer olan dort kripto para birimleri
tizerinde etkisi incelenmistir. Nicelik regresyon, kopula islevlerini kullanan dagilimlarda
Granger Nedensellik Testi ve Yon Ongoriilebilirlik test yontemleri uygulanmistir.
Belirsizliklerin kripto para birimlerinde etkiye sahip oldugu ve yatirimeilarin Kripto para

birimlerini kullanarak portfoylerinin dengelemelerine yardimci olacag tespit edilmistir.

Bouri vd (2022) ¢alismasinda, GPR endeksi ile kripto para birimleri olan BTC,
XRP, ETH, XLM ve LTC arasindaki iliski, 30.04.2013-31.10.2019 tarihlerini baz alarak
ginlik frekanstaki veriler kullanilarak ARCH-GARCH yontemiyle test edilmistir.
Yapilan analiz sonucu diger kripto para fiyatlarinda dalgalanmalar oldugu ancak
Bitcoin’deki fiyat hareketlerinin, GPR endeksindeki hareketlilige bagli oldugunu
gostermektedir. Bu durum Bitcoin’in jeopolitik riske karst bir koruma sagladigini
gostermektedir. Bunun yaninda Bitcoin’in siyasi risklere karsi liman olarak

kullanilmasini destekleyen kanitlar bulmuslardir.

Oztiirk ve Bilgi¢ (2022) ¢alismasinda, tweetlerin Bitcoin getirilerini veya islem
hacmi degisikliklerin, etkileyip etkilemedigini ve baz1 Twitter hesaplarinin diger Twitter
hesaplarindan daha etkili olup olmadigim arastinlmustir. Oncelikle tim Twitter
hesaplarini ve Unitedtraders tarafindan secilen en 6nemli 50 Twitter hesabini baz alarak
iki ayr1 analiz yapilmistir. Tweetlerin Bitcoin’in getirisi ve ticaret hacmindeki degisimi

hakkinda 6nemi bir haber icerip icermedigini analiz etmek i¢in Valence Aware Dictionary
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ve Sentiment Reasoner (VADER), analizini kullanarak t-1 gunde olumlu, olumsuz ve
tarafsiz tweetlerin sayisin1 ayr1 ayr1 kullanilarak etkilerini incelemiglerdir. Yapilan analiz
sonucunda ise, bir giin 6nce atilan olumlu tweet sayisi arttik¢a Bitcoin fiyatinin da attidi,
olumsuz tweetlerin sayisi arttiginda Bitcoin fiyatinda diisme oldugu ve tarafsiz tweet

sayisinda ise anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Fasanya vd (2023) calismasinda, bulasici hastaliklara dayali belirsizligin Bitcoin
ve altin piyasalar1 arasindaki baglant1 lizerindeki roliinii bir dizi yayilma ve nedensellik
testleri kullanilarak incelenmistir. Temmuz 2010 ve Mayis 2020 yillart arasi giinliik
veriler kullanilmigtir. Nedensellik testi sonucuna gore, Bulasici hastaliklarin Bitcoin ve
altin piyasalar1 arasindaki etkilesimi nasil etkiledigine dair higbir ampirik kanit
bulunamamistir. Yatirnmcilar tarafindan Bitcoin ve altini belirsizlik donemlerinde ve
piyasa dalgalanmasinda koruma saglayabilecek gilivenli liman varliklar olarak

gorilmistir.

Hung vd. (2023) calismasinda, EPU endeksinin Bitcoin piyasasi {izerindeki
etkileri arastirilmistir. Yapilan ¢alismada Ocak 2014 ile Aralik 2022 donemi aylik Bitcoin
ve alti ana belirsizlik endeks Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU), Hisse piyasasi
Oynaklig1 (EMV), Twitter Tabanli Ekonomik Belirsizlik (TEU), Jeopolitik Risk (GPR),
Endeksleri ve Kripto Para Birimi Politikas1 Belirsizlik Endeksi, Kripto Para Birimi Fiyat
Belirsizligi (UCRYPO) Endeksi verileri kullanilarak Dalgacik Tabanli Granger
Nedensellik yontemiyle 6l¢iilmiistiir. Cikan bulgular ise, Bitcoin fiyatlari ile secilen temel
belirsizlik endeksleri arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Bitcoin
fiyatlarindaki degisimde GPR, GEPU, UCRYPO ve EMV nin belirgin rol oynadig1 ve

aralarindaki korelasyonun Covid-19 salgini sirasinda zirveye ¢iktig1 tespit edilmistir.

Jiancheng vd. (2023) calismasinda, jeopolitik riskin Bitcoin ve kripto para
piyasast oynaklig1 iizerindeki etkisini ve GARCH-MIDAS’a dayal1 fakli jeopolitik risk
endekslerinin tahmin guclnd incelenmistir. Jeopolitik konular iceren modeller
olusturulmustur. Aktif kripto para birimi islemlerine sahip bes iilkenin (Rusya, Brezilya,
Turkiye, Cin ve Endonezya) riskleri, jeopolitik tehdit, jeopolitik eylem ve jeopolitik risk
endeksleri ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore jeopolitik riskin Bitcoin ve kripto

para piyasasinin oynakligini etkileyen 6nemli bir faktor oldugu goriilmiistiir.
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Kaminski (2023), ¢alismasinda, Bitcoin piyasa gostergeleri ile Bitcoin hakkinda
duygusal sinyaller igeren Twitter gonderileri arasindaki korelasyonlar1 ve nedensellikler
incelenmistir. 104 giinliik bir zaman diliminde (23 Kasim 2013-7 Mart 2014), “Bitcoin”
ifadesini iceren ve olumlu, olumsuz veya belirsizlikle ilgili bir terim igeren yaklasik
160.000 Twitter gonderisi toplanmis ve analize dahil edilmistir. Pearson korelasyon
sonuglari, duygusal Tweetler ile Bitcoin'in gunlik kapanis fiyati ve islem hacmi dagilimi
arasinda Onemli bir pozitif korelasyon oldugunu gOriilmiistiir. Ancak Granger
Nedensellik analizi sonucuna gore duygusal Tweetlerin Bitcoin piyasa degerleri

tizerindeki nedensel etki dogrulanmamustir.

Sarker vd. (2023) ¢alismasinda, CPU endeksi ve GPEI endeksinin Bitcoin fiyatlar
uzerindeki asimetrik etkileri incelenmistir. 2013-2021 yillar1 arasinda CPU,GPEI ve
BTC’nin aylik verileri kullanilarak ARDL yontemi ve Granger Nedensellik testi
yontemleri uygulanmistir. Bulgular sonucu CPU’daki artiglarin ve GPEI’eki diisiislerin
kisa vadede BTC fiyatlarin1 olumlu yonde etkiledigi tespit edilmigtir. Bitcoin
yatirimcilarinin iklim politikasi belirsizligi ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarla iliskili
risklerin farkinda olmas1 gerektigi, zira bu faktorlerin Bitcoin fiyatlarini 6nemli 6lcilide

asimetrik olarak ifade edilmistir.

