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6zet

Kriptoloji bilimini kullanan, dijital ve sanal bir para birimi an-
lamina gelen kripto para, son yillarda en ¢ok tartisilan ekonomik
kavramlardan biri olmustur. Bu calismada Bitcoin’in 6zellikleri ve
isleyisi ele alinarak, Bitcoin ile secili déviz kurlari arasindaki iliski
arashrilmaktadir. Calismanin sonucunda Bitcoin ile Dolar, Euro,
Pound, Yen ve Yuan arasinda uzun ve kisa dénemli bir iliskinin
varhigina rastlanamamistir.
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Abstract

Cryptocurrency is a digital and virtual currency that uses the
science of cryptography and has become one of the most cont-
roversial economic concepts in recent years. In this study, the fe-
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atures and function of Bitcoin is discussed and the relationship
between Bitcoin and selected exchange rates is investigated. As a
result of the study, the existence of a long and shortrun relations-
hip between Bitcoin and Dollar, Euro, Pound, Yen and Yuan was
not found.

Key Words: Cryptocurrency, Digital Currency, Bitcoin, Block-
chain,

1. GIRIS

Teknolojinin gelismesiyle birlikte cagin ihtiyaclarina cevap
verebilmek icin her alanda oldugu gibi finansal sektérde de ino-
vasyonlar yapilmaktadir. Insanlar icinde yasadiklari déneme uyum
saglamakta ve yillar gectikce bazi aliskanliklarin yerini yenileri
almaktadir. Ornegin ginimizde harcama yapabilmek icin sade-
ce cizdanlarda nakit ya da bankalarda ¢ek hesaplari olmasi ge-
rekmemektedir. Nakit paraya alternatif olarak kredi kartlari, para
kartlari, aligveris kartlari, yemek kartlar kullanilabilmekte, akilli
telefonlar Gzerinden birkag dakika icinde para transferleri yapi-
labilmektedir. Finansal inovasyonlar sayesinde banka hesaplari
internet Uzerinden kolaylikla yonetebilir hale gelmistir. Bu noktada
elekironik cizdanlarda bulunan kripto paralar ile de kolaylikla
islem yapilabilmektedir.

En bilinen kripto paralardan biri olan Bitcoin ¢esitli Glkelerde
islem amagli ve yatirim amagl olarak kullaniimakta ve her gecen
gun daha ¢cok talep edilen bir para birimi haline gelmektedir. Boy-
lesine yayginlasan ve deger kazanan bir kripto paranin ekonomik
etkileri dnemli bir arastirma konusu olup, calismamizda Bitcoin ile
secilmis déviz kurlar arasindaki iliski amprik olarak incelenmekte-
dir. Bu kapsamda ilk olarak Bitcoin’in yapisi ve isleyisi hakkinda
bilgi verilecek, gercek bir para biriminden farkhliklar ortaya ko-
nulacaktir. Uygulama béliminde ise Bitcoin’in uluslararasi déviz
kurlari ile iliskili olup olmadigr birim kék testleri, Engel-Granger
Esbitinlesme Testi, Johansen Testi ve Granger Nedensellik Testi
ile sinanarak tespit edilecektir.
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2. Bir Kripto Para Olarak Bitcoin

Sadece elektronik bir formda bulunan kripto para, paranin
evrim sirecinde bir sonraki evre olarak gérilmektedir (Vlasov,
2017, s.215). Kripto paralar icerisinde en populer ve basarili
olan Bitcoin, dinya capinda giderek kabul gérmektedir (Chiu ve
Koeppl, 2017, s.1). Bitcoin, bilgisayar kriptolojisi ve merkezi ol-
mayan ag Uzerine kurulu yeni nesil bir dijital para cesididir (Li ve
Wang, 2017, 5.50).

Bitcoin, Satoshi Nakamoto tarafindan 2009 yilinda olusturu-
lan, kullanicilarin bir araciya gerek duymaksizin dogrudan islem
gerceklestirdikleri acik kaynakli bir yazilimdir ve merkezi olmayan
ilk dijital paradir (Nakamoto, 2008). Bitcoin, Dolar ve Euro gibi
yasal bir para tarafindan temsil edilmemektedir ve herhangi bir kiy-
metli madene de endekslenmemistir (Tschorsch ve Scheuermann,
2016, 5.2086). Bitcoin 6zel sektor tarafindan cikartilan 6zel bir
para birimidir. Geleneksel paranin aksine bir Merkez Bankasi’'na
tabi degildir ve islem gerceklestirilmesi ve para arzinin artirlma-
st icin merkezi olmayan bilgisayar agina baghdir (Scalliet vd.,
2017, s.2). Para arzi bir ad Uzerinden gerceklestigi icin Merkez
Bankasi’ na bagl geleneksel para arzindan oldukga farklilik gos-
termektedir. 2017 yili Aralik ay itibariyle piyasaya arz edilmis
bitcoin miktari yaklasik 16.7 milyondur (Coindesk, 30.12.2017).
Bitcoin’in ulasabilecegi arz miktari 21 milyon ile sinirli olup yak-
lasik 2140’lara kadar tim arz miktarinin kesfedilmis olacagr bek-
lenmektedir (Malovic, 2014, s.34). Bitcoin madenciligi (mining)
adi verilen yontemle kisiler bir makine Gzerinde kodlama yoluyla
Bitcoin Uretimini yapmakhr (Plassaras, 2013, 5.386). Tum islem-
ler Blockchain adi verilen Bitcoin’in Uretildigi ve yapilan islemle-
rin kaydedildigi bir zincir Gzerinde yapilmaktadir (Dwyer, 2015,
s.83). Bir kisi digerine Bitcoin aktardiginda islemin gerceklesmesi
icin U¢Uncu bir kisinin onayina ihtiyag vardir, bu nedenle de sistem
icerisindeki herkes bir banka gibidir (Tschorsch ve Scheuermann,
2016, 5.2084).
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Grafik 1: Bitcoin’in Fiyah (BTC/USD)
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Kaynak: Veriler https://coinmarketcap.com/ web sayfasindan toplanmistir
(27.12.2017).

