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OZET

Sanal Kripto Para kavrami Bitcoin ile birlikte 2009
yilinda dikkat ¢ekmeye baslamis ve 6zellikle 2013
yilindaki fiyat artisi ile popiilaritesi artmigtir. Sanal
Kripto Para birimlerinin ilki ve onciisii olan
Bitcoin ile 2. En biiyiik piyasa degerine sahip olan
Ethereum tasarimsal yapilar1 ve amaglar
bakimindan birbirlerinden oldukga farklidir. Sanal
bir para birimi olmasi i¢in tasarlanan Bitcoin ile
iizerinde akilli kontratlar ¢alismasina olanak
vermek i¢in tasarlanan Ethereum bir¢cok alanda
oldugu gibi iktisat alaninda da olduk¢a dikkat
¢ekmis ve literatiirde birgok ¢aligmaya konu
olmustur. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye GSYH’si,
M2 Tanimi ile para arzi ve tiiketici giliven
endeksinin Bitcoin ve Ethereum fiyatina olan
etkilerini kargilastirmali olarak tahmin etmektir.
Bu amagla, Bitcoin ve Etherum’un Tiirk Lirasi
cinsinden fiyatlarim1 bagimli degisken alan iki
farklt model kurulmustur. Kurulan modeller, Ocak
2016 ile Aralik 2020 donemini kapsayan aylik
veriler kullanilarak, zaman serisi analizi
kapsaminda, Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Tam
Uyarlanmis En Kiigiik Kareler Yontemi (FMOLS)
kullanilarak uzun dénemde smanmistir. Yapilan
analizin sonucunda hem Bitcoin hem de
Ethereum’un Tiirk lirasi cinsinden fiyatlari, GSYH
ve tliketici giiven endeksi ile pozitif iligkili, M2
para arzt ile negatif iligkili bulunmustur.
Calismanin bulgularindan bir digeri ise toplam
piyasa degeri Bitcoin’e gore daha diisiik olan
Ethereum’un tiim degiskenlerden daha c¢ok
etkilendigidir. Elde edilen sonuglar bu ¢alismanin
tiiretildigi Yiiksek Lisans Tezindeki bulgular ile
ortiismekte ve birbirini desteklemektedir.

ABSTRACT

The concept of Virtual Crypto currency started to
attract attention with Bitcoin in 2009 and its
popularity increased especially with the price
increase in 2013. Bitcoin, which is the first and
pioneer of virtual crypto currencies, and Ethereum,
which has the second largest market value, are
quite different from each other in terms of their
design structures and purposes. Designed to be a
virtual currency, Bitcoin and Ethereum, designed
to allow smart contracts to work with, has attracted
considerable attention in the field of economics as
well as in many areas and has been the subject of
many studies in the literature. The purpose of this
study is to comparatively estimate the effects of
Turkey's GDP, M2 Definition as money supply
and consumer confidence index on Bitcoin and
Ethereum prices. For this purpose, two different
models that take the prices of Bitcoin and
Ethereum in Turkish Lira as dependent variables
have been established. The established models
have been tested in the long term using the
Johansen Cointegration Test and Fully Adapted
Least Squares Method (FMOLS) within the scope
of time series analysis, using monthly data
covering the period between January 2016 and
December 2020. As a result of the analysis, the
prices of both Bitcoin and Ethereum in Turkish lira
were found to be positively associated with GDP
and consumer confidence index, and negatively
associated with M2 money supply. Another of the
findings of the study is that Ethereum, whose total
market value is lower than Bitcoin, is more
affected by all variables. The results obtained
overlap with the findings in the Master Thesis
from which this study is derived and support each
other.
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GIRIS

Sanal kripto para kavrami, Satoshi Nakamoto kullanici adli kisi veya kisilerin 2008 yilinda “Cypherpunk
Mail” adl1 e-posta listesinde paylastig1 “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” makalesi ile
taninmaya baglanmistir. Makalede Bitcoin isimli sanal bir paranin kriptoloji kullanarak ¢aligsma prensibi
anlatilmistir. (Lagin, 2019). Bitcoin merkeziyetsiz, anonim 6demeler i¢in tasarlanmig bir sanal para
olmakla beraber sanal paralarin onciisii olarak kabul gérmektedir. Bir merkeze bagli olmamasi, anonim
transferlere olanak saglamasi ve bununla birlikte a¢ik kaynak kodlu anonimligi tehdit etmeyen seffaf
yapist sayesinde biylik ilgi toplamistir (Segendorf,2014). 2008 Yilinda ortaya c¢ikan Bitcoin
gelistirilmeye devam etmis ve Bitcoin’in kayit defteri olarak islev géren blok zincirine ilk kayit, Satoshi
Namakato tarafindan 3 Ocak 2009 tarihinde islenmistir. Bu kayit, yani ilk blok “Genesis Block™ olarak
adlandirilmis ve madenciliginde baslangici olmustur. ilk Bitcoin génderimi ise Satoshi Nakamoto
kullanic1 adi tarafindan, Bitcoin’in gelisime katkida bulunan Hal Finney’e yine 2009’un ocak ay1
igerisinde gerceklestirilmistir (Sonmez, 2014; Lagin, 2019).

