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Oz

Kripto Paralar, hayatimizin tiim siireglerinde kullandigimiz diger para birimleri gibi
giinlimiizde kullanilmaya baglanmistir. Uluslararas1 piyasalarda kripto paralarin
kullanilmasi ile birlikte ulusal para birimlerinin degerlerinin belirlendigi gibi bir kontrol
mekanizmasinin olmamast ve hukuki altyapr eksikligi en biiyiik handikaplar olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu olumsuzluklarin yanmi sira belki de piyasalari
endiselendiren en onemli husus kripto para birimlerinin gercek para birimleri gibi
kullanilip kullamlmayacagidir. S6z konusu kripto para birimlerinin takibi de gercek
para birimleri gibi ulusal ve yasal diizenlemeler ve diizenleyiciler tarafindan degil
sifrelenmis bir veri tabani olarak isimlendirilen Blockchain teknolojisi sayesinde
yapilabilmektedir. Caligmanin amaci, Blockchain teknolojisi agiklayarak, bir uygulama
yardimiyla kripto para birimlerinin paranin temel fonksiyonlarin1 saglayip
saglayamadigini belirlemektir. Bu agamada, analiz edilen zaman dilimlerinde birinci ve
ikinci nesil birim kok testleri kullanilarak bes farkli kripto para birimi degerlendirilmis
ve kripto para birimlerinin normal para birimleri gibi bir tasarruf araci ve hesap birimi
olma iglevlerini yerine getirip getiremeyecegi incelenmistir. Birinci ve ikinci nesil birim
kok testlerinin bulgulari, kripto para birimlerinin tasarruf aracit ve hesap birimi olma
islevlerini yerine getiremeyeceklerini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kripto para, Blockchain Teknolojisi, Para Fonksiyonlari,
Kriptografi, Bitcoin.
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An Empirical Analysis About The Acceptability of The Crypto
Currencies As Money

Abstract

Crypto Money has started to be used today, like other currencies we use in all processes
of our lives. With the use of cryptocurrencies in international markets, the lack of a
control mechanism that determines the values of national currencies and the lack of
legal infrastructure are the biggest handicaps. In addition to these negativities, perhaps
the most important issue that worries the markets is whether crypto currencies will be
used as real currencies. The tracking of these cryptocurrencies can also be done by
Blockchain technology, which is called an encrypted database, not by national and legal
regulations and regulators like real currencies. The aim of the study is to explain
Blockchain technology and determine whether cryptocurrencies can provide the basic
functions of money with the help of an application. At this stage, five different crypto
currencies were evaluated using first and second generation unit root tests in the
analyzed time frames and it was examined whether crypto currencies could fulfill the
functions of being a savings tool and unit of account like normal currencies. The
findings of the first and second generation unit root tests show that cryptocurrencies
cannot fulfill their functions as a savings tool and unit of account.

Keywords: Crypto Currency, Blockchain Technology, Functions of Money,
Cryptography, Bitcoin.
Jel Classification: E 41, E 42, E 51, F 31

Giris

Blockchain teknolojisi, kriptografi olarak adlandirilan 6zel sifreleme metodu ile
stirekli biiyliyen veri yapisi olusturan ve dogrulamak igin belirli bazi matematiksel
algoritmalar kullanan bir mekanizmadir. Blokchain, dagittk bir defter islevi
(Distrubuted Ledger) goren “islem bloklar1” zinciridir. Dagitilmis defter, birden ¢ok
site, kurum veya cografyadaki ag {izerinden yayilmis ve senkronize bir veri tabanidir.
Dagitilmis defterler islemlerin halka agik taniklara sahip olmasini saglayarak herhangi
bir siber saldirtyr zor hale getirmektedir. Banka ve finans kurumlart dagitik defter
teknolojisini kullanarak giivenligin yani sira maliyeti diigiirmeyi ve islem prosediirlerini
bu teknoloji ile azaltmay1 amaglamaktadir (Demirddgen, 2019: 311-312).

Agin her bir digiimiindeki (node) katilimcilar, sz konusu agda paylasilan
kayitlara erigebilmekte ve ayni kopyanin sahibi olmaktadir. Bunun yam sira defterlerde
yapilan tim degisiklikler veya ilaveler, katilimcilarin tamamina ¢ok kisa zaman
dilimleri igerisinde yansitilmakta ve kopyalanmaktadir. Dagitilmis defter teknolojisinin
altinda yatan, Bitcoin ile aymi teknoloji olan Blockchain tekonolojisidir. Blockchain,
dagitik bir veri tabanina benzetilmektedir (Avunduk ve Asan, 2018: 374; Lemieux,
2016:110-113).
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Veri tabanina yapilan eklentiler, her tiirli bilgiyi iceren yeni bir “veri blogu”
yaratan iyeler (ag diigiimleri) tarafindan baglatilmaktadir. Bu yeni blok agdaki her noda
sifreli bir sekilde kriptografi kullanarak yaymlanmakta ve islem ayrintilart
aciklanmamaktadir. Genel olarak “fikir birligi mekanizmasi” olarak adlandirilan
onceden tanimlanmig bir algoritmik dogrulama yontemi ile dogrulanarak yeni blok, blok
zincirine eklenmekte ve agda dagitilan islem defterinde giincellenmektedir. Blockchain
teknolojisinin isleyis mekanizmasi Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1: Blokchain Calisma Sekli
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Kaynak: (Houben ve Snyers, 2018:17).