Grafik 1'de Bitcoin’in 2013 yili Nisan ayi ve 2017 yili Aro-
lik ayi tarihleri arasindaki Amerikan dolari cinsinden fiyatlari g&-
rilmektedir. Bitcoin’in 26.12.2017 tarihi itibariyle yaklasik olarak
fiyah 16.000 dolara, toplam piyasa degeri 235 milyar dolara ve
gunlik islem hacmi 13,5 milyar dolara ulasmishr. Grafik detay-
i incelendiginde, 29.03.2013 tarihinde 1 BTC=134 USD iken,
yaklasik 8 ay sonra 05.12.2013 tarihinde 1 BTC=1152 USD ol
dugu gorilmektedir. Bitcoin degerindeki bu asiri artis daha fazla
devam etmemis, MiGox'n ¢okisinin de etkisiyle 2014 yili boyun-
ca Bitcoin degerlerinde dusis yasanmishr. 2015 yili basinda 1
BTC=176 USD’e kadar gerilemistir. 2015 yili ve 2016 yili boyun-
ca Bitcoin degerleri tekrar yikselise gecmistir. Fakat esas buyik
yukselis 2017 yilinda gerceklesmistir. Son 1 yilda Bitcoin yaklasik
700 dolardan 19.000 dolara kadar yikselmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde Bitcoin fiyatindaki oynakligin ¢cok biyik oldu-
Ju ve yiksek derecede karliligin elde edildigi gorilmektedir. Krip-
to para piyasasindaki énemli bir gelisme Bitcoin’in (BTC) Agustos
2017'de bolinmesi ve yeni olusan Bitcoin Cash’in (BCH) piyaso-
ya girmesi olmustur. Islem hizi oldukca yiksek olan Bitcoin Cash
cesitli yeniliklere sahiptir ve bazi yazilimsal-givenlik sorunlarina
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karsi daha iyi ¢cozimler ileri sirmektedir. Bu nedenlerden dolayi
da gelecekte Bitcoin’in 6nemli bir rakibi olacagr disinilmektedir.

3. Paranin Fonksiyonlari ve Bitcoin

Modern ekonomilerde para, degisim araci, deger saklama
araci ve hesap birimi olma olmak Gzere i¢ temel fonksiyona sa-
hiptir (Krugman ve Wells, 2013, s.383). Paranin ortaya ¢ikisin-
daki en 6nemli neden alim satim islemlerinde bir degisim aracina
ihtiya¢c duyulmasi olmustur. Tarihsel olarak bakhgimizda insanlar
degisim araci olarak dénemin ihtiyac duyulan cesitli mallarini kul-
lanmislardir. Bu mallara deniz kabuklar, inci, hayvan derisi, tuz,
bugday ve Il. Dinya Savasi déneminde kullanilan sigara érnek
olarak verilebilir. Cabuk bozulan ve degeri zaman icerisinde kay-
bolan mallarin degisim araci olarak kullaniimasi paranin bir fonk-
siyona daha sahip olmasi gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Paranin
deger saklama araci olmasi geregi, altin ve gimus gibi satin alma
gicini zaman icerisinde koruyabilen degerli varliklarin mal para
olarak kullanilmasini yayginlashrmistir. Sonraki yillarda kullanilan
ilk kagit para da, bankalarca cikartilan ve talep edildiginde altin
ve gimUs para ile degistirilecegi taahhit edilen senetlerden ibaret-
tir. Diger yandan insanlarin islem fiyatini belirlerken genel kabul
goren bir dlctyu kullanmalari islem yapmay:i ve ticaretten kazang
saglamayi kolaylastirmistir. Bu nedenle paranin sahip olmasi ge-
reken Ugincy fonksiyon da paranin hesap birimi olarak kullanilo-
bilmesidir. (Krugman ve Wells, 2013, 5.383)

Gunimizde kullanilan ve merkez bankalari tarafindan ba-
silan para, mal para ya da mala dayali para olma 6zelligine
sahip degildir. S&z konusu paranin degerini, para biriminin bagli
oldugu devletin sagladigi itibar ve insanlarin ne dlgide o para bi-
rimini 6deme araci olarak kabul ettigi belirlemektedir (Krugman ve
Wells, 2013, 5.385). Ornegin ABD dolari Gzerinde yazili olan”
Bu banknot kamu ve 6zel bor¢larin 6denmesinde yasal paradir”
ibaresi ile Federal Reserve insanlara bir givence vermektedir.

