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Kripto para birimleri; paramin piyasaya siirviilmesi ve kullanicilari arasindaki transfer
islemlerinde kriptografiyi kullanan elektronik para birimleridir. 2009 yiuinda ilk kez Satoshi
Nakamoto tarafindan teknik altyapisi kurularak piyasadaki yerini alan Bitcoin’in ardindan
sifreleme algoritmalari, iglem kanitlar: ve madencilik faaliyetine konu olmalar: bakimindan farkh
ozelliklere sahip yiizlerce kripto para birimi ortaya ¢itkmistir. Bu para birimleri, tarihsel siirecte bir
yatiruim aract olarak da kullamilmaya baslanmistir. Giiniimiizde, bu para birimleri ile islem yapan
pivasalar olusmus ve 2017 yili basi itibariyle toplamda yaklasik 17,7 milyar dolarlik piyasa
degerine ulagilmistir. 2016 yili basina kadar bu piyasa degerinin %90 lik kismindan fazlasina sahip
olan Bitcoin’in piyasa payi giin gegtikce azalmis ve bu da piyasayr olusturan diger para
birimlerinin incelenmesini gerekli hale getirmigtir.

Bu ¢alisma 01.01.2017 tarihinde piyasada bulunan ve piyasa degeri en yiiksek on kripto
para biriminin giinliik fiyat degisimleri ile piyasa degeri bakimindan ilk yiizii olusturan kripto para
birimlerinin fiyat degisimleri arasinda korelasyon olup olmadigini belirlemek amacryla yapimistir.
Calisma sonucunda, piyasada bulunan kripto para birimlerinin deger degisimi agisindan toplu mu
yoksa ayrik mi hareket ettigi tespit edilecek ve yorumlanacaktir. Calismaya konu olan para
birimlerinin fazlaligi nedeniyle veriler 2016 takvim yuli igin toplanmis ve analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Yatirim, Analiz.

JEL Smiflandirmasi: G11.

Analysis of Changes in The Market Values of Cryptocurrencies

ABSTRACT

Cryptocurrencies; are electronic currencies that use cryptography in the processes of
transferring money between their users and coinage. In 2009, for the first time, Satoshi Nakamoto
established the technical infrastructure of Bitcoin and afterwards hundreds of crypto-currency units
with different features in terms of encryption algorithms, transactional evidence and mining activity
had been emerged in the market. These currencies have also been started to be used as an
investment tool in the historical process. Nowadays, the markets that deal with these currencies
have formed and reached a market value of approximately $ 17.7 billion as of the beginning of
2017. The market share of Bitcoin, which had more than 90% of this market value until the
beginning of 2016, decreased day by day, which made it necessary to examine other currencies
forming the market

“Bu calisma 13-17 Aralik 2017 tarihlerinde Erzurum’da diizenlenen 4. Uluslararasi Muhasebe ve Finans
Aragstirmalar1 Kongresi’nde 6zet bildiri olarak sunulmustur.

**Ars. Gor. Ondokuz Mayis Universitesi Turizm  Fakiiltesi Turizm  [sletmeciligi ~ Boliimii,
yasar.gultekin@omu.edu.tr

- Dog. Dr. TBMM Baskan Miisaviri, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi, fsozdemir@gmail.com

Fokkk

Dog. Dr. Ondokuz May1s Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Boliimii Ogretim Uyesi,

idrisvarici@yahoo.com

(Makale Gonderim Tarihi: 27.07.2018 / Yayina Kabul Tarihi:08.08.2019)
Doi Number: 10.18657/yonveek.448639


mailto:yasar.gultekin@omu.edu.tr
mailto:fsozdemir@gmail.com
mailto:idrisvarici@yahoo.com

Yasar Giiltekin, Fevzi Serkan Ozdemir & Idris Varict / Kripto Para Birimlerinin Piyasa Degerlerindeki
Degisimlerin Analizi

This study was carried out to determine whether there is a correlation between the daily
price changes of the ten highest cryptographic currencies on the market on 01.01.2017 and the
price changes of the first cryptographic currencies in terms of market value. As a result of the study,
it will be determined and interpreted whether the crypto currencies in the market move in aggregate
or discrete in terms of value exchange. Due to the surplus of the currencies to be worked, the data
are collected and analyzed for 2016 calendar year.
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JEL Classification: G11

GIRiS

Yatirim, gelecekte getir getirecegi ya da degerlenecegi beklentisiyle bir
varlik veya ticari malin satin alinmasi olarak tanimlanmaktadir. Finansal a¢idan
bakildiginda gelecekte gelir saglayacagi ya da kar getirecek sekilde daha yiiksek
fiyattan alic1 bulabilecegi diisiiniilen bir parasal varliktir. Bir yatirim, bir analiz ve
karar verme siireci sonunda 6zel veya tiizel kisilerin, bir ara¢ veya varligi, belirli
seviyedeki bir risk unsurunu g6z 6niinde bulundurarak ve belirli bir siire zarfinda
getiri imkani saglamak amaciyla satin almasini ifade etmektedir.