Avrupa Merkez Bankasi Kripto parayi, sanal paranin bir alt bashigi icinde
smiflamistir. Bu agidan incelendiginde ii¢ tip sanal para vardir: Bunlar; (1) Kapal
sistem icerisinde ve on-line oyunlarda kullanilan sanal paralar, (2) Tek tarafli olarak reel
ekonomiye baglh sanal para birimleri (Bir doniisiim orani ile para birimini, sanal mal ve
hizmetleri satin almak veya istisnai olarak gercek mal ve hizmetleri satin almak i¢in
kullanilabilmektedir. Ornegin Facebook kredileri) ve (3) Iki tarafli reel ekonomiyle
baglantili sanal para birimleri (Hem sanal paray1 satin almak hem de bu para birimlerini
satmak i¢in doniisiim oranlari bulunmaktadir. Satin alinan para birimi hem sanal mallart
hem de hizmetleri olarak satin almak igin kullanilabilmektedir). Bitcoin gibi kripto
paralar sanal para statiisiinde olup hem geleneksel paralar gibi ticaret hayatinda hem de
sanal ortamda ger¢cek mal-hizmet satin alimlarinda kullanilabilmektedir (Houben ve
Snyers, 2018:21).

Kripto para piyasasinda yer alan farkli aktorler belirli fonksiyonlart yerine
getirmektedir. Bunlardan kripto para kullanicilari, kripto paraya sahip olan ve bunlari
ger¢ek veya sanal mal ve hizmetleri satin almada kullanan 6zel veya tiizel kisilerdir.
Madenciler ise, “kriptografik bir bulmaca™y1 ¢dzerek blok zincirindeki islemlerin
onaylanmasina katilan aktorler olarak goriilmektedir. Madenciler, bilgi islem bilgileri
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araciligiyla aga destek vererek karsihgda kripto para alan gruptur. Ugiincii aktor,
kripto para birimi degisimini gergeklestiren kisiler, kurumlar veya platformlardir.
Bunlar genellikle belirli bir ticretin 6denmesine karsilik (yani bir komisyon) takas
hizmeti sunan kisi veya kurumlardan olusmaktadir. Genellikle hem bir borsa, hem de
doviz biirosu olarak islev gormektedir. Ornek olarak, Bitfinex, HitBTC, Kraken,
CoinbaseGDAX birer degisim platformlaridir. Dordiincii aktdr ciizdan saglayicilardir.
Ciizdan saglayicilar; paralar1 elde tutmak, saklamak ve aktarmak igin kripto para birimi
kullanicilarina dijital ciizdan veya e-ciizdan saglayan isletmelerdir. Bir ciizdan saglayici
genellikle bir sifreli para birimi kullanicisinin iglem ge¢misini, normal bir banka
hesabina benzeyen kolay okunabilir bir formata ¢evirmektedir. Besinci aktor kripto para
sirketini kuran ve baglangigtaki kurallari koyan yatirimeilardir. Son aktér grubu ise
kripto paray:r arz edenlerdir. Bunlar baslangigta belirli bir karsilik {izerinden veya
karsiliksiz olarak kripto para arzinda bulunmaktadir. Kripto paralar1 arz edenler, kripto
para sirket yatirimcilari ile ayni kigiler veya kuruluglar olabilmektedir.

Gegtigimiz birkag yil boyunca istikrarlt bir biiylime yasadiktan sonra, kripto para
birimleri piyasasi 2019 Mayis rakamlariyla; 185.173.260.589 $’lik piyasa degerine
ulagsmuslardir. Kripto para piyasasinda 2.160 farkli kripto para bulunmakta ve giinliik
ortalama islem hacimleri 50 Milyar $ seviyelerine kadar ulasabilmektedir. Bu
piyasalarin %50-55’de Bitcoinle islem yapilmaktadir (https://coinmarketcap.com/. e.t
.08.05.2019). En yaygin olarak kullanilan Bitcoin’e alternatif olarak ¢ikarilan Altcoin ve
Altcoin’in biinyesinde bulunan, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Litecoin, EOS,
Binance Coin, Tether, Stellar, Cardano, TRON, Monero, Dash gibi burada daha ismi
sayllmayan ancak yapilan analizde kapsama alinan yiizlerce kripto paralarin birgogu
giinliik islemlerine devam etmektedir.

1. Paramin Fonksiyonlari

Kripto paranin para olarak kabul edilip edilemeyecegini belirleyebilmek igin ilk
olarak paranin fonksiyonlar: incelenmelidir. Herhangi bir nesnenin para olarak kabul
edilebilmesi, ekonomide temel olarak ii¢ fonksiyonun yerine getirilmesine baghdir.
Paranin; degisim aract olma, hesap birimi olma ve deger saklama fonksiyonu olma
Ozellikleri temel ti¢ fonksiyonudur (Mishkin, 2016: 96-98). Diger bir bakis agisiyla da
para yukarida belirtilen ii¢ fonksiyona ilave ertelenmis bir 6deme standardi
fonksiyonuna da sahip olmalidir (Hubbard ve O’Brien, 2014: 28). Keynes, paranin
fonksiyonlaria gore bireyler ve isletmeler sirasiyla islem (transactions), ihtiyat
(precutionary) ve spekiilasyon nedeni ile para bulundurduklarini belirtmektedir (Akt:
Berk, 2011: 121). Keynes’in yaklasimi paranin yukarida belirtilen fonksiyonlarina
uyarlandiginda; islem nedeni ve degisim aract olma fonksiyonunu; ihtiyat ve
spekiilasyon nedenini ile de deger saklama fonksiyonunun benzer anlam tasidigi
degerlendirilmektedir.

Bir degisim araci olarak para, hemen hemen tiim piyasa islemlerinde alinan mal
ve hizmetlerin karsiliginda 6deme araci amaciyla kullanilmaktadir. Barter (takas)
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yonteminde her bir mal ve hizmeti digeri ile degistirmek i¢in harcanacak zaman dogal
olarak oldukga fazla ve ekonomik olarak rasyonel olmamaktadir. Bu agamada para, mal
ve hizmet degisiminde kabul gérmiis bir degisim araci olarak toplum ve ekonomilerde
harcanacak zamani en aza indirerek ekonomik etkinligi artirmaktadir. Yine barter
ekonomisiyle kiyaslanacak olursa, takas islemlerindeki islem maliyetleri oldukg¢a
yiiksektir. Bu noktada da para bir degisim araci olarak ekonomilerde islem maliyetlerini
en aza indirerek ekonomik anlamda uzmanlagma ve isboliimiine katki saglamaktadir.