Zhang vd. (2023) c¢alismasinda, kripto para birimlerinin (Bitcoin, Ethereum,
Litecoin gibi) getiri volatilitesi ve likidite volatilitesi ile EPU endeksi arasindaki iliski
incelenmistir. Calismada Ocak 2016 ve Nisan 2022 giinliik veriler baz alinarak Panel-
MIDAS modeli kullanilmistir. Kripto para birimlerinin EPU soklarina kars1 giivenli liman
varliklari olarak algilandigi tespit edilmistir EPU’nun yiikseldigi donemlerde, kripto para
piyasasinin likiditesi ve getirilerinde 6nemli bir artig olurken, kripto para getirisi

oynakliginda belirgin disiisler olmustur.
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DORDUNCU BOLUM

4. VERI SETi, METODOLOJi VE BULGULAR

Bu boélimde veri seti, metodoloji ve ¢alismanin amacina uygun goriilen yontemler

cercevesinde elde edilen bulgular agiklanmustir.
4.1. Veri Seti

Yapilan bu ¢alismada verilere erisilebilen en yiiksek islem hacmine sahip alti
kripto varlik bagimli degisken olarak kullanilmistir. Uygulamada kullanilan kripto
varliklar; Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Litecoin (LTC), Cardano
(ADA) ve Dogecoin (DOGE) olarak belirlenmistir. Calisma Ocak 2018- Kasim 2023
yillar1 aras1 aylik verilerden olusmaktadir. Bu veriler Investing web sitesinden elde
edilmistir. Bagimsiz degisken olarak belirsizlik ve risk endekslerinden olan Korku (VIX)
Endeksi, Twitter Tabanli Belirsizlik (TEU) Endeksi Jeopolitik Risk (GPR) Endeksi, Iklim
Politikas1 Belirsizlik (CPU) Endeksi, Bulasic1 Hastaliklar (EMV-ID),Kiresel Ekonomi
Politikasi Belirsizlik (EPU) Endeksleri kullanilmig olup veriler

www.policyuncertainty.com web sitesinden elde edilmistir.
4.2. Metodoloji

Calisma kapsaminda zaman serisi verileri ile ¢alisildig i¢in 6ncelikle serilerin
birim kok icerip igermedigi incelenmistir. Bunun i¢in Genisletilmis (Augmented) Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri kullanilmigtir. Verilerin duraganlig:
sinandiktan sonra veriler arasindaki uzun dénemli iligkiyi tespit etmek amaciyla Johansen
Esbiitiinlesme testi kullanismis ve degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii tespit etmek

amaciyla FMOLS ve DOLS Egbiitiinlesme katsay:1 tahmincileri kullanilmistir.
4.2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi duraganligiin test edilmesinde gorsel saptama (korelogram) ve
birim kok testlerinden faydalanilmaktadir. (Gujarati,2021:754). Birim kok testi, bir
degiskenin duragan olup olmadig1 veya duraganlik derecesinin belirlemesinde kullanilan
test yontemidir. Birim kok testleri ilk defa Dickey- Fuller’in yatiklar1 ¢alismalarinda yer
vermiglerdir. Degiskenlerin kendi aralarinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna

varabilmek icin zaman serilerinin duraan olmasi gerekmektedir. ilgili serilerde
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degerlerin, sabit bir ortalama, varyansi ve otokovaryansmin olmasi gerekmektedir
(Kutlar,2017:147). Calismada kullanilacak olan yontemlerde birim kok testinin varliginin
tespit edilebilmesi icin; Philips- Perron ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testleri

incelenmistir.

4.2.1.1. Genisletilmis (Augmented) Dickey Fuller (ADF) Birim Kok
Testi

1979 yilinda Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen Genisletilmis (Augmented)
Dickey Fuller birim kok testi, literatirde en ¢ok kabul goéren duraganlik testi
yontemlerinden biridir. Bu test, zaman serisinin birim kok igerip igermedigini belirlemek
amaciyla kullanilir ve duraganlik konusunda 6nemli bir aragtir. Dickey Fuller testi, tiim
asamalar hata paylar1 arasinda korelasyon olmadig1 varsayimini igerir. Ancak eger hata
paylar1 arasinda korelasyon sorunu ortaya g¢ikarsa, bu sorunu ¢6zmek icin Dickey ve

Fuller, bagimli degiskenin gecikmeli degerini esitligin sag tarafina ekleyen bir test

onermislerdir (Altun,2017:17)

AYy = Boy 1t + 6Vi_qy Z?Q a;AY;_; +e; (4.1)

Denklemde “Yt” zaman serisi verisidir. “Yt” verisi bir 6nceki donemle arasinda
ortaya cikan farktaki hata terimidir. Bu terimin ortalamasi sifirdir. Es varyansin
bulunmamaktadir. DF birim kok testi baska modellerde uygulanarak test
edilebilmektedir.

Bu esitlige, Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF) testi denilmektedir.
Bu test igin kritik nokta § =0 olup olmadigidir. Bu durum gecikme sayisinin
belirlenmesinde ¢esitli yaklasimlar1 icermektedir. Bu yaklasimlardan birisi gecikme
kriteridir. Seri icin uygun gecikmenin belirlenmesi c¢ok 0Onemli bir faktordur
(Bozkurt,2013:41).

ADF birim kok testi analizinde kullanilan regresyon modeller denklem (4.2), (4.3)
ve (4.4)’te gosterilmistir.

Sabit terimsiz model: AY, = 8Y,_; + X, + AV, ;41 + & (4.2)
Sabit terimli model: AY, = a + 8Y,_q + X, + AV, 41 + & (4.3)

Sabit terimli ve trendle model: AY; = a + f + 6Y;_1 + + Zﬁ?:z +AY i1 te (4.4)

52



Gecikmeli degerleri seride otokorelasyonu ortadan kaldirildigi igin modeldeki
bagimli degiskenin, gecikmelerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi 6nemlidir. Bu
degiskenin dahil edilmesiyle gecikme uzunlugu uygun bir sekilde belirlenir. Gecikme
uzunlugunun tespitinde degerler azami olarak se¢ildiginde modelin tahmininde hatalarda
yer alan otokorelasyon sorunu c¢ozilemeyecektir. Test tahminin egilimli olmasi
gerekmektedir. Diger yandan gecikme uzunlugu olmasi gerekenden fazla secildiginde
modelde tahmininde bulunan parametre sayisi arttirarak serbestlik derecesinin azalmasina
sebep olmaktadir. Bu durumda testin zayif ve gecikme sayisinin yeterince olmamasi

hipotezin reddedilmesine sebep olmaktadir (Yavuz,2018:297).