Bir kisi; bir yatirim veya sermaye varligt satin aldiginda, varligi omrii
boyunca elde tutmak icin harcanan giderleri ¢iktiktan sonra, liriiniin satigindan
elde etmeyi umdugu ileriye doniik getiriler dizisi hakkini satin alir. Yatirim
araglari, gelismis iilkelerin ¢ikardigi devlet tahvilleri gibi diisiik riskli yatirim
araglarindan, gelismekte olan piyasalardaki hisse senetleri gibi gorece yliksek
riskli yatinm araglarina kadar degisen risk seviyelerinde bulunabilirler.
Yatirimeilar, genellikle yiiksek riske sahip olan yatirim araglarinin yiiksek
getiriye sahip olmas1 beklentisi ile hareket ederler. Bu da kazang beklentisi ve risk
arasindaki iligkinin dogrusal oldugunu géstermektedir.

Bireyler, saglamis olduklar1 gelirlerden ihtiyaglarini giderdikten sonra
ellerinde kalan varliklar1 tasarruf olarak ayirmaktadirlar. Bu varliklar yatirim
yoluyla cesitli piyasalara aktarilarak, piyasalar i¢in yeni kaynaklar olusturmakta
ve bu sekilde yatirim, piyasanin dengelenmesinde ve piyasa dongiistiniin devam
etmesinde onemli bir rol oynamaktadir.! Yatirimcilar, yatirim araglari arasinda
tercih yaparlarken giiniimiizde ¢ok sayida secenek ile karsi karsiya kalmaktadirlar.
Farkli risk seviyelerine ve dolayisiyla farkli getiri beklentilerine sahip yatirim
araglarinin varlig portfoy yonetimine olan ihtiyact dogurmustur. Portfoy yonetimi
temelde belirli bir risk seviyesinde geliri maksimize etmeyi ya da belirli bir geliri
en diisiik risk yoluyla elde etme isidir.?

Geleneksel portfoy yonetimindeki temel kabullerden biri yatirim yapilan
varlik sayisinin artmasimin bagka bir deyisle portfdydeki yatirim araci sayismin
artmasinin riski azaltacagi yoniindedir. * Ancak Markowitz’in énermis oldugu

! Ates Beyazit Hayta, “Bireysel Yatirimcilarin Finansal Risk Algisina Etki Eden Psikolojik Onyargilar”, Tiirkiye
Sosyal Arastirmalar Dergisi, 183, 2014, ss. 329-352.

2 Ali Ciineyt CETIN. "Markowitz Kuadratik Programlama ile Optimal Portfoy Segimi." Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 12.1 (2007).

30zgiir Demirtas ve Ziilal Giingdr. "Portfdy Yonetimi ve Portfoy Secimine Yonelik Uygulama." Journal of
Aeronautics and Space Technologies 1.4 (2004): 103-109.
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Modern Portfoy Teorisi, portfoyde yer alan varliklarin arasindaki iligskinin yonii
ve derecesinin de 6nemli oldugunu ortaya koymustur.*

Kripto para birimleri de, ilk 6rnegi olan Bitcoin’in 2009 yilinda piyasaya
cikmasindan sonra cesitlilik kazanmis ve yiiksek getiri beklentisine sahip olan ve
dolayisiyla yiiksek risk faktoriine maruz kalmayr kabullenen yatirim
portfdylerinde yer almaktadir. Kripto para birimleri piyasa kapitalizasyonu, birim
piyasa degeri, madencilik faaliyetlerine aciklik, kullandiklar1 algoritma ve islem
kaniti ve piyasada bulunma siireleri bakimindan farkli  &zellikler
gostermektedirler. Kripto para birimleri bu kadar farkli 6zellikler gosterse de
yatirim piyasalarinda tek bir finansal varlik olarak algilanmaktadir.

Bu c¢alisma, 01.01.2017 tarihi itibariyle piyasada bulunan ve en yliksek
piyasa degerine sahip olan on kripto para birimi ile yine en yiiksek piyasa
degerine sahip 100 kripto para biriminin 2016 yili i¢inde giinliik fiyat degisimleri
iizerinden ne kadar benzestiklerini veya ayristiklarint bu degerler arasindaki
korelasyon hesaplamalarini yapmak suretiyle bulmay1 amaglamaktadir. Calisma,
bu kadar genis bir 6rneklem tizerinde yapilmasi bakimindan daha genellenebilir
sonuglar sunmasi ve sonraki c¢alismalara Oncelik etmesi bakimindan Onem
tagimaktadir. Calismada verilerin 6ncelikle (n=365) oldugundan dolay1r normal
dagilim gosterdikleri varsayilmis ve ardindan SPSS veri analiz programi
kullanarak aralarindaki korelasyon yonii ve katsayisi tespit edilmis ve sonuglar
yorumlanmustir.