Bitconin gercek bir para birimi olup olmadigi, paranin g
fonksiyonu olan degisim araci olmak, hesap birim araci olmak
ve servet araci olmanin yerine getirilip getirilmedigine bakilarak
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anlasilabilir. Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin degeri, her-
hangi bir Glkenin itibari ile iliskili degildir. Kripto paralarin degeri
insanlarin o para birimini ne dlcide talep ettigi ile iliskilidir. Bitco-
in kisa bir sire icerisinde farkli Glkelerde taninmis, insanlar tarafin-
dan kabul edilmeye ve cesitli alim satim islemlerinde kullanilmaya
baslamistir. Bu 6zelligi ile bir degisim (mibadele) araci olma 6zel-
ligine sahiptir. Fakat diger yandan Bitcoin ekonominin genelin-
de yaygin bir sekilde kullaniimamaktadir. Bu nedenle diger resmi
para birimleri ile karsilastrildiginda degisim araci fonksiyonunu
zayif bir sekilde yerine getirdigi sdylenebilir. llaveten ginimizde
piyasada cok sayida mal ve hizmetin oldugu dusinildiginde,
Bitcoin arzinin sinirli olmasi ekonomide islemlerin yapilmasinda
buyuk bir yetersizlige neden olacaktir.

Bitcoin’in insanlar tarafindan talep etmesinin altindaki en
énemli neden, Bitcoin’in degerinin zaman icgerisinde artarak
satin alma giglerini olumlu etkilecegi diusincesidir. Bu nedenle
Bitcoin’de paranin deger saklama araci ya da servet araci olma
6zelligi daha 6n plandadir. Bitcoin’in maksimum iretilebilecegi
bir arz miktari vardir. Bu arz kisit nedeniyle zamanla degerinin
de artacagi beklenmektedir (Plassaras, 2013, 5.389). Diger yan-
dan yatinmeisina kazang saglayip saglamayacagi ve istikrarli bir
yatirim olup olmadigi uzun dénemde anlasilacakhr. Bitcoin’in bir
para biriminden ¢ok spekilatif bir yatirm gibi hareket ettigi géril-
mektedir (Yermack, 2013, s.1).

Bitcoin fiyatinin ¢ok sayida sifirin oldugu ondalik basa-
maklara sahip olmasi perakende piyasasi icin zorluk yaratabilir
(Yermack, 2013, s.1). Bitconi paranin hesap birimi fonksiyonu
acisindan degerlendirdigimizde degerinde yasanan ani ve biyik
inis cikislarin onu istikrarli olmaktan uzaklastirdigi gérilmektedir.
Bitcoin’in getirilerinin aylik ortalama volatilitesi, alhn ya da yo-
banci para birimlerinden daha yiksektir (Dwyer, 2015, s.81).
Bitcoin’in olduk¢a dalgali bir seyir izlemesi onu bir para birimi
olmaktan uzaklastirmaktadir (Baur ve Dimpfl, 2017, s.1).

Sonug olarak bakh@imizda iyi bir paranin sahip oldugu ta-
kas, deger saklama ve hesap birimi kriterlerine Bitcoin buyik &l-
cide uymadigi gorilmektedir (Yermack, 2013, s.1). Kullanicilar
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Bitcoini temel olarak alternatif islem sistemi olarak degil, alternatif
bir yatinm araci olarak kabul etmektedir (Glaser vd., 2014, s.1).

4. Bitcoin’in Ortaya Cikardigi Sorunlar

Paranin klasik miktar teorisinde, bir ekonomide para miktari
arttinldiginda ya fiyatlarin ya da tretim miktarinin artacagr ifade
edilmistir. Teoride paranin dolagim hizinin sabit oldugu varsayil-
mistir. Oysa halkin elinde tutmay istedigi para miktari degistigin-
de, paranin dolanim hizi da ters yénde degisim gdstermektedir
(Monklw 2010, s.94). Finansal sektérdeki inovasyonlar para ta-
lebi izerinde etkili olmakiadir. Ornegin otomatik para cekme ma-
kineleri (ATM) insanlarin ortalama olarak tuttuklari para miktarini
azaltmis ve paranin dolanim hizini arthirmistir (Mankiw, 2010,
5.95). Tim bu yenilikler halkin iktisadi dovron|§|ar|n|n deg|§me-
sine neden olmaktadir. Insanlarin gelisen teknoloji ve internet ile
birlikte 6deme islemlerini birka¢ dakika icerisinde yapabilmeleri,
cizdanlarinda tasidiklari nakit miktarini azaltmalarina neden olur-
ken, klasik teorilerin de yeniden yorumlanmasi ihtiyacini ortaya
cikartmistir.

Bitcoin demesi Dolar cinsinden ve internet Uzerinden ya-
pildigr icin geleneksel ddeme sistemlerine gére daha az islem
maliyeti gerektirmektedir. Bitcoin ve diger kripto para birimleri-
nin halkin para talebi Gzerinde etkileri olacaktir. Plassaras (2013,
5.380-381), arzin sabit olmasi nedeniyle Bitcoin’in giderek deger-
lenmesinin bir sonucu olarak IMF gibi uluslararasi ekonomik bir
kurulusun Bitcoin’in arzini kontrol etmeye baslayacagini ve boyle-
likle Bitcoin’in bagimsiz bir para birimi olma sorununun ortadan
kalkacagini ifade etmistir. Aksi taktirde kontrolsiz sekilde degeri-
nin artmasi ddviz piyasasinin istikrari icin bir tehdit unsuru olmaya
devam etmektedir.