ADF birim kok testi uygulanabilmesi i¢in hata payindaki otokorelasyonun
giderilmesi, dogru otokorelasyon derecesinin belirlenmesine baglidir. Uygulamalarda
otoregresif uzunlugu onceden bilinmedigi i¢in, modelde yer almasi gereken gecikme
sayisini belirlemek icin gesitli stratejiler kullanilmaktadir. Cilinkii hatali gecikmelerin
modelde yer almasi, yapilan testlerin gegerliligini azaltabilmektedir. Hatali gecikmelerin
modelde yer almasi ise yapilan testlerin gecerliligini azaltabilmektedir. Gecikme say1si

fazla segildiginde tahminler egimli hale gelebilmektedir (Yavuz,2018:297).
4.2.1.2. Phillips Perron (PP) Testi

Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen test birim kok varligini
belirlemede ve DF ile ADF testlerinin kisitlamalarini asma amaciyla varsayimlara
dayanmayan bir alternatif sunmaktadir. Bu test, EKK tahmincileri igin asimptotik bir teori
saglar ve benzer dagilmayan, zayif bagimli ve genel kalintilara izin veren birlesik t

istatistik regresyonu icermektedir (Phillips,1987:278)

Phillips-Perron  birim kok testi, Dickey-Fuller’in gelistirdigi varsayimi
genisleterek, rassal soklarin dagilimlariyla ilgili yeni bir varsayim getirmektedir. PP
testinin matematiksel modeli, (4.5) ve (4.6) denklemlerinde agik¢a goOsterilmistir
(Sevuktekin ve Cinar,2017:378-379).

Vi=p+ ¢V + & (4.5)
1= L)Yy =p+& (4.6)
Modelde, t=1, 2, ... T ve model i¢in birim kok, model i¢in 1/, degeriyle bulunur.

Burada ¢, =1 seride birim kokiin varligini ifade etmektedir. PP birim kok testi, ADF testi
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gibi yardime1 regresyonlari igerir; ancak sabitli ve trendsiz, sabitli ve trendli olmak tzere
farkli diizenlemelerle gergeklestirilmistir. Dickey- Fuller testleri igin kullanilan testlerin
PP testi versiyonu Z ile temsil edilmektedir. Trendsiz ve sabitli modelin testi icin T
kullanilirken, bu testin karsilig1 PP testi i¢in Z, olarak ifade edilmektedir. PP testi icin
kullanilan en basit AR (1) siirecinin kullanildig1 bir model igermektedir (Seviktekin ve
Cinar,2017:378-379).

Y= ¢V 1 + & (4-7)
Zg =Td,—1-CF (4.8)

Modelde ifade edilen CF, diizeltme faktori olarak ifade edilmektedir (Seviktekin
ve Cmar,2017:378). Philips-Perron (PP) birim kok testleri icin dncelikle (4.9) ve (4.10)
denklemleri dikkate alinmaktadir (Kutlar,2017:161).

Ve =00+ a1Ye1 + & (4.9)
yt = 50 + aoyt_l + éz; (t —3 T/z) + St (410)

Denklemdeki T, gozlem sayisini ifade eder ve €, saf hata strecini temsil
etmektedir. Bu yontem, beklenen degerin sifir oldugu (E (&) =0) varsayima
dayanmaktadir. Ancak PP testi, hatalarin diisiik bagimlilikla dagilim géstermesine izin
vermektedir. Bu nedenle Dickey-Fuller t- istatistiklerinin dizeltilmis bi¢imleri olan
Phillips Perron test istatistiklerinde hata stirecinin daha az ve sinirlayict olmasina olanak
tanimaktadir (Kutlar,2017:161).

Phillips -Perron, veriyi olusturan siirecin y; =y,_; +&; temel varsaymmiyla ilgili
hipotezleri test etmek igin a,ve aj katsayilarina yonelik test istatistiklerini tiretmistir.
Bu test istatistikleri hipotezi su sekildedir (Bozkurt,2013:43).

Z(ta7): ay = 1 Hipotez Testi,
Z(ta;): 4, = 1 Hipotez Testi,
Z(ta,): a,= 1 Hipotez Testi,

Z (b3): 3, = 1 ve a, = 1 test istatistikleri, ilgili hipotezleri sinamak amaciyla

kullanilmaktadir.
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Parametrik olmayan testler, her bir ADF testi igin PP testi uygulanarak elde
edilmektedir. Bunlara “Z “testi denilmektedir (Bozkurt,2013:43).

Gelistirilen bu test istatistiginin limit dagilimi, Phillips -Perron tarafindan énerilen
Z testi yontemindeki Dickey-Fuller istatistiklerine benzerdir. Bu nedenle DF tablolari, PP
istatistikleri i¢in kullanilmaktadir. Phillips-Perron ‘un onerdigi Z testi, pozitif hareketli
ortalama bilesenlerini i¢eren zaman serisi modellerinde avantajli olabilmektedir. Diger
birim kok testlerine kiyasla daha gicli olma egiliminde olmasidir. Ancak negatif
hareketli ortalama bilesenlerinin bulundugu modellerde testin kullanimi  boyut
carpikligina yol agabilmektedir. Bu durumda testin kullanim1 6nerilmemektedir (Phillips
ve Perron,1988:342).

4.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990), Johansen (1996) calismalarinda
coklu denklem yaklasimini benimseyerek her bir seriyi igsel kabul edip esbiitiinlesme
iliskisini vektorel olarak tanimlayip testi gelistirmislerdir (Mert ve Caglar,2019:260).
Esbiitiinlesme analizleri, en az iki degiskenin uzun dénemli denge iligkisi i¢inde olup
olmadiginit belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Serilerin duragan olmamasi ve ayni
derecede entegre olmasi esbiitiinlesme analizinin gerceklestirilebilmesi i¢in gereklidir.
Eger seriler duragan degilse, esbiitiinlesme analizi uygulanamaz. iki seri arasinda
esbiitiinlesme olabilmesi i¢in hata terimlerinin duragan olmasi gerekmektedir. Seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi varsa, sahte regresyon iligkisi olmayacaktir

(Gazel,2021:220).

Duragan olmayan degiskenler arasinda uzun donemde herhangi bir iligki
bulunmuyorsa tahmin edilen modele sahte regresyon denilmektedir. Bu nedenle model
anlamli gériinse bile yorumlanmasi oldukca zor olacaktir. Sahte regresyon olmamasi igin
degiskenleri duraganlastirmak gerekmektedir. Ancak duraganlastirma isleminde serilerin
farki alinmig olmasi demektir. Fark alma islemi uzun dénemde serilerde bilgi kaybina
ugramaktadir. Bu nedenle uzun donemde aralarindaki iliskinin arastirilmasinda
kullanilacak en uygun ydntem egsbiitinlesme analizidir (Seviktekin ve
Nargelecekenler,2010:484).

Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanacagi denklemde serilerin ayni derecede

entegre olmasi gerekmektedir. Eger entegre degil ise analiz uygulanamamaktadir. Diger
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onemli durumlardan biri de serilerin mevsimsel olmasidir. Cogu ¢aligmalarda tiger aylik
veya aylik serilerde mevsimsellikten arindirilmadan veya mevsimsel golge degiskenler
kullanilmadan esbiitiinlesme analizi yapilmaktadir. Mevsimsellikten arindirilan serilerde
mevsimselligin deterministik veya stokastik bir yapida olup olmadigmnin bilinmesi

gerekmektedir (Mert ve Caglar,2019:260).