I. KAVRAMSAL CERCEVE

Kripto para birimlerinin degeri de diger tiim finansal varliklarda oldugu
gibi genel olarak piyasadaki arz talep dengesine gore belirlenmektedir. Kripto
para birimlerinin bir bagka o0zelligi de simrlandirilmig bir arza sahip
olabilmeleridir. Bir baska deyisle bu para birimleri piyasaya ¢iktiginda nihai
asamada ne kadar para biriminin piyasada bulunacaginin 6nceden biliniyor
olmasidir. Calismada incelenen 100 para biriminden 92°si bu ozelligi
gostermektedir. Kripto para birimlerinin degerini belirleyen diger unsurlara
baktigimizda geleneksel yatirim araglarinin degerini belirleyen unsurlardan ayri
olmak {iizere kripto para birimlerine 6zgii bazi unsurlarla da kargilasmak
miimkiindiir. Bu unsurlar su sekilde siralanabilir:

- Blok zincirini korumak igin kullanilan elektrik baglaminda enerji
fiyatlar1 (madencilik faaliyetlerinin maliyeti)

- Blok zincirinin zorluk seviyesi

- Kripto para birimimin ticari iglemlerde kullanim seviyesi

- Kripto para biriminin saklanmas1 ve kullaniminin basit olmas1

- Kamuoyunun algis1

- Bitcoin’in degeri

- Medya

- Yatirimcilar

- Pazar seyrelmesi (Market dilution)

4 Markowitz, H., “Portfolio Selection”, Journal of Finance, Vol 7, 77-91,1952.
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- Kripto para biriminin sunmus oldugu yenilik (inovasyon)

- Geleneksel sistemlere olan giiven

- Yasal konular

Blok zinciri, aga bagli her birimin kendi blok zinciri kopyasina sahip
oldugu ve bagimsiz bir sekilde her bir ve herhangi bir kripto para biriminin
sahiplik zincirini dogrulayabilecegi bir dagitilmis veri tabanidir. Bu zincire yeni
bloklarin eklenmesi gorevini sadece hesaplama giicii yiiksek 6zel islemcilere
sahip olan bilgisayarlarin dogruladig1 bir saglama algoritmas1 {izerinden yiiriitmek
miimkiindiir. Bu isleme de madencilik adi verilmektedir. Madencilik 6te yandan
dogru ¢oziimii bulan kisi(ler)e verilen 6dill sayesinde planlanmig para arzi
mekanizmasinin da asli unsuru olarak gorev yapmaktadir. Dolayisiyla blok
zincirinin zorluk seviyesi bu anlamda madencilik faaliyetinin maliyetini artirict
bir degisken olarak her bir birim paranin piyasa degerini de etkilemektedir.
Bitcoin érneginde her 210 bin blokta verilen 6diil yariya diismektedir.® Zamansal
stiregte madencilik maliyetlerinin arttigi da gbz Oniine alindiginda, bu durum
Bitcoin degerini artiran bir etki yaratmaktadir.

Kripto para birimlerinin ticari islemlerde kullanilmasi ya da para
fonksiyonun yerine getiren bir degisim araci olmasi da degerini etkileyen baska
bir unsurdur. Bununla birlikte kripto para biriminin saklanmasi ve kullaniminin ne
kadar bilgi gerektirdigi de kullanan kisi sayisini etkileyecegi i¢in deger iizerinde
etkilidir.

Kamuoyunun algisi, medyanin kripto para birimleri hakkinda yaptig
haberler, yatirnmcilarin ilgisi geleneksel 6deme ve para sistemlerine olan giivenin
zayiflamast ve yasal agidan kripto para birimlerinin durumu da yine degeri
etkilemektedir. Bitcoin 6zelinde kripto para birimleri hakkinda yapilacak olan
yasal diizenlemelerin kripto para birimlerinin ekonomik olarak bilylimesine ve
gelismesine iistiinde pozitif bir etki yaratacagi ¢linkii yasal belirsizligin bu
gelismeyi sekteye ugrattigi 6ne siiriilmiistiir.®

Pazar seyrelmesi (market dilution), piyasaya giren ve ayni islevi goren
mal ve hizmetlerin sayisinin artmast sonucu, herhangi bir mal ve hizmetin pazar
payinin diigmesi olarak tanimlanabilir. Kripto para birimleri ag¢isindan
degerlendirildiginde ise, ¢cok sayida para biriminin piyasaya siirilmesi ile mevcut
para birimlerinin piyasa oranlarmin diismesi durumudur. Ilk piyasaya ¢ikan para
birimleri i¢in boyle bir risk bulunmazken yeni para birimlerinin piyasada
tutunmasi zorlagsmaktadir.

Bitcoin, piyasaya ¢iktigr 2009 yilindan 2017 yilinin basina kadar piyasa
degeri olarak tiim kripto para birimleri piyasasinin  %90°dan fazlasim
olusturmaktaydi. Bitcoin tek basina sadece teknolojik bir dnciil olmakla kalmamig
finansal anlamda da piyasa yapici bir gorev {lstlenmistir. Bunun yaninda,

® Reuben Grinberg. "Bitcoin: An innovative alternative digital currency.” Hastings Sci. & Tech. LJ 4 (2012):
159.

