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Ozet

Giinimiizde tiiketicilerin gereksinimlerini, e-ticaret ve para transferleri gibi dijital
ortamlardan kargilamasi artmaktadir. Tiiketicilerin gereksinimlerini daha hizli ve daha uygun sartlarda
karsilamak amaciyla, para yerine elektronik paranin kullaniminin tercih edildigi gézlemlenmektedir.
Bu haliyle elektronik para unsurlarinin da finansal olarak incelenmesi gerekmektedir. Calismada arzu
edilen e-para olarak adlandirilan iiriinlerden bitcoin’i finansal olarak incelemek ve duraganligi
hakkinda yargiya varmaktir. Finansal olarak incelenen bitcoin {iriinlin 6zellikleri literatiirde yapilan
calismalara bagli olarak belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu haliyle {iriiniin duraganliginin dogrusal birim
kok testleriyle incelenmis oldugu goriilmiistiir. Ancak fiyatlarin duraganliginin dogrusal dist
etmenlerin varligininda incelenerek bu eksikligin giderilmesi hedeflenmistir. Bu nedenle Fourier ADF
ve standart ADF metodlan ile incelenmis ve serinin duragan dist oldugu kabul edilmistir. Yapisal
degisimlerin varligin1 kabul eden ve gozardi eden birim kdk testlerinin sonuglarinin benzer olmast;
serinin birim koke sahip oldugu gostermektedir. Bu haliyle bitcoin serisine uygulanan sok etkisinin
azalmadan sonsuza kadar siirdiigii kabul edilmistir. Bu haliyle iiriiniin fiyatinin piyasaya giren soklar
tarafindan belirlendigi ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Zaman serisi, Kriptoloji, Dogrusal olmayan birim kok testleri.

EXAMINATION OF BITCOIN AS A FINANCIAL ASSET AND AN
APPLICATION ON UNIT ROOT STRUCTURE

Abstract

Today, consumers are increasingly meeting their needs from digital media such as e-
commerce and money transfers. It has been observed that the use of electronic money instead of
money has begun to be preferred to meet the needs of consumers at faster and more convenient
conditions. In this way, the electronic money elements should also be examined financially. Bitcoin
that is one of the products being called as e-money, is desired to examine in terms of financial view in
the study and to reach a judgment about the stationary. The characteristics of financially studied
bitcoin products have not been determined depending on the work done in the literature. As a result, it
was observed that the stationarity of the product was examined by linear unit root tests. However, it
has been aimed that the stationarity of the prices will be examined in the presence of nonlinear factors
to eliminate these deficiencies. For this reason, Fourier ADF and standard ADF methods were used
and it was accepted that the series was non-stationary. That the results of unit root tests accepting and
ignoring the presence of structural changes are similar indicates that the series has unit root. It has
been accepted that a shock effect applied to the bitcoin series lasts forever without diminishing. It has
been figured out that the price determination of the product is by the shocks that enters the market.
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1. GIRIS

Paranin olmadig1 devirlerde takas yoluyla istenilen nesneye ulasmak i¢in daha yiiksek
degerde bir nesne vermek zorunda kalinmis ve sonrasinda metal ve kagit paralar kullanilmaya
baslanmistir. Giiniimiizde ise, teknolojinin ilerlemesiyle birlikte finansal sistem de degisiklik
yaratmis ve para yeni bir sekil alarak “Kripto Para Birimi” adi altinda iiretilmeye baglanmaistir.
Kripto para birimlerinin paranin temel islevlerini yerine getirip getirmemesi agisindan bir
tartisma konusu olmasina ragmen, ilerleyen teknoloji ile birlikte kullanimi da hizla
artmaktadir. Ancak teknolojinin giivenirliligi aym1 hizla azalmaktadir. Bu noktada, kullanici
bilgilerinin korunmasi igin pek ¢ok ¢ézliim ve algoritma gelistirilmektedir. Bunlardan biri olan
Kriptoloji giiniimiize kadar en kabul gormiis ¢6ziim yolu olarak bilinir ve bilgiye sahibi
disindaki ulagimlar engelleyebilmistir (Y1lmaz, 2007, .137).