Tek denklemli hata diizeltme modelinden ¢ok denklemli modele gegis yapilmasi
Johansen (1988) testi ile agiklanmaktadir. Birden fazla agiklayici degiskenin bulundugu
durumlarda ise bu yontem, seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iligkisinin tespit

edilmesinde kullanilmaktadir (Mert ve Caglar,2019:260).
Johansen egbiitiinlesme yontemi VAR tizerinde incelendiginde;

Xt = HlXt_l + Et (411)

Duragan olmayan zaman serilerinin farki alinarak duragan hale

getirilebilmektedir. Farki alinin zaman serisi denklem (4.12) ve (4.13) gibidir;

AXt = H1Xt_1 - Xt—l + Et (412)
AXt = (H1 3 ITL)Xl—t + Et (413)

Modelde A birinci fark islemcisini, X;, n degiskeni, t zamaninda yapilan gézlem
degerlerinden bir vektor ve &, hata terimi olarak ifade edilmektedir (Seviktekin ve
Cmar,2017:581).

AXt = rXt_lé‘t (4. 14)

X Ve g vektorinl I1; parametre matrisini, I, birim matrisi ve I ise (IT; — 1,,)
seklinde gosterilmektedir.

AX, = YE LAX,_; + IX, ) + & (4.15)
L=—=1+1+-+1 (4.16)
(i=1,2.3.....k) (4.17)
N=-0-1_.._ Hk)) seklinde denklem (4.15), (4.16), (4.17)’de olusabilecek farkli

durum degerlendirildiginde (Johansen ve Juselius,1990:170-173)

e R (IT) = n olmasi durumda I1 matrisi tam ranklidir. X; Vektor siireci duragandir.
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e R (IT) = 0 olmas1 durumunda IT matrisi sifir matrisidir. X; Surecini herhangi bir
vektor bilesimi olmadiginda degiskenler koentegre olmadigini1 gosterir.
e 1<R ()< nolmasi halinde koentegre vektorii bulunmadigini ifade eder.

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gosteren IT matrisidir.

Johansen yaklasimi Il matrisi rankinin belirlenmesi amaciyla iki farkli test

gelistirilmistir.

Trace Test (4;5

Aiz =—T Y=, In (1-4;) (4.18)

Hipotezi: Hy:r<r, Hy:r=ry+1

Maksimum Testi (A,,0x)

Amax=—T In (1-2741) (4.19)
Hipotezi: Hy:r = 1,
Hiir=ry+1

H, Hipotezi, Johansen yaklasiminda, hesaplanan test istatistigi kritik degerden
blyilk oldugunda reddedilir, bu durumda degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu

sonucuna ulasildig1 anlamina gelmektedir.
4.2.3. FMOLS ve DOLS Esbiitiinlesme Katsayr Tahmincisi

Philips ve Hansen (1990), uzun donemde iliskilerin neden oldugu sorunlari
ortadan kaldirmak i¢in yar1 parametrik diizeltme kullanarak bir tahminci geligtirmektir.
FMOLS olarak adlandirilan bu test Wald testlerine izin vermektedir. Asimptotik olarak
bagimsizdir.  Calismaya  dahil  olan  degiskenlerin  yerleri  degistirilerek

uygulanabilmektedir (Khan, vd.,2019:9).

Esbiitiinlesme testi sonrasinda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birbirini ne
Olclide etkiledigini ortaya koymak icin asimptotik olarak verimli bir tahmin edicinin
olusturulmasina yonelik bir yaklasim ile Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS) yontemi
Saikkonen (1992) ve Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilmistir. Esbiitiinlesme
testleri uygulandiktan sonra iligkinin nihai olarak sapmasiz katsayilarini tahmin etmek

icin tutarliligini test etmek amaciyla Hansen ve Phillips (1990) tarafindan Tam
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Diizeltilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS) yontemi gelistirilmistir (Saikkonen, 1992;Stock
ve Watson,1993). DOLS olarak adlandirilan bu yontemle uzun dénemli esbiitiinlesme

tahminlerinde daha net sonuglar alinacagini ifade edilmektedir (Erdogan,vd.,2018:46)

Calismaya uygun olan regresyon analizleri yapildiktan sonra esbiitiinlesmenin
varligini temsil eden parametrelerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Serilerin yoniiniin
ve derecesinin belirlenmesi i¢in uzun donem katsay1 tahminini yapilmasi gerekmektedir.
Yapisal kirilmalar dahil olmadigindan kukla degisken olusturulmustur (Pattak,
vd.,2023:13). Uzun donem katsayi tahmininin yapilabilmesi i¢in E-views programinda

FMOLS ve DOLS esbiitiinlesme testi uygulanmaktadir.

FMOLS tahminleri olusturulurken, ilk adim olarak regresyon hatalar1 (w;) ve
esbiitiinlesme regresyon hatalart EKK yontemiyle hesaplanir. Tek yonli uzun ddénem
kovaryans matrisi (A) ve hata terimlerinin kovaryans matrisi (©2) kullanilarak tahmin
edilmektedir. i¢sellik sorunun ¢dzmek icin bagimli degisken doniistiiriilmektedir (Pattak,
vd.,2023:13).

Vi =y — @120 330 5, (4.20)
Wy =AW ¢ (4.21)
yi =y — PAX; (4.22)
D= -(721/-(7 22 (4.23)
Vi = ye =2 21/0 22)AXe v =y — pAX, (4.24)

Son asamada FMOLS tahmin edilir. (4.25) denkleminde 1§, sapma diizeltme
terimini ifade eder.
gFMOLS = [ﬁ,[?/ﬂ = (Z?Xty;- ~TA -1+2) (Z{=1thtt) -1 (4.25)

Standart tahminlerden meydana gelen sorunlari gideren FMOLS yontemi

denklemi (4.27) gosterilmistir.

At =212 — D 1ang, (4.26)
fFMOLS = gFMOLS/ (ﬁ 11 Z:tr=1 xtz) (4.27)

58



DOLS yonteminde, bagimsiz degiskenlerideki igsellik ve otokorelasyonun varliginda

giiclii ve tutarli tahminle tiretmektedir. Model denklem (4.28) gosterilmistir.

Ve = ‘)(LE + D{tyl + Z;:—q 6jAXt—j+£t (428)

Modelde AX; gecikme, Onciilerinin DOLS modeline eklenmesiyle esbiitiinlesme
regresyonu hatalar1 agiklayici degisken igsellik sorunu ve sapma ortadan kalkmaktadir

(Tar1,2012:382-386).
4.3. Ampirik Bulgular

Bu bashk altinda analizde kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi,
tanimlayict istatistikler, birim kok testleri, Johansen Egbiitiinlesme testleri ve
FMOLS/DOLS esbiitiinlesme katsay1 tahmincilerine ait test istatistikleri verilmistir. Tlk
olarak Tablo 4.1°de analizde bagimsiz degisken olarak kullanilan belirsizlik ve risk

endekslerinin korelasyon matrisi verilmistir.