6 Joshua J. Doguet, “The Nature of the Form: Legal and Regulatory Issues Surrounding the Bitcoin Digital
Currency System”, Louisiana Law Review, 73:4, 2012, p. 1119.
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Bitcoin’in taninirligi da diger kripto para birimlerinin 6niindedir.” Dolayisiyla
Bitcoin degerindeki dramatik artis ve azaliglarin diger kripto para birimlerine
yatirimcinin  ilgisinin - yonelmesi bakimindan 6nemli rol oynadigi kabul
edilmektedir.

I1. ONCEKIi CALISMALAR

Literatlirde, kripto para birimlerinin degeri ve yatinm araci olarak
kullanilmasi tlizerine ¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalar su basliklar altinda
gruplandirilabilir:

- Kripto para birimlerinin fiyat istikrar: ve fiyatlardaki dalgalanmalar

- Kripto para birimlerinin deger degisimleri

- Kripto para birimlerinin degerlemesi

- Kripto para birimlerinin yatirim arac1 olarak kullanilmasi

Yapilan bir ¢aligma, fiyat istikrarin1 hedef olarak benimseyen teorik bir
para biriminden bahsetmektedir. Herhangi bir kripto para biriminin giin sonunda
piyasada bulunan miktarin1 bagka bir finansal varlik {izerinden ayarlanmasi
tizerine kurulu olan bu sistemde kripto para birimlerinin sadece elektronik
ortamda tutuluyor olmasi esas alimmustir. Buna gore O6rnegin, eger giin icinde
BTC/USD kuru teorik olarak 1.00’dan 1.04’e yiikseliyorsa giin sonunda her bir
elektronik clizdandaki 1 birim BTC miktarmin 1.04’e¢  ¢ikarilmasini
ongormektedir. Boylelikle artan arz sonrasinda arz talep dengesi yine teorik
olarak bir sonraki giin BTC/USD kuru 1.00 seviyesine gelecektir. ® Bir diger
calismada ise Bitcoin fiyatindaki istikrarsizlik esnek bir para arzina sahip
olmamasina baglanmigtir.’

Fiyatlardaki dalgalanmalart inceleyen bir arastirma, Bitcoin’in
popiilerliginin fiyati {izerinde olumlu etkiye sahip ana unsurlardan biri oldugu
sonucuna ulasmistir. Basinda ¢ikan haberlerin veya Google arama sonuglarin
artist  sonrasinda  Bitcoin’in  degerinde bir artis egiliminde oldugu
gozlemlenmistir.'® Bu ¢alismaya getirilebilecek bir elestiri neden sonug iliskisinin
yanlis kuruldugu yoniinde olabilir. Bitcoin degerindeki artis da s6z konusu
degiskenlerde artisa sebep olmus olabilir.

Kripto para birimlerinin deger degisimlerini konu alan bir c¢alismada
Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin USD bazindaki deger degisimleri
incelenmistir. Bitcoin’in ¢alismanin yapildigi zaman periyodunda oncelikle USD
bazinda diger para birimlerine gore daha iyi performans gosterdigi ancak sonraki
donemde USD bazinda goreceli olarak daha az deger kazandig1 gozlemlenmistir.
Bu durum Bitcoin’in piyasaya ilk ¢ikmasimin avantajimi bir siire kullandigi ve

" lwamura, Mitsuru; Kitamura, Yukinobu; Matsumoto, Tsutomu. Is Bitcoin the Only Cryptocurrency in the
Town? Economics of Cryptocurrency and Friedrich A. Hayek. 2014.

8 Ferdinando M. Ametrano. "Hayek money: The cryptocurrency price stability solution." (2016).

® Mitsuru Iwamura et al. "Can we stabilize the price of a Cryptocurrency?: Understanding the design of Bitcoin
and its potential to compete with Central Bank money." (2014).

0 Michal Polasik et al. "Price fluctuations and the use of Bitcoin: An empirical inquiry." International Journal of
Electronic Commerce 20.1 (2015): 9-49.
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diger para birimlerinin de piyasada yer alabilmesi i¢in oncii bir rol iistlendigi
ancak bunu daha fazla siirdiiremeyecegi seklinde yorumlanmustir.!!

Bitcoin degerinin belirleyicilerini arastiran bagka bir c¢alismanin
bulgularina gore ise, teknolojik ve ekonomik faktorlerin fiyat degisiminde rol
oynadig1 yer almaktadir. Madencilik faaliyetlerinin maliyetlerinin artmasinin
Bitcoin’in deger artiginda kisa vadede 6nemli bir rol oynadig1 ancak uzun vadede
ise bu etkinin azalarak siirdiigli sonucuna varilmistir. Ekonomik faktorler 1s1ginda
ise kisa vadede spekiilasyonlarin fiyat degisiminde 6nemli bir etkisinin oldugu
ancak sonraki silirecte piyasanin olgunlagmasi ile ekonomik gdstergelerdeki
degisimlerin Bitcoin fiyat: iizerinde daha belirleyici oldugu gézlemlenmistir.'?