Bir sifre bilimi olan kriptolojinin esas amaci, verilerin gizliligini ve degismezligini
saglamaktir. Bu gizlilik sifrelemede anahtar uzunluklarinin arttirilmasiyla ¢oziilmektedir.
Kimlik dogrulamasi olarakta bilinen bu yontem ile kisinin baska birinin yerine ge¢cmesi
Onlenmistir. Buna yardimci olan unsurlar ise, elektronik sertifikalar ve elektronik imzalardir
(Y1lmaz, 2007, s.137). Tiim bu sistem agik kaynak kodlu yazilimlarla desteklenmektedir.

[k kripto para birimi olan Bitcoin, 2009 yilinda Satoshi Nakamoto takma ismi olan
kimler oldugu ispatlanmamis bir kisi veya bir gruptur. Satoshi Nakamoto tarafindan
Japonya’da ilk Bitcoin yazilimi yaymlanmistir (Wallace, B., 2011). Kripto para biriminin en
iyi 6rnegi olan Bitcoin (Sembolii B, kisaltmasi1 : BTC), ihraci ve giivencesi resmi veya 6zel
bir kurum tarafindan gergeklestirilmemektedir (Sonmez, A., 2014, s.10). Bir merkez bankasi
tarafindan kontrol edilmedigi gibi, geleneksel para birimlerinin kullanilmasmin aksine
elektronik ortamda yonetilebilen bir para birimidir. Bu sebepten dolayi, kripto para diger
paralarla karsilastirildiginda en &nemli 6zelligi P2P? teknolojisine dayali ve tamamen dijital
bir olusumdur. Bununla birlikte sigortalanamamasi, karmasik bir {irtin olmasi, sinirli bir
kullanim alani olmasi ve iist limitlerinin olmas1 da yine Bitcoin’in dnemli 6zellikleri arasinda
bulunmaktadir.

Bitcoin’in kullanilabilmesi i¢in Bitcoin agik kaynak yazilimin da anonim veya gizli
kullanici profilleri olusturmalar1 gereklidir. Yazilim araciligiyla satin alinan bu sanal paralar,
olusturulan profillerdeki dijital ciizdanlarda saklanmaktadir. Para transferi esnasinda para
sahibinin dijital imzasi, islem Ozetleri ve paranin gonderilecegi kisinin ag¢ik kullanici
bilgilerine ait imzalarinin detaylar1 yer almaktadir. Tiim bu detaylar sayesinde sonraki
kullanicilarin gegmis transferler hakkinda daha i1yi arastirma yapabilmesi saglanmaktadir
(Nakamoto, S., 2008). Bu detaylarin her bir kullanici bilgisiyle baglantili olarak saklandigi
“Blockchain” adinda bir tiir sanal defter bulunmaktadir.

Gelismis diinya iilkelerinde kullanimi olduk¢a yaygin olan Bitcoin, Japonya ve
[rlanda’da ATM fiizerinden de islem yapilabilmektedir. Diinya’da ilk Bitcoin ATM’si
Kanada’da bulunurken Tiirkiye’de ise Istanbul Atatirk Havalimani’nda faaliyete
sunulmustur?.

1.1. Bitcoin’in Isleyisi

3P2P (Peer to Peer - Esten Ese Baglant1): Birbirine "es" iki veya daha fazla istemci arasinda haberlesmenin saglanmasi, veri
paylasimi yapilmasini saglamak amactyla kullanilan bir ag protokoliidiir (http://p2p.nedir.com/#ixzz3SzJACvQI, Erisim
Tarihi : 20.08.2017).

4 “Tiirkiye’nin ik Bitcoin ATM’si Istanbul Atatiirk Havalimani’nda Kullanima Agild1”, http:/eticaretmag.com/turkiyenin-
ilk-bitcoin-atmsi-istanbul, Erigsim Tarihi : 20.08.2017
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Para transferi yapmak isteyen bir Bitcoin kullanicist kullanilan Bitcoin yazilimi
araciligiyla aga belli bir formata sahip mesaj birakir. Eger transfer isleminin gerceklesmesi
icin gerekli kosullari sagliyorsa islem onaylanir. Tiim bu islemler gerceklesirken kullanicilarin
gercek kimlikleri diger kullanicilarla paylasilmaz, bunun yerine Bitcoin adresleri arasindaki
para akis1 goriilmektedir.

Bitcoin’le ilgili tiim islem geg¢misleri Block chain’de bulunmaktadir. Her yeni islem
ise onaylanmis islemler zincirinin sonuna eklenmektedir. Block chain’in yapist sekil 1°de
verilmistir (Nakamoto, S., 2008).
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Sekil 1: Bitcoin islem siireci (Nakamoto, S., 2008).