Tablo 4.1. Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

CPU EMV-1D GEPU GPRH TEU
CPU 1
EMVID 0.23 1
EPU 0.33 0.47 1
GPR 0.17 0.06 0.23 1
TEU 0.24 0.48 0.76 0.13 1
VIX 0.30 0.68 0.69 0.19 0.65

Tablo 4.1°de yer alan veriler incelendiginde ilgili degiskenler arasindan en yiiksek
korelasyonun 0,76 ile EPU endeksi TEU endeksi arasinda oldugu gortilmektedir. En
diisiik korelasyonun ise 0,06 ile EMV-ID endeksi ile GPR endeksi oldugu tespit

edilmistir.
Tablo 4.2. Kripto Varliklar Arasindaki Korelasyon Matrisi
ADA BTC DOGE ETH LTC
ADA 1
BTC 0.87 1
DOGE 0.88 0.81 1
ETH 0.89 0.92 0.87 1
LTC 0.71 0.69 0.60 0.63 1
XRP 0.67 0.53 0.59 0.59 0.85

Tablo 4.2°de ise analizlerde bagimli degisken olarak kullanilan kripto varliklarin

korelasyon matrisi verilmistir. Tablo 4.2°de yer alan veriler incelendiginde analize dahil
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edilen kripto varliklar igerisinde en yiiksek korelasyonun 0,92 ile BTC ve ETH arasinda
en diisiik korelasyonun ise 0,53 ile BTC ile XRP arasinda oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4.3. Belirsizlik ve Risk Endekslerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Minimum Maksimum Standart Sapma
CPU 201.6569 79.4731 411.2888 65.3611
EMVID 9.8140 0.0000 40.41 10.4367
GEPU 252.0867 123.8279 428.1037 60.1029
GPR 76.1140 46.8613 167.2939 23.3819
TEU 163.6828 57.9856 463.033 85.2493
VIX 21.4818 11.04 57.06 8.1719

Tablo 4.3’te analizde kullanilan bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
verilmistir. Tablo 4.3’te yer alan veriler degerlendirildiginde ilgili endekslerde en ylksek
oynakligin TEU endeksinde en diisiik oynakligin ise VIX endeksinde oldugu tespit

edilmistir. Tablo 4.4’te ise kripto varliklara ait tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 4.4. Kripto Varliklara Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Minimum Maksimum Standart Sapma
ADA 0.4955 0.0309 2.87 0.6229
BTC 20621.57 3467.9 60915.3 16737.78
DOGE 0.0633 0.0019 0.3690 0.0928
ETH 1182.998 106.98 4583.28 1202.462
LTC 9852.198 29.893 2710.8 57.3004
XRP 0.5255 0.1749 2.19 0.3615

Tablo 4.4’te analizde kullanilan bagimli degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
verilmistir. Tablo 4.4 te yer alan veriler degerlendirildiginde ilgili endekslerde en ytiksek
oynakligin BTC kripto varliginda, en diisiik oynakligin ise DOGE kripto varlik biriminde
oldugu tespit edilmistir. Tablo 4.5’te analizde kullanilan degiskenlere yonelik ADF ve PP

birim kok test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 4.5. Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli
ADA -1.8208 -2.1201 -1.8025 -2.1955
AADA -8.6535* -8.5798* -8.6150* -8.6899*
BTC -1.4221 -2.2704 -1.4574 -2.0018
ABTC -5.6404* -5.5882* -5.6168* -5.5552*
DOGE -2.0104 -2.3248 -2.0514 -2.3248
ADOGE -7.1032* -7.0506* -7.8917* -7.8253*
ETH -1.2825 -3.2946 -1.3514 -1.9001
AETH -6.5770* -6.5242* -7.1096* -7.0527*
LTC -2.0733 -2.1504 -3.3166* -3.3950
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ALTC -10.0879* -9.9997* -10.0879* -9.9997*

XRP -1.8225 -2.0376 -5.7441 -5.8446
AXRP -11.1236* -11.0581* -13.3086* -13.2142*
CPU -1.7667 -4.6655** -5.3035* -6.0783*
ACPU -11.9375* -11.8410* -34.5113* -35.7716*
EMVID -1.7637 -1.6061 -3.4086** -3.7851**
AEMVID -9.8414* -9.7895* -15.7581* -18.5128*
EPU -2.9433** -2.7885 -3.3529** -3.3408
AEPU -11.0298* -11.0193* -12.4276* -12.9034*
GPR -1.5251 -2.1093 -2.9639** -3.5072**
AGPR -10.2692* -10.1803* -12.9179* -12.7540*
TEU -2.1618 -2.2289 -2.7404 -2.9113
ATEU -5.7894* -5.7386* -11.7869* -11.6767*
VIX -1.8434 -1.7779 -4.1398* -4.2824
AVIX -9.8857* -9.8262* -13.9838* -14.1829*

*%1 ve **%5 dnem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4.5’te analizde kullanilan degiskenlere iliskin ADF ve PP birim kok test
sonuclar1 verilmistir. Birim kok test sonuglarina gore analizde kullanilan degiskenleri
diizeyde birim kok icerdigi fark serilerinde ise birim kok igermedigi tespit edilmistir.

Dolayisiyla ilgili degiskenlerin esbiitiinlesme analizi i¢in uygun oldugu belirlenmistir.

Tablo 4.6. ADA i¢in Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuglar1

ADA= a + B,CPU,_; + B,EMVID, ;+B3EPU,_; + B,GPR,_; + BsTEU,_; + BsVIX,_; + &,

Ho Ha iz Istatistigi Maksimum  Ozdeger
Istatistigi

r=0 >1 244.9474* 89.1940*

r<1 r>2 155.7534* 58.8047*

r<?2 >3 96.9486* 40.2648*

r<3 >4 56.6838 30.8951

r<4 r>5 25.7886 13.6778

*%1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4.6’da ADA kripto varligina iliskin esbiitiinlesme test sonuglar1 verilmistir.
ADA kripto varlig: ile analizde kullanilan belirsizlik ve risk endeksleri arasinda dort
esbiitiinlesme vektdriiniin var oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda

uzun donemli bir iligki oldugu ifade edilebilir.

Tablo 4.7. ADA igin FMOLS/DOLS Test Sonuglari

ADA

DOLS Sonuglari Katsay1 t-istatistigi
CPU 0.0071 3.7651*
EMVID 0.0716 4.2022*
EPU 0.0026 0.8674
GPRH 0.0006 0.1519
TEU -0.0080 -3.8982*
VIX -0.0504 -1.6704
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FMOLS Sonuglar1 Katsay1 t-istatistigi

CPU 0.0048 3.4959*
EMVID 0.0420 3.7659*
EPU -0.0034 -1.4181
GPR 0.0016 0.4423
TEU -0.0043 -2.7380*
VIX -0.0039 -0.2224

*%1 onem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4.7°de ilgili degiskenlere yonelik gergeklestirilen FMOLS ve DOLS test
sonuglari verilmistir. Tablo 4.7 de yer alan sonuglara gore ADA kripto varligi ile CPU ve
EM-VID endeksi arasinda pozitif, TEU endeksi ile negatif bir iligki oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 4.8. BTC igin Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuglari

BTC= a + B;CPU,_; + B,EMVID,_;+B5EPU,_; + B,GPR,_; + BsTEU,_; + BVIX,_; + &

Ho Ha iz Istatistigi Maksimum  Ozdeger
Istatistigi

r=0 r>1 275.8452* 110.4319*

<1l r>2 165.4133* 65.2386*

r<2 r>3 100.1747* 38.5017**

r<3 >4 61.6729 29.5236

*%]1 ve ** %5 onem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4.8’de BTC kripto varligina iligskin esbiitiinlesme test sonuglari verilmistir.
BTC kripto varligi ile analizde kullanilan belirsizlik ve risk endeksleri arasinda ii¢
esbiitiinlesme vektdriiniin var oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda

uzun donemli bir iliski oldugu ifade edilebilir.