Bitcoin’in degeri, altinin piyasa degeri, “Bitcoin” kelimesinin Google
arama sonuclarinda ¢ikmasi, islem verisi ile dlgiilen Bitcoin islem hiz1 ve benzeri
bagimsiz degiskenlerle regresyon noktasinda analize tabii tutulmus ve hicbir
degisken %5 seviyesinde anlamli olarak ¢cikmamustir. Bu ¢alismada, agiklayici bir
sonu¢ ¢ikmamast hala spekiilasyona acik ve volatilitesi yliksek bir piyasa
olmasina ve Bitcoin’in goreceli kisa yagsam siiresinin zaman serileri analizi yapma
noktasinda uygun olmayabilecegi seklinde yorumlanmgtir.*®

Ote yandan, Bitcoin’in diger para birimleri karsisinda sahip oldugu
degerin herhangi bir temele dayanmadigini ve tamamiyla spekiilasyona
dayandigini ileri siiren'* ve Bitcoin ve teorik olarak diger tiim kripto para
birimlerinin asli degere (intrinsic value) sahip olmadigim ileri siiren ¢alismalar®
da bulunmaktadir.

Kripto para birimlerinin sadece kendine 6zgii 6zelliklerinin de deger
olusturmada rol oynadiklari varsayimindan hareket eden ¢alismalara da literatiirde
rastlamak miimkiindiir. Bir calismada, Bitcoin’in ¢ifte harcama problemine
getirdigi ¢oziim iizerinden teknolojik bir degere sahip oldugu savunulmaktadir®
ancak bu ayn1 6zelliklere sahip farkli kripto para birimleri arasindaki deger farkini
aciklamamaktadir. Farkli kripto para birimleri arasindaki bu deger farkini
aciklamaya calisan bir diger calismanin bulgularinda ise iiretim (madencilik
faaliyeti) maliyetleri arasindaki farkin temel belirleyici unsur oldugu
goriilmektedir.t” Ote yandan ayni calismada, bir iireticinin (madencinin) farkl
kripto para birimleri ile ¢aligmasinin sahip oldugu donamim eger direkt olarak
Bitcoin iiretiminden daha fazla getiri saglamasi durumunda s6z konusu olabildigi
sonucuna varmistir. Bu durumda da piyasa, ortaya c¢ikan arbitraj firsatim
degerlendirmekte ve elde edilen diger para birimleri piyasadaki en yiiksek

1 Neil Gandal and Hanna Halaburda. "Competition in the Cryptocurrency Market." (2014).

12 i, Xin, and Chong Alex Wang. "The technology and economic determinants of cryptocurrency exchange
rates: The case of Bitcoin." Decision Support Systems 95 (2017): 49-60.

13 Jamal Bouoiyour and Refk Selmi. "What Does Bitcoin Look Like?." Annals of Economics & Finance 16.2
(2015).

14 Brian P Hanley. "The false premises and promises of Bitcoin." arXiv preprint arXiv:1312.2048 (2013).

% David Yermack. “Is Bitcoin a real currency? An economic appraisal”. No. w19747. National Bureau of
Economic Research, 2013.

16 Marshall Van Alstyne. "Why Bitcoin has value." Communications of the ACM 57.5 (2014): 30-32.

1 Adam Hayes. "Cryptocurrency value formation: an empirical analysis leading to a cost of production model for
valuing bitcoin." (2016).
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kullanim alan1 ve konvertibiliteye sahip olan Bitcoin satin almak i¢in elden
¢ikarilmaktadir. Bu da yine sonugta Bitcoin madenciligini daha arzu edilir hale
getirmektedir.

Bitcoin degeri; edinilen birimlerin elde tutulma siiresi, altin fiyati, Google
trend Ol¢iimii, Birlesik Devletler enflasyon orani, para birimi ile yapilan islem
sayis1 ve Bitcoin arz1 ile birlikte regresyon analizine tabii tutulmustur. Analiz
sonucunda p-degerleri iizerinden sirasiyla elde tutulma siiresi, Google trend
Olciimii ve yapilan islem sayist ile istatistiki agidan anlamli bir iliskiye sahip
oldugu sonucuna varilmigtir.'®

Bitcoin’in fiyatin1 belirleyen temel giidiileyiciler iizerine dalgacik
insicamt analizini kullanilarak yapilan arastirmada, Bitcoin’in hem standart bir
finansal varlik hem de spekiilatif bir varlik 6zelliklerini tagiyan essiz bir yapiya
sahip oldugunu bulunmustur.’® Yapilan bir baska calisma da kullanicilarm,
Bitcoin’i degisim aract mui yoksa bir varlik biriktirme araci olarak mi gordiigii
incelenmis ve Bitcoin mekanizmasi hakkinda bilgi sahibi olmayan kullanicilarin
genel olarak yatirim araci olarak gordiikleri tespit edilmistir. 2°

Literatiirde kripto para birimlerindeki deger degisimlerinin baska
degiskenlerle korelatif agidan iliskisini arastiran c¢aligmalar bulunmasina kargin
kripto para birimlerindeki deger degisimlerini kendi aralarinda inceleyen ve
yorumlayan bir ¢alismaya rastlanmamistir.