Bir hesap birimi olarak paranin fonksiyonu, mal ve hizmetlerin degerinin para ile
Olciilmesinden kaynaklanmaktadir. Paranin fonksiyonu ayrica ¢esitli mal ve hizmetlerin
degerinin standardize edilmis bicimde Ol¢lilmesi ve bunlarin birbirlerine gdre nispi
degerlerinin  belirlenmesini saglamaktadir. Paranin hesap birimi olmasi, islem
maliyetleri azaltarak c¢ok karmasik ekonomilerde bile kolaylikla kullanimini
saglamaktadir.

Deger saklama fonksiyonu, bireylerin veya igletmelerin elde ettikleri gelirlerin
tamamin1 veya bir kismini elde edilen zamandan farkli bir zamanda harcamak
istemesinden kaynaklanmaktadir. Gelirin kazanildig: tarihten harcandigi tarihe kadar
satin alma giiclinii muhafaza etmesi seklinde de tanimi yapilmaktadir (Mishkin, 2016:
98). Paranin deger saklama fonksiyonunu yerine getirmesi agisindan para kavrami
yerine sz konusu fonksiyonu getirebilecek farkli varliklarda bulunmaktadir. Ornegin;
ev, arsa, miicevher, tahvil, hisse senedi gibi varliklar da servet veya deger saklamak i¢in
kullanilabilmektedir. Hatta bu varliklar elde bulunduruldugu zaman dilimi i¢inde kisiye
fayda saglayabilmektedir. Ancak bu tiir varliklarin degerini koruyup, hizli bir bi¢imde
bagka bir degisim aracina cevrilebilme olasiligi yani likiditesi diisiik kalabilmektedir.
Para, wvarliklar arasinda likiditesi en yiiksek olandir ve baska bir varliga
doniistiiriilmesine gerek yoktur. Yukaridaki varlik ve emtialarin paraya donistiirilmesi
icin ¢esitli islem maliyetine katlanilmasini gerektirmektedir. Bu islem maliyetlerinden
kagimak i¢in diger varliklar deger deposu olarak daha biiyiik bir getiri beklentisi iginde
olsalar da insanlar para tutmaya daha istekli olabilmektedir. Para, en likit varlik olsa da
ozellikle tilkelerde yasanan yiiksek enflasyon sonucunda satin alma giiciindeki diistisler
para tutmanin cazibesini azaltmaktadir. Para ancak satin alma giiciinii korudugu siirece
elde tutmada gekici olabilmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Kripto paranin olusturulmasi, gelisimi, kullanimi, yasal mevzuati, avantaji ve
dezavantajlariyla ilgili olarak yazinda ¢ok sayida c¢alismalar yapilmis ve halen bu konu
tizerinde ¢aligmalar yapilmaya devam etmektedir. Durque (2020), kripto para birimleri
ve bunlarin altinda yatan teknolojilerin arastirma ve gelistirilmesinde devletlerin
oynadigr roliinii incelemis, Cin gibi ilkelerin diinyada Amerikan Dolarinin
hiikiimranligina karsilik olarak bu yeni dijital para tiiriiniin devlet destekli Kripto para
birimi olarak piyasaya siirmek ve diinya parasina doniistiirmek ¢abasi i¢inde oldugunu
belirlemistir (Durque, 2020: 65).
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Malherbe vd. yaptigi ¢alismada, Bitcoin’in deflasyonist ve islevsiz bir para
rejiminin yamn sira yiiksek islem maliyetlerine neden olabilecegi i¢in giinliik para olarak
kullanilamayacagi, diger bazi kripto para birimlerinin yeni egemenlik bigimlerini
olusturacagi ve eger sabit bir parasal arza dayali olmasini saglayacak sekilde merkez
bankalarinca desteklenmesi durumunda parasal rejimde ilging doniisiimlere yol
agilabilecegini ifade etmiglerdir (Malherbe ve dig., 2019: 127).

Grobys ve Sapkota 146 kripto para birimi hakkinda 2014-2018 yillar1 arasinda
yaptig1 calismada kripto para birimlerinin yaklasik %60'min temerriide diistiigiinii,
olusturduklar1 diskriminant modeliyle 1 aylik portfoylerde alim ve satimlar sonucunda
kripto para iflaslarinin %87 sini agiklayabildiklerini ve kripto para birimlerine yatirim
yapmaktan kaginmak isteyen yatirimeilar i¢in olusturduklar: bu modelin bir tarama aract
olarak hizmet edebileceklerini bulmuslardir (Grobys ve Sapkota, 2020: 5060).

Nishibe yaptigi calismada, kripto para birimleri de dahil olmak {izere modern
paranin ¢esitliligi ve evrimini tartigarak, Gresham yasasimin "Kotii para iyiyi kovar"
yaklagimi dogrultusunda kripto para birimleri i¢in, iyi para arayisinda olan para
kullanicilarinin para segimini test etmis ve Kripto paranin istikrar kriterlerini
gecemedigini tespit etmistir (Nishibe, 2020: 1).

Fantacci yaptig1 ¢alismada Friedrich August Von Hayek’in 6nerdigi “Avrupa
Ekonomik Toplulugu tarafindan tartisilan tek para birimine uygulanabilir bir alternatif
olarak para birimi rekabeti Onerisi kapsaminda; {iye devletler arasinda paranin serbest
dolasgiminin ve tim doviz kontrollerinin kaldirilmasinin, topluluk genelindeki
vatandaslarin herhangi bir iiye devletin para birimini serbest¢e kullanmalarina izin
verilmesi kosuluyla, ulusal hiikiimetler tarafindan verilen para birimleri arasinda
kolayca bir rekabete yol acgabilecegi” Ongoriisiinden hareketle Hayek tarafindan
Bitcoin'in ongoriilen istikrarli para ilkelerini gercekten ne Olgiide somutlastirdign ve
kripto para birimlerinin ¢ogalmasimin bir parasal rekabet olusturup olusturmadigi
aragtirllmig ve algoritmalar tarafindan yonetilen paralarin var oldugu piyasalarda
erdemli bir rekabetin olmayacagini ve bu anlamda kripto paranin desteklenemeyecegini
ifade etmistir (Fantacci, 2019: 105-126).