Tablo 4.9. BTC i¢in FMOLS/DOLS Test Sonuglari

BTC

DOLS Sonuglari Katsay1 t-istatistigi
CPU 132.3765 2.9051*
EMVID 2424.649 5.8804*
EPU 28.5153 0.3165
GPRH 158.9218 1.6620
TEU -170.4038 -2.8986*
VIX -1778.163 -2.4746
FMOLS Sonuglari Katsay1 t-istatistigi
CPU 106.1476 2.9286*
EMVID 1388.028 4.7752*
EPU -46.6282 -0.7343
GPR 155.0743 1.5844
TEU -122.0701 -2.9387*
VIX -264.7730 -0.5800

*%1 onem seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 4.9°da ilgili degiskenlere yonelik gergeklestirilen FMOLS ve DOLS test

sonuglari verilmistir. Tablo 4.9°da yer alan sonuglara gére BTC kripto varligi ile CPU ve

EMVID endeksi arasinda pozitif, TEU endeksi ile negatif bir iliski oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 4.10. DOGE i¢in Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuglari

DOGE= a + BICPUt—i + BZEMVIDt—i+B3EPUt—i + B4—GPRt—i + BSTEUt—i + BGVlXt—i + &

Ho Ha1 Iz Istatistigi Maksimum  Ozdeger
Istatistigi

r=0 r>1 67.7836*

r<1 r>2 36.7531**

r<2 >3 19.0884

*%1 ve **%5 6nem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4.10°’da DOGE kripto varligina iliskin esbiitiinlesme test sonuglar

verilmistir. DOGE kripto varlig1 ile analizde kullanilan belirsizlik ve risk endeksleri

arasinda iki esbiitiinlesme vektoriiniin var oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla

degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu ifade edilebilir.

Tablo 4.11. DOGE i¢in FMOLS/DOLS Test Sonuglari

DOGE

DOLS Sonuglari Katsayl t-istatistigi
CPU 0.0008 2.3807*
EMVID 0.0118 3.6817*
EPU -0.0005 -0.7663
GPR 0.0008 1.1531
TEU -0.0003 -0.8257
VIX -0.0113 -2.0119
FMOLS Sonuglari Katsayl t-istatistigi
CPU 0.0007 2.8644*
EMVID 0.0058 2.9417*
EPU -0.0004 -1.1403
GPR 0.0006 0.9162
TEU -0.0004 -1.6857
VIX -0.0014 -0.4518

*%]1 Onem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4.11°de ilgili degiskenlere yonelik gerceklestirilen FMOLS ve DOLS test

sonuglart verilmistir. Tablo 4.11 de yer alan sonuglara gére DOGE kripto varligi ile CPU

ve EMV-ID endeksi arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.12. ETH i¢in Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuglari

ETH= a + B;CPU,_; + B,EMVID,_;+B3EPU,_; + B4GPR,_; + BsTEU,_; + BcVIX,; + &

Ho Ha iz istatistigi Maksimum  Ozdeger
Istatistigi

r=0 r>1 221.4594* 74.6146*

r<1 r>2 146.8448* 54.1919*

r<?2 r>3 92.6528* 35.5504**

r<3 >4 57.1024** 30.1115**

r<4 r>5 26.9908 16.1081

*%1 ve **%5 6nem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4.12°de ETH kripto varligina iliskin esbiitiinlesme test sonuglari verilmistir.

ETH kripto varlig1 ile analizde kullanilan belirsizlik ve risk endeksleri arasinda dort

esbiitiinlesme vektdriiniin var oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda

uzun donemli bir iliski oldugu ifade edilebilir.

Tablo 4.13. ETH i¢in FMOLS/DOLS Test Sonuglari

ETH

DOLS Sonuglari Katsay1 t-istatistigi
CPU 13.67505 3.8575*
EMVID 137.4159 4.2838*
EPU -1.4153 -0.2019
GPR 18.0270 2.4233*
TEU -10.5577 -2.3084*
VIX -105.9139 -1.8946
FMOLS Sonuglari Katsay1 t-istatistigi
CPU 9.6906 3.7731*
EMVID 77.7195 3.7733*
EPU -5.7694 -1.2822
GPR 18.7958 2.7102*
TEU -8.0514 -2.7355*
VIX -5.4559 -0.1686

*%]1 Onem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4.13te ilgili degiskenlere yonelik gerceklestirilen FMOLS ve DOLS test
sonuglart verilmistir. Tablo 4.13’te yer alan sonuglara gére ETH kripto varligi ile CPU,
EMV-ID ve GPR endeksi arasinda pozitif, TEU endeksi ile negatif bir iliski oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 4.14. LTC igin Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuglari

LTC= a + B,CPU,_; + B,EMVID, ;+B3EPU,_; + B,GPR,_; + BsTEU,_; + BsVIX,; + &

Ho Hi iz istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi
r=0 r>1 208.4761* 85.1628*

r<1 r>2 123.3133* 58.8864*

r<2 r>2 64.4268 24.7951

*%1 onem seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 4.14°te LTC kripto varligina iligkin esbiitiinlesme test sonuglar1 verilmistir.

LTC kripto varlig1 ile analizde kullanilan belirsizlik ve risk endeksleri arasinda iki

esbiitiinlesme vektoriiniin var oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda

uzun donemli bir iliski oldugu ifade edilebilir.

Tablo 4.15. LTC igin FMOLS/DOLS Test Sonuglari

LTC

DOLS Sonuglari Katsay1 t-istatistigi
CPU 0.1567 0.7173
EMVID 5.3298 2.6957*
EPU -0.8121 -1.8799*
GPR 0.1033 0.2253
TEU -0.1130 -0.4010
VIX -2.6220 -0.7609
FMOLS Sonuglar1 Katsay1 t-istatistigi
CPU 0.1343 1.1488
EMVID 2.9755 3.1722*
EPU -0.5628 -2.7467*
GPR 0.0083 0.0264
TEU -0.2493 -1.8600
VIX 0.1342 0.0911

*%1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4.15’te ilgili degiskenlere yonelik gergeklestirilen FMOLS ve DOLS test

sonuglar1 verilmistir. Tablo 4.15’te yer alan sonuglara gore LTC kripto varligi ile CPU ve

EMV-ID endeksi arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4.16. XRP i¢in Johansen Es Biitiinlesme Test Sonuglari

XRP= a + B,CPU,_; + B,EMVID, ;+B;EPU,_; + B,GPR,_; + BsTEU,_; + BcVIX,_; + &

Ho Ha1 iz istatistigi Maksimum  Ozdeger
Istatistigi

r=0 r>1 105.7866*

<1 r>2 64.6277*

r<2 r>2 25.12672

*%1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4.16°da XRP kripto varligina iliskin esbiitiinlesme test sonuglar1 verilmistir.