Para arz ve talebini kontrol ederek, ekonomiye yén veren ve
cesitli makro ekonomik hedeflere ulasmaya calisan parasal otori-
teler, kendilerinin kontroli disindaki bir para biriminin piyasada
hakim olmasini istememektedirler. Nitekim bazi Merkez Bankalari
Ornegin Cin Merkez Bankasi kripto para kullanimini kendi Glke-
sinde yasaklamistir. JP Morgan’in CEO’su Jamie Dimon, kendi ¢o-
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lisanlari Bitcoin almalari halinde kovacagini agiklamistir. Bununla
birlikte Japonya, Amerika ve Almanya’da insanlar Bitcoin’in yay-
ginlasmasi, kabul gérmesi ve baylelikle vergi kazanci elde etmek
icin ¢alismalar yapmaktadir. Bazi ilkelerde Bitcoin para birimi
kabul edilmis ve cesitli yasal dizenlemelere baslanmishir. Orne-
gin Almanya’da Bitcoin, bankacilik dizenlemelerine tabi finansal
bir enstriman olarak degerlendirilmektedir (Rogojanu ve Bagea,
2014, 5.108). Japonya’ da Nisan 2017’ den itibaren dijital para
birimlerinin yani sira sifreli para birimlerinin de ticarette, alisve-
rislerde kullanilmasi kararlastinilmistir. Bazi ilkelerde ise kontroli
ele almak isteyen parasal otoriteler kendi dijital para birimlerini
olusturmak Gzere ¢alismalar yapmaktadir. Bu konuda ilk adimi
atan, Estcoin isimli ilk resmi dijital para birimini gelistiren Estonya
olmustur. Japonya da benzer sekilde J Coin isimli bir dijital para
birimi Uzerinde calismalarina devam etmektedir.

Bitcoin kullaniminin ortaya ¢ikardigi sorunlar dért ana bashk
etrafinda ele alinabilir (Polasik, 2015). Bunlardan birincisi giiven-
lik sorunudur. Bitcoin sistemi hacklenme ve hirsizlarla karsilasma
riskine sahiptir. Ikincisi yasal problemlerdir ve esas olarak vergi-
lendirme problemini icermektedir. Kripto para herhangi bir dev-
lete bagl olmadigindan yasal bir zemin Uzerinde de yer alma-
maktadir. Ugiincy sorun politik, sosyal ve etik konularla ilgilidir.
Bitcoin kara para aklama ve vergi kagirma gibi tehlikeleri agik
hale getirmektedir. Dérdiinci sorun ise ekonomiktir. Bitcoin’in mer-
kez bankasi kontrolinde olmayisi para politikasindan dolayisiyla
ekonomi politikalarindan bagimsizhigini ifade etmektedir.

Bitcoin altina ve doéviz kurlarina gére daha yiksek bir vo-
latiliteye sahiptir. Bitcoin risk ydnetiminde fayda saglamamakta
ve hedge yapmay fazlasiyla zorlastrmaktadir (Yermack, 2013,
s.1). Cheah ve Fry’ a gére (2015, 5.35) Bitcoin spekilatif balonlo-
ra karsi diger piyasalarla ortak bir kirllganhiga sahiptir. Herhangi
bir kiymetli madene endekslenmedigi icin de bir garantisi yoktur
(Tschorsch ve Scheuermann, 2016, 5.2084).
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5. Literatur Taramasi

Bitcoin ile déviz kurlari arasinda kisa ve uzun dénemde bir
iliski olup olmadigini arashran cesitli calismalar yapilmistir. Orne-
gin Cheah ve Fry’ a gore (2015, 5.32) Bitcoin’in temel fiyat sifir-
dir ve fiyahnin spekulatif bir sekilde biytyerek balon olusturmaya
yatkin bir yapisi vardir. Bitcoin’in ginluk fiyat diger para birimleri
ve altin ile neredeyse sifir korelasyon gostermektedir (Yermack,
2013, s.1). 2015 yilinda yapilan bir calismada déviz kurlar ile
Bitcoin arasindaki iliski Granger nedensellik analizi ile degerlen-
dirilmis ve Bitcoin ile sadece Japon yeni arasinda bir iliski tespit
edilmistir. Bu iliskinin de Japon yeninden Bitcoin’e dogru tek tarafli
ve gecikmeli oldugu ortaya konmustur (Atik vd., 2015, 5.259).

Li ve Wang (2017, 5.49), calismalarinda ARDL modelini kul-
lanmislar, MtGox'un kapanmasindan énceki ve sonraki dénemi
ayri ayri incelemislerdir. Calismada elde edilen sonuglara gére
kisa dénemde Bitcoin kuru ekonomik temellere ve piyasa kosulla-
rina uyum saglamaktadir. MtGox kapandiktan sonra Bitcoin kuru
uzun dénemde ekonomik temellere daha duyarli ve teknolojik fak-
térlere daha az duyarli hale gelmistir.

Bhattacahjee de ¢alismasinda (2016, 5.9), Bitcoin dalgalan-
malarinin diger para birimlerine kiyasla ¢cok daha fazla oldugunu,
hesap birimi ve servet birimi olan diger para birimleriyle Bitcoin’in
hicbir iliskisinin olmadigini ortaya koymustur.

Nakamoto (2008), Plassaras (2013), Beer, Beet ve Weber
(2014), Casey, Vigra (2015), Hockstein (2015), Burnett (2015)
ve Tsuterman (2015) Bitcoin’in dolar Gzerindeki etkisini analiz et-
mis ve sdz konusu degiskenler arasi bir iliskinin varligini tespit

edememislerdir (Seetharaman vd., 2017, 5.232-234).