Butler, 2018 yilinda FED Baskanin kripto para birimlerinin kara para aklama igin
harika bir arag¢ oldugunu beyan etmesi, buna paralel olarak bircok medyada atilan
basliklarin bu gibi yorumlar1 takip etmesi ve kripto para birimlerinin korkulmasi
gereken dnemli bir su¢ aract oldugunu 6ne siirmeleri tizerine yapilan ¢aligmada popiiler
diisiincenin aksine, kripto para birimlerinin ¢ok kii¢iik bir su¢ yiizdesinde kullanildigini
ve birgok kisi i¢in iddia edildigi gibi gelecekte biiyiik bir tehdit olusturmadigimi
gostermistir (Butler, 2019: 326).

Carkacioglu (2016), Bitcoin'in ile itibari parayr mukayese ederek, Bitcoin gibi
kripto paralarin mali sistem ve islem yapma agisindan itibari paradan farklarini; aracisiz
iglem, merkezi olmama, deger tasima fonksiyonu, diizenleme yetkisi, geriye doniik
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iglem durumu ve giivenlik gibi unsurlarla degerlendirerek kripto paralarda herhangi bir
manipiilasyonun yapilamayacagini ifade etmistir.

Kaplanhan (2018) ise kripto paralari kriptoloji bilimini kullanarak matematiksel
algoritmalarla sifrelenmis dijital ve sanal bir para birimi olarak tanimlamakta ve kripto
paralarin kullanimindaki artist ve degisim araci olarak kullanilmaya baslamasindaki
sebebini ise bir hitkkiimet veya merkezi otoriteye bagli olmamasina dayandirmaktadir.

Dogan (2020), para olarak goriilmeye baslanan kripto paralarmn bilinme ve
kullanim diizeyini tespit etmek amaciyla 400 tiniversite 6grencisi ile yaptig1 arastirmada
iniversite ogrencilerinin kripto paralardan haberdar olduklarin1 ancak kripto paralari
kullanim diizeylerinin diisiik oldugunu tespit etmistir. Bu durum kripto paralarin heniiz
bir degisim aract olma fonksiyonunu tam olarak yerine getiremediginin bir gdstergesi
niteligindedir.

Parlaktuna ve Gilingil (2020), paranin degerli madenlere dayali sistemlerden
elektronik sistemlere gegisine kadarki siiregte ortak 6zelliginin paranin somut bir varlik
olmasini, bir varligin para olarak tanimlanmasi igin ekonomik agidan gegerli 3
fonksiyonuna ilave yasal taniminin da mutlaka yapilmasi gerektigini, kripto paralarin
ekonomik tanimindaki 3 fonksiyonu yerine getirmede hala zayif kaldigini, degerini
anlamak i¢in mutlaka mevcut bilinen bir degerle tanimlamasinin yapilmasi gerektigini
ifade edilmigtir. Ancak kripto paralarin gelisim hizim da degerlendirerek kripto
paralarin paranin ikamesi olarak hangi diizeyde oldugunun belirlenmesinin ekonomik
politikalar gelistirilmesi agisindan 6nemli oldugunu vurgulamiglardir.

Lee vd. (2018), kripto paralar ile diger geleneksel varliklara yatirnm riski ve
getirisi arasindaki iligkiyi incelemis ve kripto para birimleri ile geleneksel varliklar
arasinda getiri yoniinden korelasyonun diisiik olmas1 sebebi ile portfoye kripto paralarin
eklenmesinin getiri performansimi arttirdigini tespit etmislerdir. Bu durum Kripto
paralarin bir yatirim fonksiyonu kimligini kazanmaya basladiginin bir gostergesi
niteliginde oldugu degerlendirilmektedir.

Bazi ¢aligmalarda ise kripto para sisteminin teorik olarak degis tokus ve deger
saklama arac1 gibi paranin tiim fonksiyonlarini tagidigi ve merkez bankasina bagh para
birimleri ile ayni finansal araglara sahip oldugu goriisii de hakimdir (Yildirim, 2019:
269). Ancak bu goriisiin tersine kripto paralar1 kontrol eden ve aracilik roliinii iistlenen
bankacilik sistemi gibi bir kontrol unsurunun olmamasinin kripto paralara olan giiven
unsurunu etkiledigini ifade eden g¢aligmalarda bulunmaktadir (Kesebir ve Giinceler,
2019:607).

Kripto paralara iligkin yasal zeminde de halen bosluklar vardir. Piringgi
(2018:51), kripto paralarin para olarak goriilebilmesindeki en biiyiik engellerden birisini
saglikli bir hukuk zeminin olmamasini, hak ve yiikiimliiliikklerin tanimlanmamasina
baglamaktadir. Ayrica bu hukuki boslugun birgok iilkede oldugunu da ifade etmektedir.
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Ulkelerin bu yeni para birimlerine adapte olamamasi baz1 iilkelerde yasaklanmalarina
veya kullaniminin sinirlandirilmasina sebep olmustur (Senbayram, 2019:89-90). Her ne
kadar yasal zemindeki bosluklarda olsa ilging bir sekilde kripto paralarin giin gegtikge
kullanimu artis igerisindedir.