Bitcoin kullanicilarina “miner”, onaylanmasini bekledikleri islem siireglerine ise
“mining” denir®. Bu siiregte onaylanmasi gereken blok yapilar birikir ve karmasikligin
¢Ozlimlenmesi i¢in islemsel glic harcamalari i¢in miner’lara biiyiikk rol diiser. Bunun
karsiliginda ilk blok yapisini ¢6zen kisi hem block chain’in sonuna eklenir hem de 6diil olarak
blok basina tanimlanmig bitcoin kazanirlar.

1.2. Bitcoin Kullaniminin Avantaj Ve Dezavantaji

Gec¢misten gilinlimiize kadar girisimeci tarzi ve basarili teknolojik tasarimiyla
kullanicilarina bir¢ok yonden kazandiran Bitcoin, son zamanlarda Tiirkiye’de de kullanilmaya
baslanmigtir. Bunun sebebi simdiye kadarki gelistirilen 6deme sistemlerinden daha iyi ve
daha temiz bir mekanizmaya sahip olmasidir. Herhangi bir merkez bankasina veya herhangi
bir devlete bagl olmadigindan enflasyon gibi durumlarda etkinlenme, vergilendirilme veya
izlenilme olasilig1r bulunmamaktadir. Ayrica, bir aract kuruma ihtiya¢ duyulmadan islemlerin
bagimsiz bir sekilde gergeklesmesiyle birlikte herhangi bir islem maliyeti ya yok ya da yok
denecek kadar azdir. Internet saglayicilari tarafindan cevrim ici yapilan tiim transfer
islemlerinde zamandan tasarruf edilmektedir. Sanal paralar hakkinda herhangi bir hukuki
diizenleme veya cografi bir sinir bulunmamasi ¢ok tercih edilme sebebini tetiklemistir
(Merlonghi, G., 2010, s.206). Bitcoin yazilimi sahip oldugu kriptolu sistemi ile kullanici
kimliklerini, dijital ciizdanlarin1 ve tiim transfer islemlerini genis bir giivenlik ag1 altinda
tutmaktadir.

Google, kullanicilarin internet ortamindaki her hareketini kendine 6zgii bir internet
saglayicisiyla izlemektedir. Bu sebeple, Bitcoin yatirimcilarimin Google’da yaptiklari

5 “Mining”, Bitcoin Developer Guide, https://bitcoin.org/en/developer-guide#mining, Erisim Tarihi : 20.08.2017
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arastirmalar da takip edilmektedir. Yatirimcilarin ilgisini ¢eken Bitcoin, diinyaca {inlii arama
motoru Google’da arama trendlerindeki yiikselisiyle de dikkat ¢ekmistir. Grafik 1’de
goriildiigii gibi arama sonuglar1 son 5 yil igerisinde farkli degiskenlikler gostererek yiikselise
devam etmistir.

Grafik 1: Bitcoin arama trendinin yillara gére degisimi®

Not

Giinlimiizde siber sug ve saldirilarin artmasiyla birlikte bitcoin yaziliminin da tehlike
altinda olmasi bir dezavantaj gibi goriilmektedir. Sanal soygunlara ve dolandiriciliklara karsi
acik bir mekanizmasi vardir. Ancak, bunun i¢in gelistirilmis iistiin algoritma ve giivenlik
duvarlart yardimiyla giivenlik iist diizeye alinarak Bitcoin kullaniminin avantaj 6zelligi
korunmaya devam etmistir. Giivenlik i¢in tasarlanan en giincel teknoloji ise Bitcoin Donanim
Ciizdanlaridir (Bitcoin hardware wallet). Bu cihazlar Bitcoin hesaplarini bilgisayar, internet
ve borsadan bagimsiz olacak sekilde sifrelenmis taginabilir bir bellekte saklamaktadir.
Bitcoin, bir muhasebe birimi olarak kullanilmasi, bir defter sistemine aktarilmasi oldukga gii¢
olmasinin yani sira, yapilan islemler kayit altina alinir fakat geri alinamaz ozellikte olmasi
gibi 6nemli risklere de sahiptir.