Blok zinciri herkese agik, daginik, sirali ve zaman damgali Bitcoin transfer iglemlerini i¢eren dijital,
kiiresel hesap defteridir. Blok zinciri metodu, merkezi olmayan bir ag yapisindaki ug bilgisayarlarda,
birbirinden bagimsiz olarak saklandigindan, herhangi bir merkezi hatadan kaynaklanacak problemlere
kars1 direnglidir (Cakracioglu, 2016). Satoshi Nakamoto’nun Bitcoin protokoliinde Bitcoin arzi sinirl
olarak tasarlanmistir. Madencilik sistemi kisaca Bitcoin protokoliiniin arz ve giivenlik sistemi olarak
kabul edilebilir. Madenciler bir blogu ¢6ziip sistemin giivenli bir sekilde igslemesine yardimci olurken
karsiliginda aldiklar1 6diil Bitcoin’ler sistemin tek arz mekanizmasidir. Satoshi Nakamoto’nun 2009
yilinda ilk madencilik iglemine baslamasi ile elde ettigi 50 Bitcoin yaratilan ilk Bitcoinler’dir
(Antonopoulos, 2014; Vigna ve Casey, 2017).

Bitcoin ile birlikte ortaya ¢ikan blok zinciri kayit defteri sisteminin sanal ortamda 6nemli bir sorun tegkil
eden giiven problemine getirdigi ¢oziim goz ardi edilmemelidir. Agik kaynak kodlu ve seffaf yapisi
Bitcoin’e duyulan giiveni arttirmistir. Sanal bir kripto para birimi olarak Bitcoin, teknolojik bir gelisme
olarak goriilmektedir. Her teknolojik gelisme gibi, Bitcoin’e karsi da merak duyulmus ve duyulan bu
merak Bitcoin’in bilinilirligini arttirmistir. Bitcoin’in popiilerligi arttik¢a piyasa degeri de artmaktadir
(Dulupgu, Yiyit ve Yigit, 2017).

Bitcoin agik kaynak kodlu bir sanal para birimi olmasi, kendisinden sonra gelen sanal para birimlerine
temel olusturmasini saglamistir. Bitcoin’in teknolojik temelini kullanarak gelistirilen sanal kripto
paralara alternatif coin veya kisaca altcoin denmektedir. Altcoinler para arzi, is ispati, farkli amaglari
veya daha giicli anonimlik gibi oOzellikleriyle birbirlerinden farklilagmislardir. Esasen altcoin
denemelerinin her biri Bitcoin’in birer rakibidir (Dyhrberg, Foley ve Jiri, 2018).

Bitcoin’in dikkat ¢eken basarist sayesinde, birgok Bitcoin’e alternatif sanal kripto para birimi yani
altcoin ortaya ¢ikmistir (Ciaian, Rajcaniova ve Kancs, 2018). Bu altcoinlerden ilki Agustos 2011
tarihinde ortaya ¢ikan Namecoin (NMC) ‘dir. Namecoin blok zinciri mekanizmasini kullanarak, sansiire
direncli alan adlar1 olusturmay1 amaglamistir. (Antonopoulos, 2014) Namecoin gibi Bitcoin’in agtigi
yolda bazi 6zellikleri degistirilerek olusturulan birgok altcoin mevcuttur. Ornegin Litecoin, (LTC)
Bitcoin’de ortalama 10 dakikayi bulan blok isleme siiresini kisaltmayi ve transferler iglemlerini
hizlandirmay1 amaglamigtir. Litecoin kullanilan iglemlerin onaylanma siiresi ortalama 2,5 dakikadir.
Litecoin temelde yalnizca Bitcoin madencilik sisteminde kullanilan algoritmalar1 basitlestirmistir
(Ceylan, 2019).

Bitcoin’in popiilaritesi arttikga altcoin sayis1 da artmistir. 2011 ve 2012’de Bitcoin, Litecoin ve
Ethereum’a dayali bir¢ok altcoin tiiretildi. 2013 yilinin baglarinda 20 kadar altcoin rekabet halinde
varligimmi siirdiirmekteydi (Antonopoulos, 2014). Coinmarketcap.com verilerine gore Mayis 2021
itibariyle yaklasik 10.000 altcoin bulunmaktadir. Bu altcoinlerin toplam piyasa degeri ise 2,5 Trilyon
Dolarin iizerindedir (Coinmarketcap.com, 2021).
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Ethereum ilk olarak Vitalik Buterin tarafindan 2013 tarihli bir whitepaper'da agiklandi. Buterin, diger
kurucu ortaklarla birlikte, 2014 yazinda bir ¢evrimici halka acik kitle satisinda proje icin fon sagladi ve
30 Temmuz 2015'te resmi olarak blok zinciri baglatti. Ethereum, blok zinciri mekanizmasinin
degistirilerek yeniden tasarlanmasiyla sozlesme yapmaya ve yiiriitmeye yardimei olan bir altcoindir.
Ethereum protokoliinde para birimi Ether’dir. Ethereum olduk¢a karmasik sdzlesmelerin yapilmasina
ve ylriitiilmesine yardime1 olur (Antonopoulos, 2014).