3.Uygulama

3.1. Yontem ve Varsayimlar

Sermaye piyasalarindaki fiyat hareketlerinin rassal olustugu ve bu yiizden
onceden fiyat tahmininin yapilamayacagi diisiincesi Etkin Piyasa Hipotezi ile ortaya
¢ikmuigtir. Etkin piyasa hipotezi temel de rassal yiiriiylis hipotezine (Random Walk
Hypothesis) dayanmaktadir. S6z konusu hipoteze gore etkin olan sermaye piyasalarinda
hisse senedi fiyatlar1 piyasada rassal bir hareket sergileyecekleri igin fiyat hareketlerinin
onceden tahmin edilmesi miimkiin degildir. Gelecekteki hisse senedi fiyat tahmininin
gecmisteki verilerin matematiksel araglar veya grafikler gibi teknik analizlerle
tahmininin yapilamayacagi ve kar edilemeyecegi ifade edilmistir. Etkin piyasa
hipotezine gore piyasada olusan fiyat ile gelen bilgi arasinda bir iliski bulunmaktadir.
Fiyat degisimi gelen yeni bilgilerin piyasa tarafindan degerlendirilmesi ile olugsmaktadir.
Piyasalarin etkinligi piyasalarin yeni gelen bilgilere ne kadar siirede tepki verdigine
baglh olarak degismektedir. Etkin piyasa hipotezine gore piyasalar; zayif, yar giiglii ve
giiclii form olmak {izere ii¢ ayr1 sekilde gruplandirilmaktadir. Zayif formda etkinlik,
gecmis fiyat hareketleri ile fiyat tahminin yapilamayacagi, yari giiclii formda etkinlikte
ise buna ek olarak halka agik diger bilgilerin (muhasebe bilgileri, finansal tablolari, satin
ve birlesme haberleri, temettil bilgileri, vb.) hisse fiyatlarini etkileyecegi ve son form
olan gii¢lii formda etkinlikte de biitiin bunlara ek firmaya ait i¢sel bilgilerin hisse senedi
fiyatina etki edecegi goriisii bulunmaktadir.

Etkin piyasa hipotezine gore etkin bir piyasadan ge¢mis fiyat hareketlerinden
faydalanilarak gelecege iliskin tahminlerin yapilmasi miimkiin degildir. Bu piyasalarda
ortalamanin istiinde bir getirinin elde edilmesin miimkiin degildir (Fama, 1965; Fama
1995). Etkin piyasa hipotezindeki bu varsayim altinda kripto para piyasasimin zayif
formda etkin olup olmadigi birinci ve ikinci nesil birim kok testleri kullanmak suretiyle
tespit edilmistir. Birim kok testleri sonucunda segilen kripto paralarin duragan olmadig
tespit edilir ise piyasanin zayif formda etkin olmadig1 ve ge¢mis fiyat hareketleri ile
ortalamanin istiinde bir getiri elde edilemeyecektir. S6z konusu bu durum ile kripto
paralarin paranin temel fonksiyonlari saglama konusu birlestirilerek kripto paralarin
para olup olmadig1 konusunda genel bir degerlendirmede bulunulacaktir.

3.2.Veri

Analiz i¢in bes kripto paranin piyasa ilk ¢ikisindan itibaren olusan kapanis
fiyatlar1 esas alinmustir. 10 Haziran 2019 itibariyle Diinya iizerinde bulunan kripto para
sayis1 2.225 ve bu piyasalarin bityiikliigii 245.174.509.326$°dir. Ayni tarihte kripto para
piyasasinda 24 saat igindeki giinliik islem hacmi ise 63.811.093.879% olarak
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gergeklegmigtir. Tablo 1°de sunulan rakamlar kripto para piyasasinin biiyikliigiini
gostermesi agisindan onemlidir.

Tablo 1: Bes Kripto Paraya Ait Piyasa Bilgileri

Kpr;f;" Sembol Bﬁyglflfgrﬁ © P:;Z(i;,) Dolasimdaki Arz | Islem (24h) ($) | %lh | %24h | %7d

Bitcoin | BTC $136.592.350.657 | 55,71 17.751.062 $17.837.918.347 0'6'5% 216'9% -9,86%

Ethereum | ETH $25.072.903.651 10,23 106.430.604 $8.153.050.135 0‘6'8% 3’5'3% 10];2%
XRP | XRP $16.389.511.014 6,68 42.238.947.941 $1.723.719.831 0'7'5% 5’5'9% 12’;8%

Litecoin | LTC $7.196.156.454 2,94 62.161.626 $4.460.990.136 0'9'9% 1’5'6% 2,76%

Bégcs‘?]i” BCH $6.753.564.266 2,75 17.830.125 $1.434.124.236 1'9'0% 3’5'5% 12’i3%
Toplam 192.004.486.042 78,31

Not: https://coinmarketcap.com internet sayfasindaki veriler kullanilarak —olusturulmustur. Erigim
Tarihi:08.05.2019.

Tablo 1’e gore bes kripto para %78 gibi pazarin 6nemli bir boliimiinii temsil
etmektedir. Diger kripto paralar ise piyasadaki agirliklarinin diigiik olmasi sebebiyle
calisma kapsami disinda tutulmustur. Piyasada en fazla islem goéren séz konusu bes
kripto para icin yapilacak analizlerin biitini agiklamak i¢in yeterli olacag
varsayilmustir.

Tablo 2: Veri Seti ve Tarih Arahig:

Kripto Para Sembol Gozlem Arahg: Gozlem Sayisi
Bitcoin BTC 28.04.2013 - 09.06.2019 2234
Ethereum ETH 07.08.2015 — 09.06.2019 1403
XRP XRP 04.08.2013 - 09.06.2019 2136
Litecoin LTC 28.04.2013 — 09.06.2019 2234
Bitcoin Cash BCH 23.07.2017 — 09.06.2019 687

Calismaya pazar pay: bilyiikliigline gore en fazla pay1 alan bes kripto alinmis ve
gdzlem sayis1 ve araliklar1 Tablo 2’de sunulmugtur. Tablo 2’ye goére piyasadaki en eski
kripto paralar Bitcoin ve Litecoin’dir. Litecoin, Bitcoin ile ayni zamanda piyasaya
girmesine ragmen pazar payr %2,94’lerdedir.. En fazla pazar payna sahip para birimi
ise %55,71 ile Bitcoin olmusgtur. Tablo 3’te sdz konusu analize dahil edilen kripto
paralara iligkin betimleyici istatistikler verilmistir.
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Tablo 3: Aciklayica Ozet Istatistik
Kripto Para | N Ort. Std.Sapma Max Min | Carpiklik | Basiklik