1.3. Bitcoin Piyasasi

Bitcoin piyasasi, 2017 yili Agustos verilerine gore 68.4 milyar Amerikan dolari
civarinda oldugu ve spekiilatif bir piyasa olarak tamimlandig: bilinmektedir’. Bu halde
yatirimcilarin - alim/satim  kararlarin1  verirken baz1 finansal unsurlarin  incelenmesi
gerekmektedir. Finansal bir varlik olarak degerlendirildiginde oynaklik modellemesinin
incelenmesi  6nemlidir. Ozellikle, getiri unsurunda kiimelenme etkisi gdzlenmesi,
yatirimcilarin alim satim iglemlerini etkilemektedir. Katsiampa (2017), ¢alismasinda, finansal
bir varlik olarak bitcoin varliginin fiyat oynakligi modellemesini hedeflemistir. Calismanin
sonuglarina bakildiginda, Bitcoin piyasasinda uzun dénemli varyansin, sabit kalmadigini kisa
donemli varyans gibi zaman i¢inde farklilastigi 6ngoriilmektedir. Ayn1 zamanda portfoy ve
risk yoneticileri i¢in makroekonomik bir indikatér olarak kullanilabilecegi ve endeks
degerinin faydali bir enstriiman oldugunu ifade etmistir. Caligmada asimetrik etkinin
belirlenmesine yonelik modeller kullanilmis ancak pozitif ve negatif soklara karsin benzer
tepkiler verdigi gorlilmiistiir. Dyhrberg (2016) c¢alismasinda da benzer sonuglar
goriilmektedir. Bitcoin altin ve dolara bir¢ok yoniiyle benzemektedir. En 6nemli farkliligr ise,
bu veri bazl iriiniin {ilkesel bazli davranmamasi ve finansal regiilasyonun neredeyse sifir
oldugudur. Bununla beraber hedge kabiliyetlerinin yiiksek, ancak pozitif ve negatif soklara
kars1 verdigi tepkinin simetrik olusu, altin gibi bir varliga benzedigini gostermistir. Bununla
beraber soklara karsi daha hizli tepki verdigi goriilmiis ve federal fon rezervinin verdigi
kararlarda dolara benzer bir finansal varlik gibi davranmistir. Bitcoin tiim bu o6zellikleri ile
yatirim ve tasarruf zelliklerini biinyesinde toplamaktadir. Ozetlenirse; iiriiniin oynakligina
bakildiginda oynakliginin zamana kars1 degistigi ve bu degisimin uzun dénem igin de gegerli
oldugu kabul edilebilir.

® https://www.google.com/trends/explore#fq=bitcoin, Erisim Tarihi : 20.08.2017
" https://blockchain.info/markets/, Erisim Tarihi : 20.08.2017
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Bitcoin finansal bir varlik olarak incelendiginde, 6nemli olan bir diger unsur tek fiyat
yasasinin gecerli olup olmadig1 ve arbitraj imkani1 bulunmasi1 durumudur. Eger arbitraj imkani
var ise, yatirimei piyasalar arasi islemler ile elde edecegi kar1 oldukga arttirabilecektir. Pieters
ve Vivanco (2017), calismalarinda bitcoin fiyatlarimi inceledikleri 11 market {izerinde %
26’lik bir degisim oldugunu gozlemlemislerdir. Bu farkin nedeni aragtirilmis ve islem yapan
miisterilerin islem maliyetlerinin farka sebep oldugu goriilmiistiir. Calismada tek fiyat yasasi
ile yerel kur degeri tizerinden farkli piyasalardaki bitcoin fiyatlari uzun ve kisa donemli olarak
karsilagtirilmistir. Bu durumda yer arbitraji olarak adlandirilan olgunun piyasada
gozlemlendigi belirlenmistir. Ancak fiyat sapmalarinin zamanlamasinda bu sekilde bir
ayrisma belirlenememistir. Bu durum bitcoin piyasasi i¢in islem ficreti iizerine finansal
regiilasyon zorunluluguna isaret etmektedir. Benzer sekilde Dong ve Dong (2014),
calismalarinda bitcoin varligmi asirn riskli fakat diisiik getirili olarak nitelendirmislerdir.
Bitcoin para birimi olarak degerlendirildiginde, yatirimcilarin arbitraj imkani yakaladiklar
goriilmistiir. Bir kisim yatirimer da Bitcoin’i sabit getirili bir varlik ve uzun vadeli yatirim
aract olarak degerlendirmistir. Tiim bunlara ek olarak finansal varliklar i¢in uygulanan
performans analizlerinden Treynor analizi uygulandiginda, elde edilen oran diisiik bulunmus
ve katlanilan birim bazda sistematik risk i¢in elde edilen getirinin diisiik oldugu kabul
edilmistir.