XRP kripto varlig: ile analizde kullanilan belirsizlik ve risk endeksleri arasinda iki

esbiitiinlesme vektoriiniin var oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda

uzun donemli bir iliski oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 4.17. XRP i¢in DOLS ve FMOLS Test Sonuglari

XRP
DOLS Sonuglari Katsayl t-istatistigi
CPU 0.0028 2.2876*
EMVID 0.0100 0.9160
EPU 0.0014 0.7352
GPR 0.0003 0.1148
TEU -0.0044 -3.3692*
VIX 0.0069 0.3553
FMOLS Sonuglari Katsay1 t-istatistigi
CPU 0.0020 2.7662*
EMVID 0.0037 0.6129
EPU 0.0001 0.1230
GPR 0.0035 1.7920
TEU -0.0030 -3.5940*
VIX 0.0109 1.1223

*%1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4.17°de ilgili degiskenlere yonelik gerceklestirilen FMOLS ve DOLS test
sonuglart verilmistir. Tablo 4.17°de yer alan sonuglara gore XRP kripto varligi ile CPU
endeksi arasinda pozitif, TEU endeksi ile negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Tablo

4.18’de analizde kullanilan kripto varliklar ile endeksler arasindaki iliski 6zet olarak

sunulmustur.
Tablo 4.18. Degiskenler Arasinda Iliski Tablosu
CPU EMV-ID EPU GPRH TEU VIX
ADA Pozitif Pozitif - - Negatif -
BTC Pozitif Pozitif - - Negatif -
DOGE Pozitif Pozitif - - - -
ETH Pozitif Pozitif - Pozitif Negatif -
LTC - Pozitif Negatif - - -
XRP Pozitif - - - Negatif -

Tablo 4.18’de bagimhi ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski 6zetlenmistir.
CPU endeksi ile ADA, BTC ETH, DOGE ve XRP pozitif iliski tespit edilmistir. LTC ile
herhangi bir iliski bulunmamaktadir. EMV-1D endeksi ile ADA, BTC, DOGE, ETH, LTC
arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. XRP ile herhangi bir iligki bulunmamaktadir. EPU
endeksi ile LTC arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Diger ilgili kripto varliklarla
herhangi bir iliski bulunmamaktadir. GPR endeksi ile ETH arasinda pozitif iligki tespit
edilmistir. Diger ilgili kripto varliklarla herhangi bir iliski bulunmamaktadir. TEU
endeksi ile ADA, BTC, ETH ve XRP arasinda negatif iliski tespit edilmistir. DOGE ve
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LTC ile herhangi bir iligki bulunmamaktadir. VIX endeksi ile ilgili kripto varliklar

arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir.
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SONUGC

Teknolojinin hizli gelisimi ve kiiresel ekonomik diizen igerisinde finans
piyasalarinda kendine yer bulan kripto varliklar, diinya genelinde bilinirligi ve kullanimi
artarak yatirim agisindan degerlendirmeye ve incelemeye konu olmustur. Yatirimeilarin,
borsalarin ve iilkelerin kripto varliklar karsisinda riskten, belirsizlikten ve sistem
igerisindeki hatalara karsi tedbirli olmak durumunda olduklar1 goriilmektedir Y Uksek
getiri potansiyeline sahip olmasi ile birlikte yiliksek volatilite ve riski de beraberinde
getirmektedir. Teknolojik gelismeler sayesinde kripto varliklarin degeri genellikle
giincellemelere ve projelerin basarilarina bagli olmasidir. Kripto piyasalarinda likidite
diizeyi degisebilmektedir. Yatirimcilar, likiditenin varlik alim satimini kolaylastirma ve
fiyatlarin manipiile edilmesini 6nlemek amaciyla bazi 6nlemleri almakta faydali oldugu

gorilmistr.

Enflasyondan etkilenmeyen kripto varliklarda vergi ve komisyon gibi masraflarda
s0z konusu olmamaktadir. Para ve sermaye piyasalarina alternatif bir yatirim araci
olusturan kripto varlik piyasalari, yatirimcilar tarafindan tercih edilmesi 6nemli bir
konuma sahip olmaktadir. Bu anlamda literatiir incelemesi yapildiginda calismalarin
benzer yontemlerine bakildiginda yeterli olmadigi ve bu dogrultuda literatiire katki

saglamak amaciyla detayli inceleme ve analiz yapilmstir.

Kripto varliklara olan arz ve talep yogunlugu; herhangi bir kuruma baglh
olmamasi, transfer islemlerinin ¢ok uygun tutarla islemlerin hizli gerceklesmesi gibi

durumlarin kullanicilar agisindan avantajh olarak goriilmektedir.

Yapilan bu ¢alismada en yiiksek islem hacmine sahip alt1 kripto varliklar bagimli
degisken olarak kullanilmistir. Uygulamada kullanilan kripto varliklar; Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Litecoin (LTC), Cardano (ADA) ve Dogecoin (DOGE)
olarak belirlenmigstir. Ocak 2018 ile Kasim 2023 yili arasindaki donemi kapsamakta ve
aylik verilerden olusmaktadir. Bagimsiz degisken olarak belirsizlik ve risk
endekslerinden olan Korku (VIX) Endeksi, Twitter Tabanl Belirsizlik (TEU) Endeksi
Jeopolitik Risk (GPR) Endeksi, 1klim Politikas1 Belirsizlik (CPU) Endeksi, Bulasici
Hastaliklar (EMV- ID),Kiiresel Ekonomi Politikas1 Belirsizlik (EPU) Endeksleri

kullanilarak veriler aylik olarak olarak belirlenmistir.

Calisma kapsaminda zaman serisi verileri ile ¢alisildig i¢in oncelikle serilerin

birim kok igerip icermedigi tespit edilmistir bunun i¢in Genisletilmis (Augmented)
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Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri kullanilmistir. Verilerin duraganligi
sinandiktan sonra veriler arasindaki uzun donemli iligkiyi tespit etmek amaciyla Johansen
Esbiitiinlesme testi kullanilarak bu iligskinin yoniinii belirlemek amaciyla FMOLS ve

DOLS Egbiitiinlesme katsay1 tahmincileri kullanilmastir.

Calismada yapilan birim kok testleri sonucu degiskenlerin duragan olmadigi
ancak birinci farkla duragan oldugu tespit edildigi i¢cin Johansen Egbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Johansen Egbiitiinlesme testine gore; Analize dahil edilen ADA, BTC,
DOGE, ETH, LTC ve XRP kripto varliklar1 ile analizde kullanilan belirsizlik ve risk
endeksleri arasinda uzun donemli bir iligki oldugu tespit edilmistir. FMOLS ve DOLS
test sonuglarina gore BTC ile CPU ve EMV-ID endeksi arasinda pozitif, TEU endeksi ile
negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. ADA ile CPU ve EMV-ID endeksi arasinda
pozitif, TEU endeksi ile negatif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. ETH ile CPU,
EMV-ID ve GPR endeksi arasinda pozitif, TEU endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski
oldugu tespit edilmistir. DOGE ve LTC ile CPU ve EMV-ID endeksi arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu, XRP kripto varligr ile CPU endeksi arasinda pozitif, TEU endeksi

arasinda negatif yonlii iligki oldugu tespit edilmistir.