Bitcoin 2234 | 2500.61 3391.19 19497.40 | 68.43 1.816 6.309
Ethereum 1403 | 205.11 259.73 1396.42 0.43 1.680 5.707
XRP 2136 0.18 0.33 3.38 0.00 3.896 26.257
Litecoin 2234 | 33.44 52.95 358.34 1.16 2.559 10.447

Bitcoin Cash | 687 | 722.39 614.16 3923.07 | 77.37 1.724 6.469

Tablo 3’teki en ¢arpici nokta standart sapmalarin biiyiik olmasidir. S6z konusu
bes kripto paranin yaklasik ortalama degeri kadar bir standart sapmaya sahip olmalari
s6z konusu Kkripto paralarin volatilitesinin ne kadar yiiksek oldugunu kamitlar
niteliktedir. Giinliik ve haftalik fiyat degisimlerinin %50’lere kadar ulasmasi bu sekilde
agiklanabilir. Bitcoin Cash gibi piyasaya yeni giren bir paranin 77.37$ seviyesinden
3.923%’li gormesinin veya ayni oranda disiigiiniin Sebebini bulmak zordur. Ciinkii
ulusal bir paranin fiyatin1 etkileyen faiz orani, enflasyon, cari agik, kamu borcu, dis
ticaret hadleri, istikrar, hilkiimet politikalar1 gibi bir¢ok faktor var iken Kkripto paralar
i¢in bu kadar biiyiik fiyat degisimlerine yol agacak net bir faktori belirlemek zordur.

3.3.Analiz

Kripto para piyasasinin etkin bir piyasa olup olmadigini belirlemek igin bes
kripto paranin birim kok igerip igermediginin yani duragan olup olmadiginin
belirlenmesi gerekmektedir. ilk olarak yapisal kirilmalar1 dikkate almayan birinci nesil
birim kok testleri (ADF, PP) ile serilerin duragan olup olmadigina bakilmistir. Sonra
seri i¢inde yapisal kirilmalarin olup olmadigina bakilarak var ise yapisal kirilmalari
dikkate alan birim kok testleri (Zivot Andrews Birim Kok Testi, Clemente-Montanes-
Reyes Birim Kok Testi) kullanilmigtir. Boylelikle birinci nesil birim kok nesil
sonuglarinin dogrulugu teyit edilecektir.

Zaman serisinin duragan olmasindan kast edilen ortalamasi ve varyansinin
zaman i¢inde degismemesi ve kovaryansinin ise donemler arasindaki gecikmeye bagh
olup zamana bagli olmamasi1 durumudur (Atik vd., 2015: 254). Zaman serileri duragan
olmamasi durumunda stokastik ya da deterministik trend igerecektir. Duragan bir zaman
serisinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zamandan bagimsiz olmakta, zaman i¢inde
degismemektedir. Boyle bir zaman serisi kendi ortalamasi etrafinda sabit genislikte
salinimlar gosterecektir. Serinin bu ozelligine ortalamaya doniis (mean reversion)
denilmektedir. Duragan seriler literatiirde zayif duragan (weakly stationary), kovaryans
duragan (covariance stationary) seklinde farkli isimlerle de kullanilmaktadir.
Duraganlilig1 agiklamak i¢in Yt’nin bir seri oldugu farz edildiginde;

E(Y=p

Var (Yt) =0
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Cov (Yt, Yt+k) = vk

Baglangi¢ noktasini t noktasindan, t+k’ya getirdigimizde eger Yt serisi duragan
ise Yt, ve Yt+k serilerinin ortalama, varyans ve kovaryanslarinin ayni olmasi
gerekmektedir. Ancak k, O ise

Cov (Yt, Yt+0) = Var(Yt) =62 seklinde olacaktir.

Zaman serisi duragan degil (duragan digi- non stationary) ise serinin ortalamast,
varyansi veya her ikisi birden zamana bagli olarak degisecektir. Seri duragan olmamasi
durumunda serinin davranist diger dénemler igin genellenemeyecek ve gelecegi tahmin
etmek i¢in kullanilamayacaktir (Yalta, 2011).

Bu yiizden serinin duraganligini kontrol etmek icin birinci nesil testlerinden
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri segilmistir.
ADF testi, hata terimlerinin farkli varyans ve seri korelasyon igerecek sekilde rassal ve
homojen dagildiklar: varsayimi i¢in kullanilmaktadir (Gujarati, 2006).

m
AY’t = ﬂl + Bz.t + 0. Yt—l + al.z AYt—i + Et

i=1

AYt = Duraganlig test edilen serinin birinci farkini,

t= Trend degiskenini,

AY ;= Gecikmeli farki,

&= Ortalamasi 0, ardigik bagimlilig1 olmayan, varyansi degismeyen hata terimidir.
ADF birim kok testinde,

HOI 0,1:0
H1= 0,1<0

Seklinde olup, HO’mn red edilmesi serinin duragan olup, birim kok igermedigi
anlamma gelmektedir. Tablo 4 ve Tablo 5°te ADF ve PP birim kok test sonuglar
verilmistir.
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Tablo 4: Kripto Paralara Ait ADF (Augmented Dickey-Fuller)