Bitcoin ve benzeri birgok altcoin blok zinciri mekanizmasinda isleyen tek bir uygulamadir. Ancak
Ethereum blok zincirini diizenleyerek bir protokol olusturmus ve bu sayede akilli s6zlesmelerin blok
zinciri igerisinde ¢alismasina imkan veren bir yapidadir. Ethereum sisteminde Bitcoin’de oldugu gibi
merkezi olmayan bir yap1 mevcuttur. Bu sayede diizenlenen akilli kontratlar merkezi kisitlamalardan
uzak bir sekilde gerceklestirilebilir. Ethereum, Ether gonderilip alinmasinin yani sira, blok zincirine
akilli kontratlar1 baglayabildigi i¢in ayn1 zamanda merkezi olmayan altcoin iiretimine de katkida
bulunmustur. Ethereum’un yapist Ethereum’u kullanarak uygulamalar1 blok zincirine baglamayi
mimkiin kilar. Bu sayede altcoinler ve blok zincirine dayali uygulamalar tiiretilebilmesine olanak
saglamistir. Ethereum gibi kendi blok zinciri olan sanal kripto paralara “Coin”, kendi blok zincirine
sahip olmayip Ethereum gibi bir coin’in blok zincirini kullanan sanal kripto paralara ise “Token”
denmektedir. Ethereum kullanarak ortaya cikartilan altcoinlerin basaris1 hem kendilerinin hem de
Ethereum’un degerini arttirmistir. Bu sayede Ethereum kisa siirede Bitcoin’e en yakin piyasa
biiytikligiinii elde eden bir altcoin olmustur. (Celestea, Corbet, Gurdgieva, 2019)

Ethereum bir diinya bilgisayarina benzetilmektedir. Programcilar blok zincirine baglanarak kendi
kodlarin1 galistirabilmekte ve bu sayede belirli kurallar c¢ergevesinde kendi uygulamalarin
yiiriitebilmektedir. Bunun karsiliginda Ethereum madencileri Bitcoin’deki islem iicretlerine benzer
sekilde Ether yani isletim iicretleri almaktadirlar. (Ata, 2019) Ethereum’un yapisi sayesinde, Ethereum
altyapisi kullanan 280.000’den fazla token tiiretilmis ve bunlarin bir kismi (USDT, LINK, BNB gibi)
en degerli 100 kripto para arasina girmistir. (Coinmarketcap.com, 2021)

2. MODEL, VERI SETi VE AMPIiRiK UYGULAMA

2016-2020 donemini kapsayan ¢alismada, sanal kripto paralar icerisinde en biiyiik piyasa degerine sahip
olan Bitcoin ve 2. En biiylik piyasa degerine sahip olan Ethereum’un Tiirkiye’deki fiyat dinamikleri
birim kok testi, esbiitiinlesme ve regresyon analizleri ile tahmin edilmistir. Caligmanin genel
ekonometrik modellemesi asagidaki gibidir:

InPgrc = Bo + Blll’lgdpn + B211’1m2n + ﬁ}lnCCin + & (1)
InPLrc = B o + Bilngdpic + P2Inm2;; + Bslnccii + & 2

1 ve 2 nolu denklemlerde esitligin solunda yer alan bagimli degiskenler InPgrc ve InPer, sirasiyla
Bitcoin’in Tiirk Liras1 cinsinden piyasa fiyatin1 (BTC/TL) ve Ethereum’un Tiirk Lirasi cinsinden piyasa
fiyatin1 (LTC/TL) temsil etmektedir. 1 ve 2’nolu denklemlerin saginda yer alan bagimsiz degiskenler
Ingdp, Inm2 ve Incci ise sirastyla reel gayrisafi yurt i¢i hasila, m2 tanimiyla para arz1 ve tiiketici gliven
endeksini, § 0 Sabit terimi 1, B2 ve B 3 tahmin katsayilarin1 ve & ise hata terimini temsil etmektedir.
Modellerde yer alan degiskenlerin tiimii logaritmik formda kullanilmis ve Ocak 2016 ile Aralik 2020
donemini kapsayan aylik zaman serisi verileridir.