Szetela, Mentel ve Gedek (2016), ARMA ve GARCH mo-
dellerini kullanarak Bitcoin, Dolar, Euro, Ingiliz Pound’u, Yuan ve
Polonya Zlotisinin getiri oranlari arasindaki iliskiyi incelemisler-
dir. Calismalarinin sonucunda GARCH modeline gére Bitcoin ile
Dolar, Euro ve Yuan arasinda kosullu varyans aciklamasinda bir
bagimlilik tespit edilmesine ragmen, ARMA analizinde Bitcoin ile
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diger degiskenler arasinda bir iliskinin varligina rastlanilmamstir
(Szetela, Mentel ve Gedek, 2016, 5.133).

Baur, Dimplfl ve Kuck (2017), GARCH volatilite analizini
vyguladiklari ¢alismalarinda, Bitcoin ile Dolar arasinda bir iliski
olmadigini ortaya koymus, Bitcoin getirilerinin diger varlik getirile-
rinden bagimsiz oldugunu, ancak US/ingiliz Poundu kurunun haf-
talik dalgalanmasiyla ufak da olsa negatif bir iliskinin oldugunu
tespit etmistir (Baur, Dimplfl ve Kuck, 2017, 5.13).

Carrick (2016, 5.2328), Bitcoin’in Cin Yuani hari¢ diger
para birimleriyle istatistiki olarak negatif iliskili oldugunu ortaya
koymustur. Bir baska ¢alisma, dolasimdaki Bitcoin miktarinin art-
masinin Amerikan Dolarinin degerini disirdigini ortaya koymus-
tur. Buna gére dolasimdaki bitcoinin sayisi 1 milyon adet daha
fazla oldugunda, Euro/USD kuru %6,1 daha fazla artmaktadir
(Khvan, 2016, s.11). Dyhrberg ise (2015, s.6), Bitcoin’in dege-
rinin Pound/Dolar paritesine karsi, Euro/Dolar paritesine gére
daha duyarli oldugu da ortaya konmustur.

6. Ampirik Uygulama

6.1. Veri Seti

Calismada Bitcoin (BTC) ile Amerika Birlesik Devletleri, Av-
rupa B|r||g| Japonya, Ingiltere ve Cin’in resmi para birimleri olan
Amerikan Dolart (USD), Euro (EU), Yen (IPY), ingiliz Pound'u
(GBP) ve Yuan (CNY) arasindaki esbitinlesme ve nedensellik ilis-
kisi test edilmektedir. Analizlerde degi§kenlerin dogal |ogoritmik
degerleri kullanilmistir. Déviz kurlarina ait veriler Tirkiye Cumhu-
riyet Merkez Bankasindan elde edilmistir. Bitcoin’e ait veriler ise
Cryptocurrency Market Capitalizations web sayfasindan (www.
coinmarketcap.info) toplanmistir. Veriler 2013 yilinin 29 Nisan
tarihinden 2017 yilinin 22 Eylil tarihine kadar gegen siredeki
isgUnlerini kapsamaktadir. Calismada isgini bazinda elde edilen
1105 adet gézlem mevcuttur. Verilerin analinizde Eviews 8 prog-
rami kullanilmistir. Dénem tarihlerinin belirlenmesinde, Bitcoin ve-
rilerine ait ulasilabilir en eski tarih olan 29.04.2013 tarihi dikkate
alinmistir.
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6.2. Yontem

Bir zaman serisinin ortalamasiyla varyansi zaman icinde de-
Jismiyor ve iki dénem arasindaki ortak varyansi bu ortak déneme
degil de yalnizca iki dénem arasindaki uzakliga baglh kaliyorsa,
bu zaman serisi duragan bir yapiya sahip olmaktadir (Gujarati,
1999, s. 713). Duragan olmayan seriler, birim koklu seriler ola-

rak ifade edilir.

Standart regresyon modelinde duragan disi degiskenlerin
karsisinda sahte regresyonlar ortaya ¢ikabilmektedir. Ayni trende
sahip olmalarindan dolayi degiskenler arasi yiksek bir iliskinin
oldugu sonucu elde edilebilmektedir. Sahte regresyon durumda
yuksek bir R? ve anlamli t istatistikleri olmasina ragmen, paramet-
re tahminleri anlamsizdir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2010,
s.311). Bu durumda R? degeri ve t istatistikleri yanilhcr olabilmek-
tedir. Sahte regresyon durumunu tespit etmek icin degiskenlerin
uzun dénemli iliskisinin incelenmesi gerekir.

Y =0ata Z +¢ (1)
AY =o,ta, AZ +Ag, (2)

Birim koke sahip degiskenler ilk farklari alindigi zaman du-
ragan hale geliyorsa, bu degiskenlerin duragan olmayan halleri
bir araya getirildiginde kalintilariyla ilgili duragan bir yapi ortaya
cikabilir. Denklem 2, Denklem 1’in ilk farki alinmis halidir. Bir zao-
man serisi birinci farki alindiginda duraganlasiyorsa, birinci dere-
ceden entegre edilmis dizi olarak adlandirilir ve (1) olarak géste-
rilir. Eger degiskenlere ait diziler duragan disi ve ayni dereceden
entegre ise, regresyon denkleminin kalinti dizisi incelenerek sahte
regresyonun varhi@ arastirilabilir. Regresyon denkleminin kalinti
dizisi duragan ise, Y,ve Z dizilerinin koentegre yani esbitinlesen
oldugu sdylenir. Zaman serileri arasinda bir esbitinlesme varsa,
gergek bir iliskinin varligindan s6z edilebilir. Kalintilar dizisinin (g
duragan olmamasi halinde ise Denklem 1 de anlamsiz olacaktir.