Birim Kok Test Sonuglari

S.NU. Kripto lo
Paralar n - - -
Sabit Trend + Sabit Sabit Trend + Sabit
-1.8753 -2.9787 -8.6876 -8.6924
(0.344) (0.138) (0.000) (0.000)
1 Bitcoin -3.4331[a] -3.9621[a] -3.4331[q] -3.9621[a]
-2.8626[b] -3.4118[b] -2.8626[b] -3.4118[b]
-2.5674[c] -3.1278[c] -2.5674[c] -3.1278[c]
-2.3883 -2.6118 -5.7836 -5.7880
(0.145) (0.275) (0.000) (0.000)
5 Ethereum -3.4348[a] -3.9646[a] -3.4348[a] -3.9646[a]
-2.8634[b] -3.4130[b] -2.8634[b] -3.4130[b]
-2.5678[c] -3.1285[c] -2.5678[c] -3.1285[c]
-3.7228 -4.6497 ) )
(0.003) (0.000)
3 XRP -3.4332[a] -3.9623[a] - -
-2.8627[b] -3.4119[b] - -
-2.5674[c] -3.1278]c] - -
-2.5355 -3.3516 -8.4228 -8.4272
(0.107) (0.058) (0.000) (0.000)
4 Litecoin -3.4331[a] -3.9622[a] -3.4331[a] -3.9622[a]
-2.8626[b] -3.4118[b] -2.8626[b] -3.4118[b]
-2.5674[c] -3.1278[c] -2.5674[c] -3.1278[c]
-2.1798 -2.7392 -21.7159 -21.7099
(0.214) (0.221) (0.000) (0.000)
5 Bitcoin Cash -3.4396[a] -3.9714[a] -3.4396[a] -3.9715[a]
-2.8655[b] -3.4163[b] -2.8655[b] -3.4164[b]
-2.5689[c] -3.1305][c] -2.5689][c] -3.1305][c]

Not: ADF birim kok testi icin uygun gecikme sayist Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.
[a], [b] ve [c]*** sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 igin Mac-Kinnon kritik degerlerini gostermektedir.

Parantez igindeki degerler testlerin olasilik degerleridir.
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Tablo 5: Kripto Paralara Ait Phillips-Perron (PP) Birim Kok Test Sonuclari

S:Nu. Flfe;rrie?lt:r ; : ; ; . ;
Sabit Trend + Sabit Sabit Trend + Sabit
e | gemn | | e
1 Bitcoin -3.4330[a] -3.9621[a] -3.4330[a] -3.9621[a]
-2.8626[b] -3.4118[b] -2.8626[b] -3.4118[b]
-2.5673[c] -3.1278[c] -2.5673[c] -3.1278[c]
-1.7014 -1.7607 -35.71651 -35.7064
(0.430) (0.723) (0.000) (0.000)
2 Ethereum | -3.4348[a] -3.9646[a] -3.4348[a] -3.9646(a]
-2.8633[b] -3.4130[b] -2.8633[b] -3.4130[b]
-2.5678[c] -3.1285[c] -2.5678[c] -3.1285[c]
-3.579333 -4.3938 ) )
(0.006) (0.002)
3 XRP -3.4332[a] -3.9623[a] - -
-2.8626[b] -3.4119[b] - -
-2.5674[c] -3.1278[c] - -
-2.2718 -3.0208 -44.2576 -44.2488
(0.181) (0.126) (0.000) (0.000)
4 Litecoin | -3.4330[a] -3.9621[a] -3.4330[a] -3.9621[a]
-2.8626[b] -3.4118[b] -2.8626[b] -3.4118[b]
-2.5673[c] -3.1278[c] -2.5673[c] -3.1278[c]
-2.0343 -2.6021 -27.2361 -27.2252
(0.272) (0.279) (0.000) (0.000)
5 Bétacs(;in -3.4396[a] -3.9714[a] -3.4396[a] -3.9715[a]
-2.8655[b] -3.4163[b] -2.8655[b] -3.4163[b]
-2.5689[c] -3.1305[c] -2.5689[c] -3.1305[c]

Not: PP birim kok testinde tahmin metodu Bartlett Kernel kullanilmstir. [a], [b] ve [c]***
sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.10 i¢in Mac-Kinnon kritik degerlerini gostermektedir. Parantez igindeki
degerler testlerin olasilik degerleridir.

ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore XRP kripto para birimi disindaki
biitiin para birimlerinin birim kok igerdigi yani diizeyde duragan olmadiklari
goriilmektedir. Ancak yapisal kirilmanin varligit durumunda standart birim kok
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testlerinin, birim kok hipotezinin kabulii yoniinde sonuglar vermesi sebebiyle yapisal
kirtlmanin olup olmadigmin test edilmesi gerekmektedir. Oncelikle her bir kripto para
biriminin Sekil 1’deki grafikleri incelenmistir.

Sekil 1: Kripto Paralarin Fiyat Hareketleri

bch btc
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Sekil 1’e gore kripto paralarin fiyat hareketlerinde yapisal kirilmalarin
olabilecegi goriilmektedir. Yapisal kirilmalar kriz, sok gibi duragan dis1 bir olay sonrasi
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olusabilmektedir. Olas1 bir yapisal kirilmanin varliginin géz ardi edilmesi, birim kok
testlerinin sonuglarimi etkileyerek, geleneksel birinci nesil testlerin Hy hipotezini red
edilmemesine sebep olabilecektir (Celik, 2016:659-660). Bu yiizden oOncelikle tek
kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews Birim Kok Testi yapilmig ve sonuglari Tablo 6°da
sunulmustur.