Perc ve Pern verileri btcturk.com kripto para borsasi verileri baz alinarak tr.investing.com adresinden
temin edilmistir. Pery verisi giinliik, Pgrc verisi ise aylik frekansta temin edilmistir. Pgry verisi,
ETH/TRY giinliik kapanis kuru baz alinarak, Eviews programi kullanilarak ortalama gézlem (Average
observations method) yontemi ile aylik frekansa doniistiiriilmistiir. Bagimsiz degiskenlerden m2 verileri
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri tabani olan evds2.tcmb.gov.tr sitesinden, aylik
frekansta temin edilmistir. Analizde bagimsiz degisken olarak kullanilan cci ve gdp Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) internet sitesinden elde edilmistir. Cci degiskeni, mevsim etkilerinden arindirilmis
tiiketici gliven endeksini temsil etmektedir ve aylik frekansta temin edilmistir. Gdp degiskeni, mevsim
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etkisinden arindirilmis cari fiyatlarla harcamalar yontemi ile elde edilen Tiirkiye gayrisafi yurtigi hasila
degerlerini temsil etmektedir. TUIK, gayrisafi yurtici hasila verilerini yillik ve ceyreklik (iiger aylik)
stireler ile yayinlamaktadir. Analizdeki diger degiskenlere ait veriler aylik frekansa sahip oldugundan
ceyreklik olarak alinan GSYH verilerinin aylik frekansta olacak sekilde diizenlenmesi gerekmistir.
Ceyreklik olarak alinan GSYH verileri, Eviews analiz programi kullanilarak Ikinci dereceden eslesme
ortalama yontemi (Quadratic-match avarage method) ile aylik frekansa doniistiiriillmiistiir. Calismada
kullanilan veriler Ocak 2016 ile Aralik 2020 dénemini kapsayan aylik verilerdir ve timii logaritmik
Olcekte kullanilmigtir.

Bu ¢aligmada Bitcoin ve Ethereum’un Tiirkiye’deki fiyat dinamikleri uzun déonemde tahmin edilmistir.
Uzun donemde iliskinin giliciinii 6lgmek i¢cin Johansen Esgbiitiinlesme Testi (Johansen, 1988)
uygulanmistir. Johansen Esbiitiinlesme Testi, uzun dénemli iliskinin varligin1 gosterdigi icin, iliskinin
yon ve giiclinii analiz etmek amaciyla Tam Uyarlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS) (Philips
ve Hansen, 1990) kullanilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iligkiyi test etmeden 6nce, serilerin
duraganligmin test edilmesi gerekmektedir. Bu calismada, serilerin duraganligi Augmented Dickey-
Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Peron (PP) (1988) Birim Kok Testleri ile sinanmistir. Ampirik
uygulama icin Eviews 10 istatistik programindan yararlanilmistir.

Tablo:1 ADF ve PP Birim Kok Analizi Bulgular1 (BTC)

Bos Hipotez Hpy: Seriler Duragan Degildir
Model / ADF PP
Degigken Sabit Sabit
Inperc -0.019741 (0.3331) -0.019741 (0.3331)
Alnpgrc -0.863280 (0.0000)* -0.863280(0.0000)*
Ingdp -0.010017(0.4551) 0.000632(0.9665)
Alngdp -1.080781(0.0000)* -0.592611(0.0000)*
Inm2 -0.017025(0.4810) -0.017025(0.4810)
Alnm2 -0.780787(0.0000)* -0.780787(0.0000)*
Incci -0.089097(0.1088) -0.089097(0.1088)
Alncci -1.135552(0.0000)* -1.135552(0.0000)*
Not. * ilgili katsayinin %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
Tablo:2 ADF ve PP Birim Kok Analizi Bulgular: (ETH)
Bos Hipotez Ho: Seriler Duragan Degildir
Model / ADF PP
Degigken Sabit Sabit
Lnpern -0.050160(0.0862) 0.010128(0.1447)
Alnpgrn -0.688134(0.0000)* -0.688134(0.0000)*
Ingdp -0.010017(0.4551) 0.000632(0.9665)
Alngdp -1.080781(0.0000)* -0.592611(0.0000)*
Inm2 -0.017025(0.4810) -0.017025(0.4810)
Alnm?2 -0.780787(0.0000)* -0.780787(0.0000)*
Incci -0.089097(0.1088) -0.089097(0.1088)
Alncci -1.135552(0.0000)* -1.135552(0.0000)*

Not. * ilgili katsaymi %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo:1 ve Tablo:2’de goriilebilecegi iizere, Inpsrc, Inpern Ingdp, Inm2 ve Incci degiskenleri
seviyelerinde duragan bulunamamistir. Kullanilan her iki testte de degiskenlerin seviyelerinde duragan
olmamas1 durumunda farklarinin alinmasi tavsiye edilir. Bu sebeple degiskenlerin birinci farki alinarak,
Alnprre, Alngdp, Alnm2 ve Alncei degiskenleri, sabitli- trendsiz modelde, %1 anlamlilik diizeyinde
duragan bulunmustur.
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Birim kok analizi sonucunda, modeldeki tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugunun
saptanmasi, zaman serisi analizinde degiskenler arasinda olas1 uzun dénemli iliskinin incelenmesine
imkan tanimaktadir. Johansen Egbiitiinlesme Testi, 6z deger ve iz istatistigi test degerlerini kullanarak,
r tane veya daha fazla esbiitiinlesik vektdr olup olmadigim test etmek amaciyla kullanilir. Ho bos
hipotezi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur seklinde kurulur ve Ho reddedildigi taktirde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu kabul edilir. Es biitiinlesmenin varlig1 degiskenlerin uzun
donemde etkilesim halinde olduklarini1 gostermektedir.