Kisaca, alim/satim fiyatinin belirlemesi sadece yerel piyasa ilizerinden degil tim
bitcoin piyasa bilgisinden olugmalidir. Bu durum Bitcoin iiriiniin fiyatinin sadece arz ve talep
tarafindan belirlenmedigini, farkli etmenlerin de fiyatlar1 siiriikledigini isaret etmektedir.
Frascaroli ve Pinto (2016), ¢alismalarinda Bitcoin piyasasinin giinliik getiri oynakligini
incelemigler ve siber saldirilarin yaninda karaborsa e-ticaret yapan kurumlarin da fiyat
degiskenligini etkileyerek, fiyatlar1 olumsuz etkilemekte oldugunu belirtmislerdir. Ilave
olarak fiyatlarin, siyasi ve ekonomik krizlerden etkilendigini ve bu sayede ekonomik krizlerin
onceden tahmin edilebilecegi sonucuna varmislardir. Georgoula ve dig. (2015), uzun dénem
iligkileri incelenmis ve dolasimdaki bitcoin miktarinin artmasiyla, fiyatinin arttigini
saptamistir. Fakat S&P 500 borsa endeksiyle negatif iliskide oldugunu da ortaya koymustur.
Bu durum kiiresel ekonomi verileri daralirken fiyatin da arttigimi gostermistir. Kisa donem
iliskileri incelendiginde ise Twitter trendleri, baglik etiketi (hashtag) ve Wikipedia aranmasi
ile dogru orantili oldugu goézlemlenmistir. Bitcoin iirlinii finansal varlik olarak
degerlendirildiginde fiyat kriterleri farklilasmakta ve alisageldik finansal {iriin fiyatlama
teorisinden daha farkli degiskenler ile agiklanabilmektedir. Ciaian, Rajcaniova ve Kancs
(2016), yatinnmcilar acisindan Bitcoin ¢ekiciligini arastirmiglar ve zamanla degisen bir etkinin
varligmi kabul etmislerdir. Bununla beraber makro-finansal degisimlerin fiyatlar iizerine
herhangi bir etkisi olmadigi kabul edilmistir.

Bu durum fiyat balonlarinin veya fiyat kopuslarinin olusmasina sebep olabilmektedir.
MacDonell (2014), Bitcoin varlig1 i¢in fiyat balonu arastirmasi yapmis ve 2013 yilinda
varhigimi tespit etmistir. Genel olarak fiyat aykiriliklarinin sebebi, gilivenilir Bitcoin
platformlarinin sayisinin az olmasiyla birlikte, iirliniin karaborsada da islem gordiigiinii
iletmistir. Bunun yaninda {irlinlin oynakligini, piyasanin spekiilasyona acik olmasiyla
iliskilendirmistir. Hencic ve Gourieroux (2015) calismalarinda sectikleri 2013 yilinin subat -
temmuz aylar1 arasini zaman araligi olarak se¢misler ve fiyatlar iizerinde arastirma
yapmuslardir. Fiyatlar {izerinde spekiilatif balon bulundugunu saptamislar ve gelismekte olan
bitcoin piyasasinin yliksek derecede spekiilatif islemlere maruz kaldigint belirtmislerdir.
Bunun yaninda Bitcoin yatirimcilarina ait kullanic1 hesaplarinin ¢alinmasi ve e-ticaret yapan
platformlarin kapatilmast veya piyasanin regiile edilmesi gerektigini isaret etmislerdir.
Finansal denetleme ve diizenleme eksikligi piyasalar arasi arbitraj imkanini arttirmaktadir.

51



Cheung, Roca ve Su (2015), calismalarinda biiyiik bir satis hacmine sahip olan Mt. Gox
adindaki platformun bitcoin fiyatlarini incelemisler ve fiyat balonu saptamaya calismislardir.
Inceledikleri dénem olan 2010-2014 arasinda 3 (ii¢) adet biiyiik balon tespit edilmistir. Balon
olusumunun temel nedeni olarak fiyatlama dinamiklerinin, finansal varliklardan farkli olarak
herhangi bir baz mal veya dayanaga sahip olmadigini belirtmislerdir.