Tablo 6: Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Model Kirilma Dénemi % Krltlkslg/:gerler 10% Min. t Istatistigi Kk
Model A 17-Jul-17 -5.34 -4.8 -4.58 -3.724 6
Bitcoin Model B 19-Aug-15 -4.93 -4.42 -4.11 -2.613 6
Model C 15-Sep-17 -5.57 -5.08 -4.82 -4.743 6
Model A 9-Nov-17 -5.34 -4.8 -4.58 -3.649 4
Bitcoin Cash  Model B 24-Nov-17 -4.93 -4.42 -4.11 -3.235 4
Model C 15-Jan-18 -5.57 -5.08 -4.82 -4.556 4
Model A 18-Jul-18 -5.34 -4.8 -4.58 -3.517 6
Ethereum Model B 5-Jan-18 -4.93 -4.42 -4.11 -3.271 6
Model C 18-Nov-17 -5.57 -5.08 -4.82 -4.754 6
Model A 8-Dec-17 -5.34 -4.8 -4.58 -5.912 6
XRP Model B 2-Jan-16 -4.93 -4.42 -4.11 -5.052 6
Model C 12-Dec-17 -5.57 -5.08 -4.82 -8.587 6
Model A 15-Sep-17 -5.34 -4.8 -4.58 -4.469 6
Litecoin Model B 20-Nov-15 -4.93 -4.42 -4.11 -3.751 6
Model C 13-Nov-17 -5.57 -5.08 -4.82 -5.955 6

Not: Model A, Model B ve Model C sirasiyla Sabitte, Trendde, Hem Sabitte Hem Trendde
kirilmanin oldugu modelleri temsil etmektedir. k lag sayisin1 ve * simgesi %5 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir.

Tablo 6’daki Zivot-Andrews Birim Kok Testi sonuglarina gére XRP kripto para
birimi disindaki kripto paralarin tamaminin duragan olmadiklart gériilmektedir. Ancak
yapisal kirilmanin birden fazla olmasi durumunda Zivot-Andrews Birim Kok Test
sonuglar1 yanlis olabilecektir. Bunu test etmek i¢in iki yapisal kirtlmali birim kok testi
olan Clemente-Montanes-Reyes uygulanmig ancak kirtlmanin tek oldugu goriilmiistiir.

XRP fiyat serisinin duragan ¢ikmasinin sebebi diger kripto paralardan farkli
yonlerinin bulunmasidir. XRP’in diger kripto paralardan en onemli farki merkezi
olmayan bir teknolojinin merkezi versiyonu olmasidir. Bitcoin, Ethereum ve diger
kripto paralar milyonlarca kiiresel madenciyle desteklendigi i¢in hi¢ kimsenin aglar
iizerinde gergek kontrolii bulunmamaktadir. XRP ise onu baglatan sirket olan Ripple
Labs ve diger birkag finans kurumu tarafindan kontrol edilmesi tek merkezden yonetilen
bir kurulug haline getirmektedir. Ayrica XRP’nin bir madencilik siireci de yoktur. Bu
yiizden Ripple diger kripto para birimlerinden farklidir.
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Sonuc¢

Calismaya dahil edilen bes kripto para iizerinde yapilan analizler sonucunda
kripto paralarin diizeyde duragan olmadiklari yani birim kok igerdikleri tespit edilmistir.
Bu durum kripto paralarin ortalamasinin, varyansimin veya her ikisinin de zamana bagl
olarak degisebilecegi anlamina gelmektedir. Béyle bir durum rassal ylriyiis teorisiyle
de uyum olarak kripto paralarin gegmisteki fiyat hareketlerini kullanarak, gelecege
iligkin bir fiyat tahmininin yapilmasinin miimkiin olabilecegi anlamima gelmektedir.
Etkin piyasa hipotezine gore kripto para serilerinin diizeyde duragan olmamasi
durumunda gegmisteki fiyat hareketlerini kullanarak normalin iistiinde bir getiri elde
edilmesi miimkiin olmaktadir.

Kripto paralarin getiri oranlarindaki degisimler géz Oniine alindiginda risk
faktoriiniin yiiksek olmasi bir yatirim aract degil bir sans oyunu gibi algilanmalarina
sebep olabilmektedir. Bes farkli kripto para biriminin, incelenen zaman dilimlerinde
fiyat oynakliklarinin asir1 derecede yiiksek olmasi ve dolayisiyla asiri riskli olmasi, arz-
talep uyumsuzlugu, parasal otorite yoklugu gibi nedenlerden sonra beklenen bir
sonuctur. Yatirim aracina etki eden faktorler itibari paralar i¢in belirli iken kripto
paralarda net degildir. Kripto paralarin kisa zaman diliminde degerinde olusan yiikselis
ve diistislerin sebeplerini agiklamak zordur. Bu durum neden yiikseldiginin veya neden
diistiigiiniin belirli olmamasi sebebiyle yatirim araci olarak goriilebilme fonksiyonunu
sorgulatmaktadir.

Caligmanin bulgulart literatiirle de uyumludur. Parlaktuna ve Giingiil (2020)
kripto paralarin, paranin deger saklama ve tasarruf yani servet biriktirme araci olarak
goriilme fonksiyonlarini yerini getirmedigini bu yilizden para olarak goriilemeyecegini,
Kesebir ve Giinceler (2019) kripto paralardaki ani fiyat hareketlerinin kripto paraya olan
giiven duygusunu etkiledigini ve Nishibe (2020)’de kripto paranin istikrar kriterlerini
saglayamadigi vurgulamislardir. Bu agidan incelendiginde de calismada elde edilen
bulgular ile 6rtismektedir.

Paranin degisim araci, tasarruf araci ve hesap birimi olmak iizere ii¢ temel
fonksiyonu vardir. Kripto para birimleri genel olarak bir degisim araci olarak
kullanilabilecegi degerlendirilmekle birlikte, bu para birimlerine olan degisken talep,
esnek olmayan arz ve arzin kontroliinii saglayabilecek bir otoritenin olmamasi sebebiyle
tasarruf araci ve hesap birimi olma fonksiyonlarini karsilayamayacagi, bu yiizden kripto
paralarin  mevcut durumda para olarak kabul edilmesinin erken olabilecegi
degerlendirilmektedir. Ayrica bir¢ok iilkede kripto paralarla ilgili yasal diizenlemelerin
halen olmamasi bu goriisii dogrular niteliktedir. Kripto paralarin ortaya ¢ikis hizlari
degerlendirildiginde kisa zaman i¢inde piyasada geldikleri noktalara bakilarak gelecekte
piyasa iginde para, varlik, stok vb. diger herhangi bir sekilde olabilecekleri
goriilmektedir.
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