Tablo:3 Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 (BTC)

Kontegre Oz Deger [z istatistigi | %S5 Kritik | Maksimum Oz | %35 Kritik Prob.
Vektor Sayisi Deger _Deger Deger Degeri
Istatistigi
Sifir 0.791310 147.9514%* 54.07904 79.91225% 28.58808 0.0000
En ¢ok 1 0.457026 68.03916* 35.19275 31.14538* 22.29962 0.0000
En Cok 2 0.387121 36.89377* 20.26184 24.96896* 15.89210 0.0001
En Cok 3 0.208496 11.92481%** 9.164546 11.92481** 9.164546 0.0146

Not. * ve ** ilgili katsayinin sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3, Bagimli degiskenin InPBTC oldugu model i¢in, Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglarini
gostermektedir. Tabloda goriilebilecegi gibi, iz istatistigi bir esbiitiinlesik vektor icin 147.9514, iki
esbutiinlesik vektor i¢in 68.03916, ti¢ esbitiinlesik vektor icin 36.89377 ve 4 degiskeninde esbiitiinlesik
olma tahmini igin 11.92481 olarak tahmin edilmistir. Tabloda gériilebilecegi gibi, Maksimum Oz Deger
Istatistigi bir esbiitiinlesik vektor icin 79.91225, iki esbiitiinlesik vektor icin 31.14538, ii¢ esbiitiinlesik
vektor icin 24.96896 ve 4 degiskeninde esbiitiinlesik olma tahmini igin 11.92481 olarak tahmin
edilmistir. Test sonuglariin, %5 kritik degerden biiyiikk olmasi sebebiyle, esbiitiinlesme olmadigim
gosteren HO bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilir ve en az 4 esbiitlinlesik vektdr oldugu
sonucuna ulagilir.

Tablo:4 Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglar1 (ETH)

Kontegre Oz Deger [z istatistigi %S5 Kritik | Maksimum Oz | %5 Kritik Prob.
Vektor Sayisi Deger Deger Deger Degeri
Istatistigi
Sifir 0.862693 176.1719* 54.07904 101.2623* 28.58808 0.0000
En ¢ok 1 0.566851 74.90957* 35.19275 42.67032* 22.29962 0.0000
En Cok 2 0.284584 32.23926* 20.26184 17.07943* 15.89210 0.0007
En Cok 3 0.257143 15.15983* 9.164546 15.15983* 9.164546 0.0033

Not. *ilgili katsayinin %1 diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Tablo 4, Bagimh degiskenin InPETH oldugu model i¢in, Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglarini
gostermektedir. Tabloda goriilebilecegi gibi, iz istatistigi bir esbiitiinlesik vektor igin 176.1719, iki
esbiitiinlesik vektor igin 74.90957, ti¢ esbitiinlesik vektor i¢in 32.23926 ve 4 degiskeninde esbiitiinlesik
olma tahmini igin 15.15983 olarak tahmin edilmistir. Tabloda gériilebilecegi gibi, Maksimum Oz Deger
Istatistigi bir esbiitiinlesik vektor icin 101.2623, iki esbiitiinlesik vektor igin 42.67032, ii¢ esbiitiinlesik
vektor igin 17.07943 ve 4 degiskeninde esbiitiinlesik olma tahmini i¢in 15.15983 olarak tahmin
edilmistir. Test sonuglarinin, %5 kritik degerden biiyiik olmas1 sebebiyle, esbiitiinlesme olmadigim
gosteren HO bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilir ve en az 4 esbiitiinlesik vektor oldugu
sonucuna ulagilir. Esbiitiinlesme analizi sonuglarina gére hem Bitcoin hem de Ethereum igin degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligki saptanmigtir. Eg biitiinlesme analizinin sonucunda degiskenler arasi
uzun donemli iligki saptandigina gére modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler tizerindeki
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uzun donemli etkilerinin siddeti ve yonii regresyon analizi ile tahmin edilebilir. Bu ¢alismada, Johansen
Esbiitiinlesme Testi ile degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varlig1 tespit edildigi i¢in, bagimsiz
degiskenlerin uzun dénemli katsayilar1 Tam Uyarlanmis En Kiigiik Kareler Yontemi (Philips ve Hansen,
1990) (FMOLYS) ile tahmin edilmistir.