I11. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Arastirmaya konu olan kripto para birimleri i¢in Oncelikli sart 2016
yilindan Once piyasaya ¢ikmis olmalaridir. Bu sayede karsilastirmali analiz
yapilabilecek olan bir veri seti elde etmek miimkiin olacaktir. Ardindan
01.01.2017 tarihinde 6n sart1 saglayan ve piyasa kapitalizasyonu en yiiksek 100
para birimi coinmarketcap.com verilerine goére siralanmistir. Belirlenen kripto
para birimleri i¢in 2016 takvim y1l1 boyunca piyasada olusan deger USD bazinda
kayit altina alinmis ve olugturulan veri seti SPSS analiz programina aktarilmstir.

Veri setindeki gozlem sayist (n=365) 30’dan biiyiik oldugu i¢in verilerin
normal dagildigi varsayilmig ve Pearson korelasyon testi yiiriitiilmiistiir. Test
sonucunda olusan korelasyon katsayilari analiz edilmis ve yorumlanmistir.
Oncelikle ¢alismada incelenecek olan ilk 10 para birimi i¢in aralarindaki iliskinin
yonii  degil iliskinin kuvveti iizerinde yorumlama yapilacagindan dolay1
korelasyon katsayilarinin mutlak degerleri alimmistir. Bu mutlak degere sahip veri
dizisi lizerinden her biri i¢gin ortalama deger ve standart sapma hesaplanmustir.

IV. BULGULAR

Calismaya konu olan kripto para birimleri i¢in hesaplanan korelasyon
katsayilarina iliskin 6zet bilgi Tablo-1’de sunulmustur.

®Michael J. De Leo & William Stull, “Does the Velocity of Bitcoins Effect the Price Level of
Bitcoin? ” http://www.academia.edu/8210293/Does_the_Velocity_of Bitcoins_Effect_the_Price_Level_
of_Bitcoin (20.10.2016)

¥ Ladislav Kristoufek , ” What Are The Main Drivers of The Bitcoin Price? Evidence from Wavelet Coherence
Analysis.” PloS ONE, 2015, s.14

2F|orian Glaser vd., “Bitcoin-Asset or Currency? Revealing Users' Hidden Intentions. ” ECIS 2014 Proceedings,
2014, s.2.
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Tablo 1. Korelasyon Katsayilarma [ligkin Veriler

Kripto Para | Korelasyon (x) | Korelasyon Korelasyon (X) | Korelasyon (6) | Anlamh
Birimi (o) (p=0,05) (p=0,05) iski
Sayis1

Bitcoin 0,47549 0,258087 0,52001 0,21653 89
Ethereum 0,33214 0,206152 0,38517 0,16403 81
Ripple 0,19132 0,143212 0,23899 0,09972 69
Litecoin 0,27045 0,187631 0,30543 0,15686 83
Monero 0,48477 0,284146 0,54417 0,24200 86
Dash 0,49792 0,253806 0,54298 0,21055 89
Maidsafecoin 0,3677 0,195104 0,40349 0,15538 87
Augur 0,22927 0,189915 0,30310 0,15412 67
Steem 0,19112 0,16616 0,25359 0,13404 64
NEM 0,39659 0,19764 0,41031 0,17738 93

Tablo-1’e bakildiginda, yapilan hesaplamalara gore deger degisimleri
arasindaki korelasyon bakimindan en yiiksek ortalama deger Monero (0,54417),
Dash (0,54298), ve Bitcoin (0,52001) i¢in olusmustur. Dolayisiyla Dash, Monero
ve Bitcoin igin, (ortalama degerler 0,5 Kritik sinirim1 gegmis oldugundan dolayi)
bu para birimlerindeki deger degisimlerinin piyasa i¢in anlamli bir degisime yol
actigl sonucuna varmamiz mimkiindiir. Analiz sonucu ortaya g¢ikan bir bagka
dikkat ¢ekici bulgu ise en ¢ok anlaml iligki sayisina sahip olan kripto para
biriminin NEM (93) olmasidir. Bitcoin ve Dash ise ayni sayida anlamli iligki
sayist (89) ile NEM’in arkasinda yer almaktadir. Bu rakamlar hesaplanirken
iligkinin yoniinden ziyade kuvveti dikkate alindig1 i¢in ortalamalar ve standart

sapma korelasyon katsayilarinin mutlak degerleri tizerinden hesaplanmistir.
Grafik 1. Kripto Para Birimlerinin Diger Kripto Para Birimleri ile Olan Korelasyonunu Gosteren
Radar Grafik