CPU endeksi ile BTC, ADA, ETH, DOGE ve XRP pozitif iligki tespit edilmistir.
CPU artis, geleneksel finansal piyasalarda belirsizlik yaratiyorsa, yatirimcilar alternatif
varlik yonelebilirler. Kripto varliklar, geleneksel piyasalardan bagimsiz olmalari
nedeniyle bu donemlerde cazip hale gelebilir. Ayrica merkezi olmayan finans (DeFi)
projeleri gibi kripto alanindaki gelismeler, kiiresel likidite arayisinda olan yatirimcilar
icin cekici hale gelebilir. Elde edilen sonuglara gére CPU’daki artiglarin kripto varliklarin
fiyatlarin1 olumlu yonde etkiledigi bulgusu Sarker vd. (2023) ¢alismalarinin sonuglarini

destekler niteliktedir.

EMV-ID endeksi ile ADA, BTC, DOGE, ETH, LTC arasinda pozitif iligki tespit
edilmistir. Ozellikle pandemi déneminde geleneksel yatirim araglarinda meydana gelen
yiiksek kayiplar yatirnmcilart alternatif aramaya itmis ve bu nedenle kripto varliklara
yoneltmis olabilir. Bu donemde 6zellikle BTC basta olmak {izere giivenli bir liman olarak

goriilmiis olabilir.

EPU endeksi ile LTC arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. LTC burada diger
kripto varliklardan ayrildig: gériilmektedir. LTC yatirimcilarinin ekonomi politikalarinda

ortaya ¢ikan belirsizliklere daha duyarli oldugu ifade edilebilir. Elde edilen sonuclar

69



cercevesinde EPU’nun kripto varliklar tiizerindeki etkisini Zhang vd. (2023)

calismalarinin sonuglarini destekler niteliktedir

GPR endeksi ile ETH arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Jeopolitik risklerin
arttigi donemlerde yatirimcilar ETH’yi giivenli bir liman olarak goérdiigii bu nedenle
portfdylerine dahil ettigi ifade edilebilir. Elde edilen sonuglar Colon vd. (2019), Su vd.
(2020) ve Aysan vd. (2019), Al-Yahyaee vd. (2019) calismalarinin sonucunu destekler
niteliktedir.

TEU endeksi ile BTC, ETH, ADA, XRP kripto varliklar arasinda negatif yonlii
bir iliski oldugu ve bu durum sosyal medya platformu olan Twitter’da belirsizlik ve
ekonomik icerikli terimlerin kullanildig1 tweetlerin dort kripto varligin volatilitesini
etkiledigi goriilmektedir. Bu baglamda piyasa katilimcilarinin veya yatirimeilarin
belirsizliklerin arttigit donemlerde kripto varliklara olan giivenlerinin azaldigini
gosterebilir. Elde edilen sonuglar ¢er¢evesinde TEU endeksinde kripto varliklart olumsuz
yonde etkiledigini Ergin Unal ve Siisay (2021) ve Hung vd. (2023) ve Oztiirk ve Bilgig

(2022) calismalarinin sonuglarint destekler niteliktedir.

Kripto varliklar hala gelisim siirecinde olmasi1 nedeniyle gelismis iilkelerdeki ve
gelismekte olan ekonomilerdeki politika yapicilar, catismalar, siyasi istikrarsizlik ve
terorizmden kaynaklanan risklerin kripto varlik fiyatlarindaki oynakligini ve getirilerini
onemli olgiide etkileyebileceginin farkinda olmalidir. Kripto varlik birimleri, gelecekteki
arastirmalar i¢in pek ¢ok konunun mevcut oldugu, yeni kesfedilmemis bir arastirma
konusu olusturmaktadir. Yatirimcilar agisindan bakildiginda kripto varlik piyasa
katilimcilarinin, portfoylerini potansiyel risklere karsi korumak ve gelecekteki potansiyel
risklerle basa ¢ikmak i¢in kripto varliklarin var olan risklerin yani sira jeopolitik riskleri
ve ekonomik belirsizlikleri izlemeleri gerekmektedir. Kripto varliklar belirsizlik
donemlerinde alternatif bir yatirnm araci olarak tercih edilebilir ve risklere karsi bir
koruma araci olarak ve giivenli bir liman olarak kullanilabilir. Yatirime1r duyarliliginin
kripto varlik birimleri fiyatinin yonii ile 6nemli bir baglantis1 oldugunu ve belirsizlik

zamanlarinda kripto para birimlerinin borsaya karsi korunma olarak kullanilabilir.

Teknolojik yenilikler bazen finansal hizmetlerde aksamaya neden olmaktadir. Bu
sebeple finansal yatinm araglarindan biri olan kripto varliklarin denetimleri,
giiclendirilmesi ve istikrarli bir yatirnm ortami yaratmasi gerekebilir. Hiikiimet

duygularini olumsuz etkisini azaltacak dnlemler alabilir ve finansal piyasalar icin panik
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satigin neden oldugu ¢okiisii kontrol altina alabilir. Ayn1 zamanda sifreleme teknolojisinin
gelistirilmesi ve gilivenlik sorunlarmin ¢oziilmesiyle kripto varliklarin gelisimine

yardimei1 olacaktir.

Salgin hastaliklardan kaynaklanan belirsizlik durumunda, piyasa korkularinin
ortasinda kalan kripto varlik birimleri ve merkez bankasi dijital para birimleri arasindaki
yayilmay1 nasil iligkilendirdigini arastirmak gelecekteki calismalar i¢in ilging olacaktir.
Salgin hastalik donemlerinde kripto varlik birimlerinin getirileri ve volatilite

seviyelerinin belirleyicileri hakkindaki bilgilerin arttirilmasi gerekmektedir.

Davranigsal finans agisindan bakildiginda yatirnmcilarin ilgisi kripto varlik
piyasalari ile ilgili oldugu goriilmektedir. Haberlerin ve medyanin ilgisi Bitcoin’e olan
talebi etkiliyor gibi goriinmekte, bu da yatirimcilarin kripto varlik birimlerini
anlamalarina yardimci olabilecegi anlamina gelmektedir. Kripto varlik yatirimcilari
olumlu haberlerden ziyade olumsuz haberlerden daha fazla etkilendigi goriilmektedir. Bu
durumda yatirnmcilar sosyal medyada mantiksiz siirii davraniglarindan kacinmalidir.
Kripto varliklara yatirnm yapmak isteyen yatirimcilarin piyasa kosullarini dikkatli bir
sekilde degerlendirmeleri, riskleri yonetme stratejileri gelistirmeleri ve duygusal
tepkilerden kaginarak objektif bir bakis agisiyla hareket etmeleri 6nemlidir. Bundan sonra
yapilacak ¢aligmalarda farkli yontemler kullanmalar1 ve daha ¢ok kripto varligin analize

dahil edilmesi literatiire katki saglayacagindan onerilmektedir.
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