Tablo:5 Tam Uyarlanmig En Kii¢iik Kareler Yontemi (FMOLS) (BTC)

Degisken Katsay1 Hata Terimi T-Istatistigi Olasilik Degeri
LNGDP 10.79378* 1.754550 6.151878 0.0000
LNM2 -2.647675%* 1.214038 -2.180883 0.0335
LNCCI 10.53198* 3.930545 2.679521 0.0097
C -208.0460* 38.37281 -5.421704 0.0000

Not. * ve ** ilgili katsaymin sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Tablo 5, bagimli degiskenin InPBTC oldugu model igin, Tam Uyarlanmig En Kii¢lik Kareler Y 6ntemi
(FMOLYS) ile analiz edilen regresyon tahminlerini gostermektedir. Bu model Ingdp, Inm2 ve Incci
bagimsiz degiskenleri ile sabit terim (C) ve hata terimi g igermektedir. Model 1’nolu denklemde
matematiksel olarak gosterilmistir. Tahmin sonuglarina gére, LnPBTC ile Ingdp ve Incci degiskenleri
arasinda uzun donemli pozitif yonli bir iligki, Inm2 degiskeni ile uzun dénemli negatif yonlii bir iliski
saptannustir. [liski katsayilar1 ise Ingdp igin 10.79378, Inm2 icin -2.647675, Incci igin 10.53198 olarak
tahmin edilmistir. Bu katsayilardan Lnm2 %5, Ingdp ve Incci ise %1 seviyesinde anlamli bulunmustur.

Tablo:6 Tam Uyarlanmis En Kii¢iik Kareler Yontemi (FMOLS) (ETH)

Degisken Katsay1 Hata Terimi T-Istatistigi Olasilik Degeri
LNGDP 18.00609* 3.084907 5.836834 0.0000
LNM2 -6.569818* 2.134562 -3.077830 0.0032
LNCCI 29.48650* 6.910813 4.266719 0.0001
C -367.5822* 67.46832 -5.448219 0.0000

Not. *ilgili katsayinin %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 6, bagimli degiskenin InPETH oldugu model i¢in, Tam Uyarlanmis En Kii¢lik Kareler Y ontemi
(FMOLS) ile analiz edilen regresyon tahminlerini gostermektedir. Bu model Ingdp, Inm2 ve Incci
bagimsiz degiskenleri ile sabit terim (C) ve hata terimi g igermektedir. Model 2’nolu denklemde
matematiksel olarak gosterilmistir. Tahmin sonuglarina goére, LnPETH ile Ingdp ve Incci degiskenleri
arasinda uzun dénemli pozitif yonli bir iliski, Inm2 degiskeni ile uzun dénemli negatif yonlii bir iliski
saptanmistir. [liski katsayilar1 ise Ingdp icin 18.00609, Inm2 igin -6.569818, Incci igin 29.48650 olarak
tahmin edilmistir. Bu katsayilardan Lnm2 %5, Ingdp ve Incci ise %1 seviyesinde anlamli bulunmustur.

SONUC

Para kavrami insanlarin toplu halde yasamaya basladigi donemlere kadar uzanan bir gelisim siireci
igermektedir. Bu bakimdan, takas ekonomisini takip eden, mal para kavrami zamanla altin ve giimiis
gibi degerli madenler igeren metal para sistemine evrilmistir. insanoglu, metal paralarin kullaniminda
yasanan gli¢liikleri gidermeye caligirken temsili para sistemini icat etmistir. Temsili para sistemi, itibari
paralar1 ve itibari para sistemi ise kaydi para sistemini olugturmustur. Paranin kavraminin gegirdigi
siiregler incelendiginde, Tarih boyunca insanoglunun sosyal ve ekonomik gelisimi sebebiyle mevcut
para sisteminin yetersiz kaldig1 donemlerde yeni bir para sisteminin icat edildigi goriilmiistiir. Yani, mal
para sisteminin icat edilmesinde takas ekonomisinden dogan giicliikler, temsili para sisteminin ortaya
cikisinda ise metal para sisteminin sebep oldugu giigliikler etkili olmustur. Temsili para sistemi zamanla
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itibari para sistemine evrilirken, kaydi para sistemi ise temsili para sistemi icerisinde ortaya ¢ikmistir.
Para kavramimin tarih boyunca gecirdigi siirecler incelendiginde, mevcut para sisteminde yasanan
aksakliklarin, yeni bir para sisteminin ortaya c¢ikmasinda temel etken oldugu goriilmektedir.
Caligmamizin konusu olan Bitcoin ve sanal kripto paralarin ortaya ¢ikisinda da benzer bir etki oldugu
goriilmektedir. Bitcoin’in ortaya ¢iktig1 2008-2009 yili Diinya ekonomisi incelendiginde, ilk olarak géze
carpan Amerika Birlesik Devletleri’nin finansal piyasalarinda baslayan ve kisa siirede global 6lcekte
etkili olan Mortgage Krizinin, mevcut finansal ve ekonomik yapiya duyulan giiveni azalttigi
goriilmektedir. Bu bakimdan, diger para sistemlerinde oldugu gibi Bitcoin’in ve sanal kripto para
kavraminin da mevcut para sistemindeki aksakliklarin bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir. Yaraticisinin
gergek kimligi bilinmedigi icin, Bitcoin’i olusturan motivasyonun, ortaya ¢iktigi dénemin ekonomik
kosullar1 olup olmadig: kesin olarak bilinememektedir. Ancak, popiilaritesinin kaynagi olarak mevcut
sisteme duyulan giiven eksikligi gosterilebilir. Finansal krizin yol agtig1 tahribat mevcut para sistemi
igerisinde siiratle giderilememis ve bu durum sanal kripto para kavrami gibi alternatif bir sistemi one
¢ikarmistir. Bununla birlikte Bitcoin teknolojik olarak yeterli imkanlara erigildigi bir donemde ortaya
¢ikmis ve bu sayede kendini gergeklestirebilmistir.