Bitcoin

e liski Kuvveti

e [[iski SayisI

Dash

Tablo-1’de sayisal olarak gosterilen bilgiler, Grafik-1’de gorsel olarak
gosterilmistir. Grafikte acgik¢a Bitcoin, NEM ve Dash’in iligki sayisindaki
istiinliigii goze carpmakla beraber, Ripple ve Steem’in ise hem iligki sayis1 hem
de iligki yoniinden geri planda kaldig1 ve daha bagimsiz degerlere sahip olduklar
goriilmektedir. Ortaya ¢ikan korelasyon katsayilarma iliskin detayli frekans
bilgileri Tablo2’de bulunmaktadir. Bu tablo, iliskinin kuvveti yaninda iliskini
yonii hakkinda da bilgiler igermektedir.
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Tablo 2. Kripto Para Birimleri Ozelinde Korelasyon Katsayilar1 Frekans Tablosu

Kripto Para Orta Iliski Yiiksek iliski Cok Yiiksek Toplam
Birimi (0,50-0,69) (0,70-0,89) liski
(0,90-1,00)
+ - + - + -
Bitcoin 24 6 12 9 - - 36 - 15
Ethereum 18 3 1 - - - 8 - 3
Ripple 1 - - - - - 1 - 0
Litecoin 4 6 1 - - - 5 - 6
Monero 13 11 20 5 3 36 - 16
Dash 21 7 20 8 - - 41 - 15
Maidsafecoin 23 1 3 - - - 26 - 1
Augur 5 - 2 - - - 7 - 0
Steem 2 - 1 - - - 3 - 0
NEM 17 5 6 1 - - 23 - 6

Tablo-2’de bulunan veriler yorumlandiginda en yiiksek korelasyon
katsayis1 ortalamasina sahip olan Monero’nun pozitif yonde 23 kripto para birimi
ile yiiksek ve cok yiiksek iliski i¢inde oldugu goriilmektedir. Ozellikle dikkat
¢ekici olan nokta bagka hicbir kripto para biriminde rastlanilmadigi sekilde
Monero’nun ii¢ kripto para birimi (Navcoin, I/O Coin, Aeon) ile olan ¢ok yiiksek
pozitif korelasyonudur. Detayl1 analiz sonucu so6zii gecen para birimlerinin tek

ortak ozelliklerinin piyasaya ¢ikis tarihleri oldugu gézlemlenmektedir.
Grafik 2. Monero, I/0 Coin, Navcoin ve Aeon’un 2016 Y1l Giinliik Yiizdesel Fiyat Degisimleri
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Grafik- 2, Monero ile ¢ok yiiksek pozitif korelasyona sahip olan ti¢ kripto
para biriminin 2016 takvim yilindaki giinliik yiizdesel fiyat degisimlerine ait
degerleri gostermektedir.

Bunun haricinde, Dash 56 kripto para birimi ile orta ve iizeri derecede
iligkili iken higbir kripto para birimi ile yiiksek derecede iligkili bulunmamustir.
Tablodan elde edilebilecek bir bagka sonug¢ ise kripto para birimleri arasmda
pozitif iliski sayisinin negatif iliski sayisindan daha yiiksek ¢ikmasidir ki bu da
kripto para birimlerinin yatirim anlaminda genel olarak birbirinin alternatifi
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olmak yerine geleneksel yatirim araglarina karsi genel bir alternatif olarak rol
oynadiklart seklinde yorumlanabilir.

SONUC

Kripto para birimleri, piyasaya ilk ciktiklar1 giinden bu yana devam
etmekte olan silirecte yatirimcilar tarafindan her gegen giin daha fazla ilgi
gosterilen bir yatirim aracidir. Kamuoyu tarafindan kripto para birimleri, tiimii
farkl 6zelliklere sahip teknolojiler ve arz planlarina sahip olmasina ragmen genel
olarak tek bir yatirim araci gibi algilanmaktadir. Bu ¢alismanin cevap aradigi
arastirma sorusu da bu algmin, piyasada bulunan ve piyasa kapitalizasyonu en
yiiksek kripto para birimlerindeki giinlitk USD bazindaki deger degisimleri temel
almarak bazi istatistiksel yontemler kullanilarak dogru olup olmadigmnin test
edilmesidir.

Yapilan analizler sonucu teorik olarak bulunabilecek 1000 iliskiden
arastirmanin veri setinde bulunan kripto para birimleri arasinda kurulan 808
anlamli (p=0,05) korelasyon tespit edilmistir. Ancak bu korelasyonlarin sadece
orta ve iizeri kuvvetteki iligki sayis1 alindiginda 196 pozitif ve 62 negatif olmak
tizere 258 iligki tespit edilmistir. Bu sonuglar 1s1¢inda kripto para birimlerinin
genel olarak tek bir yatirim araci olmadigi belirli seviyede de olsa birbirinden
bagimsiz yatinm araglari oldugu sonucuna varilmistir. Ote yandan pozitif ve
negatif iligkiler arasindaki sayisal farktan kripto para birimlerindeki deger
degisimlerinde- ki bu azalis ya da artis olabilir- genel anlamda aynmi yonde
etkilendikleri seklinde yorumlanmustir.