(Seviktekin ve Nargelecekenler, 2010, s.310-312).

Calisma kapsaminda ilk olarak degiskenlere ait zaman seri-
si ozellikleri belirlenecektir. Birim kok testlerlerinden Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri uygulanarak se-
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rilerin duragan olup olmadiklari arastirlacakhr. Serilerin dizeyde
duragan olmadigina dair bir sonug elde edilirse birinci farklari
alinarak duraganlastinima yoluna gidicektir. Serilerin ayni de-
receden duragan olmasi halinde uzun dénemli iliskinin varligini
tespit etmek igin Engel- Granger Esbitinlesme Testi ve Johansen
Testi uygulanacakhr. Es bitinlesme testi, kalintilarin duragan mi
yoksa birim kaklt mi oldugunun test edilmesidir. Eger kalintilarin
duragan oldugu sonucu elde ediliyorsa degiskenler arasi uzun dé-
nemli iliski vardir, sahte regresyon durumu yoktur. Son asamada
ise kisa dénemli iliskileri test etmek icin Granger-Nedensellik Testi
yapilacaktir. Nedensellik analizinin amaci degiskenler arasindaki
iliskinin varhigini test etmek ve iliskinin yoninu belirlemektir.

6.3. Amprik Bulgular

6.3.1. Birim Kok Testleri

Calismada yer alan zaman serilerinin grafikleri incelendigin-
de, serilerin belirli bir sabite ve trende sahip oldugu gérilmekte-
dir. llk olarak birim kok testleri uygulanarak serilerin duraganlik-
lari incelenmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller birim kak testi ile de-
Jiskenlerin duragan oldugu alternatifine karsi birim kokli oldugu
temel hipotezi test edilmistir. Test Akaike ve Schwarz bilgi kriterine
gore tekrarlanmistir. Bitcoin (BTC), Dolar (USD), Euro (EU), Pound
(GBP), Yen (JPY) ve Yuan (CNY) serilerine uygulanan test sonuclari
Tablo 1'de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

H,: Birim K&k Vardir.
H,: Birim K&k Yoktur.

Degiskenler Geciknje Krjtik ADF. T.evs't O|0v5|||!< Bi.lgi. Teme! Hipotezin
’ Uzunlugu | Deger* | Istatistigi Degeri | Kriteri |Reddi

BTC 0 -3.4138 | 0.917318 | 0.9524 | SIC |H, Reddedilemez
UsD 0 -3.4138 | -2.257558 | 0.4565 | SIC |H, Reddedilemez
EU 1 -3.4138 | -2.418642 | 0.3695 | SIC |H, Reddedilemez
GBP 1 -3.4138 | -2.612554 | 0.2747 | SIC |H, Reddedilemez
JPY 0 -3.4138 | -2.241710 | 0.4653 | SIC |H, Reddedilemez
CNY 0 -3.4138 | -2.529187 | 0.3138 | SIC |H, Reddedilemez
D(BTC) 0 2.8639 | -33.38005 | 0.0000 | SIC |H, Red

D(USD) 0 2.8639 | -31.21411 | 0.0000 | SIC |H,Red

D(EV) 0 -2.8639 | -30.70058 | 0.0000 | SIC |H, Red

D(GBP) 0 2.8639 | -28.75925 | 0.0000 | SIC |H, Red

D{JPY) 0 -2.8639 | -32.64351 | 0.0000 | SIC |H, Red

D(CNY) 0 -2.8639 | -31.42901 | 0.0000 | SIC |H, Red

(*) %5 6nem derecesine ait degerlerdir.

Tablo 1'deki ADF test istatistigi sonuglari ile Mac Kinnon Kri-
tik Degerleri karsilashrilmistir. Sonuclara gére %5 anlamlilik dize-
yinde tim degiskenler icin H temel hipotezi reddedilememektedir.
Diger bir ifadeyle tim deQigT(enler dizeyde duragan olmayan bi-
rim koklo degiskenlerdir. Serilerin birinci farklar alindiktan sonra
ADF testi yeniden uygulanmis ve degiskenlerin duragan hale gel-
digi gorilmustir. Birim Kok sinamasi ADF testinin yani sira PP Testi
ile de tekrarlanmis ve her iki test sonucunda benzer sekilde tim
serilerin 0,05 anlamlilik dizeyinde birim kokli olduguna, birinci
farklari alindiginda duraganlastiklarina dair bulgu elde edilmistir.
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Tablo 2: Phillips-Perron Birim K6k Testi Sonuglari

H,: Birim K&k Vardir.

H,: Birim K&k Yoktur.