Bitcoin, 2013 yilindaki ilk biiyiik fiyat sigramasindan sonra, ikinci bilyiik fiyat sicramasini 2017 yilinin
sonlarinda gerceklestirmistir. Takip eden siirecte Covid-19 pandemi siireci ve mevcut sistemde yol
actig1 tahribat Bitcoin ve Ethereum dahil sanal kripto paralara ilgiyi tekrar canlandirmis ve Bitcoin ile
birlikte sanal kripto paralar 3. Biiyiik fiyat sigramasini yapmistir. Bu ¢alismanin tiiretildigi tezin yazim
stirecinde (Ekim 2019) sanal kripto paralarin toplam piyasa degeri yaklasik 220 Milyar dolar iken, May1s
2021 tarihinde 2,2 Trilyon Dolar ile 10 katina ¢ikmistir. Ekim 2019 déneminde Bitcoin/TL kuru 52.000
seviyelerinde iken Nisan 2021 déneminde 500.000 seviyesini gegmistir. Ethereum tasarimsal yapisi ve
islevselligi itibari ile Bitcoin’den oldukga farkli bir altcoin olmasina karsin en biiyiik piyasa degerine
sahip 2. Altcoin olarak One c¢ikmaktadir. Ethereum’un aynmi donemlerde ETH/TRY kuru 1.470
seviyelerinden 20.000 seviyesinin {iizerine ¢ikmustir. Bitcoin’in yaklasik 10 kat arttigi donemde
Ethereum’un daha fazla artig gosterdigi goriilmektedir. Covid-19 pandemi donemi siiresince
muhtemelen Bitcoin’e gore daha giivenli bir ara¢ olarak goriilmesi Ethereum’un fiyat artigindaki ana
etken olarak ac¢iklanabilir (Mariana, vd., 2021).

Ethereum’un yeni tokenlar tiiretilmesine olanak saglayan tasarimi ile Non-Fungible Tokens (NFT)’ler
gibi yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasindaki katkisi olduk¢a Onemlidir. Non-Fungible Tokens
(Degistirilemez Tokenler), degistirilemez yapilari itibariyle birer sertifika 6zelligindedir. Mevcut para
sisteminde ve Bitcoin, Ethereum, Litecoin vb. sanal kripto paralarda sahip oldugunuz degerler
birbirlerinin aymdir. Yani, banka hesabinizda bulunan 10 tI,10$ veya hesabimizdaki 1 Bitcoin bagka
birinin hesabindaki ile aynidir. NFT lerin temel farklilig1 essizligidir. Herhangi bir NFT Coin istenildigi
taktirde egsiz olarak tiiretilebilir. Bu durumda NFT diger sanal kripto paralar gibi deger degil sahipligi
ifade eder denilebilir. NFT teknolojisi Ozellikle dijital sanat eserlerinin sahipligi konusunda biiyiik bir
gelisim olarak goriilmektedir. Bir ornek ile aciklarsak orijinal eser olan Mona Lisa Tablosu’nun
gergekligi fiziksel olarak yapilan testler ile anlagilabilir. Bir kopyalama durumunda orijinal eserin
aynisini elde etmek oldukca giic olacak ve en azindan tablonun uzmanlarca incelenmesi ile
anlagilabilecek iken dijital ortamda bu durum NFT’lerin ¢ikisina kadar miimkiin olmamaktadir. NFT
teknolojisi sayesinde artik her bir dijital eser veya data essizligini korur hale gelebilecektir. Bir dijital
sanatginin  yayinladigi eseri Dbilgisayariniza indirdiginizde sanatgimin elinde olan eser ile
bilgisayarimizdaki eser arasinda bir farklilik olugsmazken NFT teknolojisi ile sanat¢i eserini blok
zincirine isleyerek sahipligini sertifikalayabilir. Bu durum sadece dijital eserler i¢in degil, fiziksel eserler
icinde gegerlidir. 2021 yilinin baslarinda ortaya ¢ikan NFT teknolojisi ve bu tasarima dayanan tokenler
bliylik cogunlukla Ethereum blok zinciri ve altyapisini kullanmaktadir (bitlo.com, 2021; paribu.com,
2021).