Calismaya konu olan kripto para birimlerinden Ripple, Augur ve
Steem’in sahip olduklar orta ve iizeri kuvvetteki korelasyon iligkisi sayilarindan
piyasanin genel yapisindan ayrik bir yatirim performansi sunduklar1 anlagilmstir.
Bu kripto para birimleri hakkinda derinlemesine yapilan arastirmada bu para
birimlerinin  genellemeye yarayacak herhangi bir ortak 06zelliklerine
rastlanmamustir.

Ote yandan iliskinin kuvveti agisindan deger degisimleri temel
alindiginda en yiiksek etkilesime sahip para birimleri Dash, Monero ve Bitcoin
arasinda ortak ozellik arayan bir arastirma yiritilmiistir. Buna gore, bu para
birimlerinin 01.01.2017 tarihiyle birim degerlerinin 1 USD’den biiylik olmasi,
madencilik faaliyetlerine agik olmalar1 ve piyasaya goreceli olarak digerlerinden
once para birimleri arasinda yer aldiklar1 gorilmektedir. Bu para birimlerinin bir
diger ozelligi de en yiiksek negatif korelasyon iliski sayilarina sahip olmalarndir.
Buradan ¢ikacak sonug yatirim araci olarak kisitli da olsa farkli yonlerdeki deger
degisimlerine sahip olan para birimlerinin de piyasada oldugu ve Bitcoin, Dash ve
Monero’nun diisiis trendine girdikleri periyotlarda alternatif yatirim araci olarak
degerlendirilebilecekleridir.

Bu calisma, literatiirde daha once irdelenmis olan kripto para birimleri
degeri konusuna sadece kripto para birimlerinin kendi aralarindaki deger
degisimlerine korelatif agidan bakmustir. Uzerinde calisilan veri setinin biiyiikliigii
calismanin genellenebilirlik agisindan 6nemlidir. Mevcut veri setine 2017 takvim
yil1 verileri eklenerek daha saglikli bir ¢alisma yuriitiilmesi miimkiindiir. Bununla
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birlikte mevcut korelasyon rakamlari piyasa kapitalizasyonu rakamlar1 nispetinde
agirliklandirilarak bir iligki aranabilir. Son olarak bu ¢alismadaki veriler
kullanilarak ve bagka degiskenler de dahil edilerek regresyon analizi yontemiyle
bagka bir bagint1 orgiisii aranilan bir ¢aligma yapilmasi yerinde olacaktir.
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SUMMARY
Crypto currencies are also included in the investment portfolios, which
were diversified after the launch of Bitcoin, the first example of which was
introduced in 2009, and which have high expectation of return and thus accepted
to be exposed to high risk factors. Crypto currencies exhibit different
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characteristics in terms of market capitalization, unit market value, openness to
mining activities, the algorithm and transaction evidence they use, and their time
to market. Although crypto currencies show such different characteristics, they
are perceived as a single financial asset in the investment markets.

In this study, the calculation of the correlation between these two crypto
currencies which have the highest market value and the 100 crypto currencies
with the highest market value on daily price changes in 2016 are calculated and
correlated between these values. to find. The study is important in that it provides
more generalizable results in terms of being conducted on such a large sample and
prioritizing further studies. In the study, since the data was primarily (n = 365), it
was assumed that they showed normal distribution and then the correlation
direction and coefficient between them were determined using SPSS data analysis
program and the results were interpreted.

Although there are studies investigating the correlations between the
value changes in crypto currencies and other variables in the literature, no study
examines and interprets the value changes in crypto currencies among themselves.

As a result of the analyzes, 808 significant correlations (p = 0,05) were
determined between the crypto currencies in the data set of the research from the
1000 theoretical relationships. However, when these correlations were taken only
when the number of relationships at medium and higher strength was taken, 258
relationships were found to be 196 positive and 62 negative. In the light of these
results, it is concluded that crypto currencies are generally not a single investment
instrument but are independent investment instruments at a certain level. On the
other hand, the numerical difference between positive and negative relationships
was interpreted as being affected by the changes in value in crypto currencies,
which may be a decrease or an increase.

Ripple, Augur and Steem, which are the subject of the crypto currencies,
were found to have an independent investment performance from the general
correlation of the market. In-depth research on these crypto currencies did not
reveal any common features of these currencies that would be useful for
generalization.

On the other hand, based on the value changes in terms of the strength of
the relationship, a research was conducted between Dash, Monero and Bitcoin
which has the highest interaction currencies. Accordingly, as of 01.01.2017, it is
seen that the unit values of these currencies are greater than USD 1, they are open
to mining activities and they are among the currencies relative to the market
before the others. Another feature of these currencies is that they have the highest
negative correlation relationship numbers. The result is that currencies with
different value changes in the market, although limited, may be considered as
alternative investment instruments during the periods when Bitcoin, Dash and
Monero are in a downward trend.
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