Degiskenler Bondwic.ithm Krjtik PP Tesj O|c1v5|||!< Teme! Hipotezin
Band Genisligi| Deger* Istatistigi | Degeri |Reddi

BTC 12 -3.4138 | -1.185301 | 0.9121|H, Reddedilemez

usD 10 -3.4138 | -2.469746 | 0.3433|H, Reddedilemez

EU 12 -3.4138 | -2.506506 | 0.3249|H, Reddedilemez

GBP 12 -3.4138 | -2.618459 | 0.2721|H, Reddedilemez

JPY 9 -3.4138 | -2.331373 | 0.4160|H, Reddedilemez

CNY 9 -3.4138 | -2.668661 | 0.2500|H, Reddedilemez

D(BTC) 12 2.8639 | -33.68266 | 0.0000|H, Red

D(USD) 8 2.8639 | -31.22883 | 0.0000|H, Red

D(EU) 11 -2.8639 | -30.76206 | 0.0000|H, Red

D(GBP) 10 -2.8639 | -28.76012 | 0.0000|H, Red

D{JPY) 8 -2.8639 | -32.64907 | 0.0000|H, Red

D(CNY) 7 -2.8639 | -31.41627 | 0.0000|H, Red

(*) %5 dnem derecesine ait degerlerdir.

6.3.2. Esbitinlesme Analizi

Calismada dizeyde duragan olmayan tim serilerin birinci
dereceden farklari alindiginda duragan hale geldikleri icin bitin-
lesme dereceleri de aynidir. Serilerin ayni dereceden duragan ol-
masi, yani I(1) olmalari, yaygin olarak kullanilan Engle&Granger
ve Johansen esbitinlesme testlerinin uygulanabilmesine olanak ta-
nimaktadir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiyi incelemek
icin Engel-Granger ve Johansen tarafindan gelistirilmis es bitinles-
me testleri uygulanmighr.
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Tablo 3: Engle&Granger Esbitinlesme Testi Sonuclari

H,: Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi uzun dénemli iliski yoktur.

H,: Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi uzun dénemli iliski vardir.

ADF Test Istatistigi Kritik Deger Temel Hipotezin Reddi
1% seviyesi -3.966374 |H, Red

-3.418276 5% seviyesi -3.413884 |H, Red
10% seviyesi -3.129024 |H, Reddedilemez

Engle&Granger Esbitinlesme Testi sonuglarina gére %1 ve
%5 anlamlilik dizeyinde H, reddedilmektedir, % 10 anlamhilik di-
zeyinde ise H, reddedilememektedir. Degiskenler arasinda uzun
dénemli iliskinin olup olmadigina karar verebilmek icin Johansen
teknigi de uygulanmistir. lkiden fazla degisken olmasi halinde
Johansen testi daha saglikli sonuglar verebilmektedir (Gonzalo,
1994, 5.203). Johansen tekniginde, iki olabilirlik orani (LR) kul-
lanilmaktadir. Bunlar; iz istatistigi ve maksimum 6z deger istatis-
tigidir. Ik olarak optimal gecikme uzunlugunun tespiti yapilmistir.
Bilgi kriterlerini minimum yapan gecikme sayisi optimal gecikme
sayisi olarak belirlenmektedir. Gecikme uzunlugunun secimi icin
Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri kullanilmistir.
Gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 4: Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Gecikme Sayisi AIC SC HQ
0 -15.75850 -15.73117 -15.74816
1 -43.64879 -43.45749* -43.57641*
2 -43.65670* -43.30142 -43.52228
3 -43.62518 -43.10593 -43.42873
4 -43.60394 -42.92071 -43.34545
5 -43.58201 -42.73481 -43.26148
6 -43.54703 -42.53585 -43.16446
7 -43.53613 -42.36098 -43.09152
8 -43.50093 -42.16179 -42.99428

*Bilgi kriterini minimum yapan optimal gecikme sayisi
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Johansen testi sonuglari incelendiginde, hem iz istatistigi hem
de maksimum 6zdeger istatistigi degerlerine gére H, hipotezinin
reddedilemedigi gérilmektedir. Sonu¢ olarak bagimli ve bagim-
siz degiskenler arasi uzun dénemli iliskinin olmadigi bulgusu elde
edilmistir.

Tablo 5: Johansen Esbitinlesme Testi Sonuclan

H,: Bagimh ve bagimsiz degiskenler arasi uzun dénemli iliski yoktur.
H,: Bagimh ve bagimsiz degiskenler arasi uzun dénemli iliski vardir.

) o Kritik Olasilik Maksimum Kritik Olasihk
Hipotez ~Ozdeger |lz Istatistigi  Deger D oSt Ozdeger Deger D oSt
(0.05) COCT | statistigi (0.05) egern

0.027250 | 83.93307 103.8473 0.4815| 30.50176 40.95680 0.4473
0.016194 | 53.43131 76.97277 0.7424 | 18.02469 34.80587 0.9144
0.012321 | 35.40662 54.07904 0.7034 | 13.68730 28.58808 0.8960
0.010618 | 21.71933 35.19275 0.6144 | 11.78500 22.29962 0.6758
0.006205 | 9.934329 20.26184 0.6463 | 6.871550 15.89210 0.6851
0.002770 | 3.062778 9.164546 0.5690 | 3.062778 9.164546 0.5690

O N WO N — O

6.3.3. Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi, degiskenler arasi kisa dénemli iliskinin
varligi ve yoni hakkinda bilgi vermektedir. Vekior otoregresif mo-
delde (VAR), Granger nedensellik testi uygulayarak her bir déviz
kurunun Bitcoin’in nedeni olup olmadigi sinanmishir. Test sonuclari
asagidaki Tablo é'da goésterilmektedir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuclar

H,: Déviz kurlari (USD, EU, JPY, GBP,CNY) Bitcoin’in (BTC) nedeni degildir.
H,: Déviz kurlari (USD, EU, JPY, GBP,CNY) Bitcoin’in (BTC) nedenidir.
Degiskenler Kikare degeri p-degeri Temel Hipotezin Reddi
USD BTC 0.129286 0.7192 H, Reddedilemez
EU BTC 1.784867 0.1816 H, Reddedilemez
JPY BTC 0.611538 0.4342 H, Reddedilemez
GBP BTC 0.118775 0.7304 H, Reddedilemez
CNY BTC 0.037525 0.8464 H, Reddedilemez
Tom{ 9.152623 0.1031 H, Reddedilemez
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Test sonuglarina gore, USD, EU, JPY, GBP ve CNY’nin BTC'nin
granger nedeni olmadigini ileri siren H hipotezi reddedileme-
mektedir. Granger nedensellik testi cift yonli olarak yapilmis ve
BTC'nin s6z konusu déviz kurlarinin nedeni olup olmadigi da in-
celenmistir. Test sonuclarina gére hem déviz kurlarindan Bitcoin’e
dogru hem de Bitcoin’den déviz kurlarina dogru Granger neden-
sellik iliskisinin varligi tespit edilememistir.

Sonug

Calismada Bitcoin ile Dolar, Euro, Yen, Pound ve Yuan aro-
sindaki iliskinin varligi ekonometrik olarak incelenmis ve Bitcoin’in
kisa ve uzun dénemde déviz kurlarindan bagimsiz hareket ettigi
sonucuna ulasilmistir. Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin de-
geri, herhangi bir Glkenin itibari ile iliskili degildir. Kripto para-
larin degeri insanlarin o para birimini ne dlcide talep eftigi ile
iliskilidir. Insanlarin degisen ekonomik tercihlerine paralel olarak,
Bitcoin’in degerinin artmaya devam etmesi ya da sifira kadar dus-
mesi olasiliklarinin ikisi de mimkindir. Diger yandan bir tlkenin
resmi parasi ancak o Ulke iflas ederse degerini tamamen kaybe-
der ki, bu da pek mimkin bir olasilik degildir. Biytk ekonomilere
sahip Ulkelerin resmi paralarinin degeri piyasada dalgalanmalar
yasasa da, arkasinda o devletin givencesini tasidigindan dalga-
lanmalarin boyutu belirli bir sinirlar icerisinde kalmaktadir. Kisa
dénemde resmi para birimlerindeki artis Bitcoin’deki artis kadar
yuksek olmasa da, uzun dénemde Bitcoin’in disme olasiligi resmi
para birimlerinin disme olasiligindan ¢ok daha yuksektir. En az
getirisi kadar riski de yiksek olan bu yatirm aracinin dinya eko-
nomisinde giderek artan dlcide talep gérmesi endiselere neden
olmaktadir.

Bitcoin bir para birimi olarak kullanilsa da gercek para bi-
rimlerinden farklidir ve bu nedenle bir doviz kuru olarak kabul
edilemez. Buginky sartlarda Bitcoin’in islem amach talep edilen
bir para birimden ¢ok, yatirim araci olarak kabul edilen bir var-
lik oldugu sdylenebilir. Spekiltatif olarak degeri buyik yikselisler
veya biyik dusisler yasayabilen bir hisse senedine benzemek-
tedir. Yatirnmcilar yiksek kar elde etme amaciyla cesitli araglara
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yonelebilmektedir. Yakin zamandaki kisa gegmisine bakildiginda,
piyasa degerindeki artis yatirimecisina biyik kazang saglamishr.
Fakat bir yatirrm aracinin iyi ya da kéti oldugu ancak uzun dé-
nemde belli olmaktadir.

Bitcoin’in fiyatindaki yukselisin ardinda piyasa temelleri de-
gil spekilatif faktorler yer almaktadir. Arzinin sinirli olmasi ve tale-
bin giderek artmasindan dolay: fiyati son bir yil icinde 2,5 kattan
daha fazla artmishr. Bu kadar hizli ve biyuk ¢apta bir artis, balon
fiyat olustugu izlenimini vermektedir. Yukselisin nedenleri piyasa
temelleri tarafindan nasil aciklanmiyorsa, disisinin ne zaman ve
ne kadar olacagi da dngdrilememektedir. Gegmis deneyimlerden
gorildugu gibi, varlik balonlarinin patlamasi ekonomide derin iz-
ler birakabilmektedir. Blockchain teknolojisinin bir parcasi olan
Bitcoin, hicbir araciya ihtiyac duyulmadan islem yapilabilen sifreli
bir para birimi oldugundan merkezi otoriteler tarafindan kontrol
edilememektedir. Uyusturucu kacakgilari, terér suclulari gibi kisi
ve kurumlarin para transferlerinin kontrol edilememesi de kara
para ile micadeleyi olumsuz etkilemektedir.

Diger yandan sanal bir para birimine talebin bu kadar yo-
gun olmasi, gelecekte fiziki paranin yerini elektronik paralarin
alacagina isaret etmektedir. Toplumun tercihleri elektronik para
yoninde degisim gostermektedir. Merkezi oforitelerin bu egilimi
dikkate almalari ve talebin degisen yapisini géz éninde bulundu-
rarak hareket etmeleri gerekmektedir. Gelecegin parasi, gercek
bir para biriminin tim fonksiyonlarina sahip ve ayni zamanda
elektronik formda olan para birimi olacaktir. Merkez bankalarinin
finansal inovasyonarla ginimizdeki talebe cevap verebilecek bir
para sistemi olusturmalari gerekmektedir.
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