Bu ¢aligmada, sanal kripto paralarin dnciisii ve en biiyiik piyasa degerine sahip olan Bitcoin ile 2. En
biiylik sanal kripto para birimi olan Ethereum i¢in iki farkli model kurularak, zaman serisi analizleri
kapsaminda, kurulan modeller ADF ve PP Birim K6k Testleri ile sinanmistir ve esbiitiinlesmenin varlig
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Johansen Esbiitiinlesme Testi ile ispat edilmistir. Esbiitiinlesmenin varliginin ispat edilmesiyle uzun
déonem analiz, Tam Uyarlanmis En Kiiclik Kareler Yontemi (FMOLS) yontemi kullanilarak
gergeklestirilmigtir. Calismada kullanilan verilerin tiimii logaritmik formda ve aylik frekansta ele
almmustir. Kullanilan veriler Ocak 2016-Aralik 2020 donemine ait aylik verilerdir ve BTC/TL, ETH/TL,
M2 Para Arzi, GSYH ve Tiiketici Giiven Endeksini icermektedir.

Bu ¢alismada kullanilan degiskenler logaritmik 6l¢ekte kullanildigi i¢in katsayilar % degisime karsilik
% degisim katsayilar1 yani esneklik olarak yorumlanmaktadir. (Aslan ve Topcu, 2018) Bu kapsamda,
bulgular su sekilde yorumlanabilir: Tiirkiye’de GSYH’da yasanan %1 oranindaki artis, BTC/TL kurunu
%10.79378 oraninda, ETH/TL kurunu ise %18.00609 oraninda arttirmaktadir. M2 para arzindaki %1
oranindaki artis, BTC/TL kurunu 2.647675 oraninda, ETH/TL kurunu ise %6.569818 oraninda
azaltmaktadir. Tiiketici gliven endeksindeki %1 oranindaki artis, BTC/TL kurunu %10.53198 oraninda,
ETH/TL kurunu ise %29.48650 oraninda arttirmaktadir. Bu tahminler 1s1ginda, Bitcoin ve Ethereum’un
Tiirk Lirasi cinsinden fiyatlar1 m2 para arzi ile ters, tiiketici giiven endeksi ve GSYH ile dogru orantili
denilebilir. iliskilerin yonii ayn1 olmakla birlikte Ethereum’un tiim degiskenler i¢in Bitcoin’e gore daha
yiiksek katsayilara sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durumda Ethereum tiim degiskenlerdeki
degisimlere kars1 daha hassastir denilebilir. Bitcoin’in toplam piyasa degeri olarak Ethereum’un 2
katindan fazla olmas1 bahsi gegen hassasiyeti acgiklar niteliktedir. Yani Bitcoin Ethereum’a gore daha
biiylik ve daha derin bir piyasaya sahiptir. Bu durum calismanin tiiretildigi yiiksek lisans tezinde
Litecoin i¢in ayni dogrultuda tahmin edilmistir. Bu bakimdan mevcut ¢alismada yapilan tahminler
caligmanin tiiretildigi yiiksek lisans tezinde yapilan tahminler ile Ortiismekte ve birbirini
desteklemektedir. Calismanin sonucunda ulasilan bulgularin daha farkli piyasa biiytikliigiindeki kripto
paralar ve farkli iilkeler icin test edilmesi 6nerilmektedir.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose
The aim of this study is to examine and compare the price dynamics of two cryptocurrencies (Bitcoin
and Ethereum) with different market sizes and structure in Turkey.

Methodology

Researchers established two models that consider the price of Bitcoin and Ethereum in Turkish Lira as
dependent variable. In both bodels, dependent variables are Turkey’s GDP (translated to monthly by
authors), M2 definition as money supply and consumer confidence index. The data used in this study
are mounthly data covering the period from Jannuary 2016 to December 2020 and all of them are used
on a logarithmic scale. In this study, the stationarity of the series was tested with Augmented Dickey-
Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) Unit Root Tests. The existence and strength of long-term
relationship between the variables were tested with the Johansen Cointegration Test and The Fully
Adapted Least Squares Method (FMOLS).

Findings

As a result of the analysis, it was seen that both Bitcoin and Ethereum Prices were affected by all
independent variables at long term. In both models, M2 money suplly has negative, GDP and consumer
confidence index have positive effect.

Conclusion and Discussion

In this study, two different models were established for Bitcoin, which is the pioneer of virtual
cryptocurrencies and has the largest market value, and Ethereum, which is the 2nd largest virtual
cryptocurrency, and within the scope of time series analysis, the established models are tested with ADF
and PP Unit Root Tests and the existence of cointegration. Since the variables used in this study are
used on a logarithmic scale, the coefficients are interpreted as % change versus % change coefficients,
ie elasticity. Although the direction of the relations is the same, it is noteworthy that Ethereum has higher
coefficients for all variables than Bitcoin. This situation was predicted in the same direction for Litecoin
in the master's thesis from which the study was derived. In this respect, the estimations made In the
current study overlap and support each other with the estimations made in the master's thesis from which
the study is derived. In this context, it has been concluded that cryptocurrencies with lower market
volume have higher elasticity. It is recommended that the findings obtained as a result of the study be
tested for different market size cryptocurrencies and different countries.
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