Bunlara ek olarak piyasada fiyatlarin seffaf ve giivenilirlikten uzaklagsmasinin bir diger
sebebi de piyasanin homojen kosullarindan uzaklastirilmasidir. Arz sayisindaki eksiklik
piyasada olusan fiyat1 saptirmaktadir. MacDonell (2014), genel olarak fiyat aykiriliklariin
sebebini, gilivenilir bitcoin platformlarinin sayisinin az olmasina ve iriiniin karaborsada da
islem gérmesine baglamistir. Bunun yaninda iiriiniin oynakligini, piyasanin spekiilasyona agik
olmasryla iligkilendirmistir.

Uriin fiyatlarmin duraganhig incelenerek, fiyatlarin veri {iretme mekanizmasi
aciklanmaya calistlmistir. Duraganligin incelenmesi ile amaglanan, soklarin fiyatlar
tizerindeki etkisinin kalic1 veya ge¢ici oldugunun belirlenmesidir. Yapilan ¢aligmalarda genel
olarak elde edilen sonug serinin duragandisi oldugu ve sisteme giren sok etkisinin kalici
oldugudur. Kristoufek (2013), Bitcoin serisinin duraganlik analizini ADF ve KPSS testlerini
uygulayarak ¢oziimlemistir. Ulastigi sonuglar; Bitcoin serisinin duragandist oldugu ancak
birinci farki alindiginda duragan bir yapiya gectigi yoniindedir. Google ve Wikipedia
kaynaklarindaki aranma sayisi ile birlikte uzun donem iliskisi oldugu kabul edilmistir.
Calismanin ilgi cekici sonuglarindan biri Bitcoin fiyatlar1 yiiksek iken, artan ilgi ile fiyatlari
daha da hizli tirmanmaktadir. Tam tersi durumda ise, fiyatlar diisiik ise azalan ilgiden dolay1
daha da hizli diismektedir. Bu durum da seride olusan fiyat kopuslarinin nedenini
aciklayabilir. Phillips, Shi ve Yun (2014), bitcoin serisine sag kuyruklu birim kok analizi
uygulamistir. Bu sayede fiyat balonlarin1 dikkate alan duraganlik analizi uygulanmis ve sabit
terim uzaklastirildiginda bile kalic1 bir sekilde fiyat balonu varlig: tespit edilmistir. Malhotra
ve Maloo (2014), Bitcoin serisine; ADF birim kok testi, Perron yapisal kirilmali birim kok
testi, Ardisik ADF birim kok testi ve Genellestirilmis Ardisitk ADF birim kok testi
uygulamiglardir. Perron testine gore yapida 2013 yilinda tek bir yapisal kirilma oldugu ve bu
varsayim altinda serinin duragan oldugu kabul edilmistir. ADF test sonuglarina gore ise seri
duragan degildir. Bu durum yapisal kirilmanin varliginin kabuliinii giiclendirmistir. Bunun
yaninda SADF ve GSADF test sonuglar1 da yapida Bitcoin degisim degerlerinin fiyat balonu
yapist igerdigini gostermektedir. Tiim bu incelenen 6zellikler altinda Bitcoin {iriiniiniin riskli
bir finasal varlik oldugu kabul edilmistir.

2. VERI KUMESI VE YONTEM

Calismada kullanilan veri kiimesine ait tiim veriler bitcoincharts.com sitesinden elde
edilmistir. Avrupanin en biiylik kripto para ve Bitcoin borsast olan Amerikan dolar1 bazinda
incelenen Bitstamp degerleri kullanilmistir.Bu veriler, Eyliil 2011 ve Agustos 2017 tarih
araliginda bulunan tiim giinliik kapanis degerlerine ait toplam 2135 veriyi icermektedir.

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen yontem ile bilinmeyen
sayida yapisal kirilma altinda ve bilinmeyen fonksiyon formunda iken serilerin birim kok
analizi yapilabilmektedir. Burada fourier yaklagimimin kullanilma nedeni ise tahmin
denkleminde zaman faktorii yerine frekans faktoriinlin kullanilmasidir. Bu degisimin ana
sebebi modelin dogru tanimlama probleminin ortadan kaldirilmasimi saglayarak, sadece
frekans bileseninin tahmin edilmesi boyutuna indirgenmesini saglamaktadir. Katki olarak
bakildiginda gelistirdikleri bu yontemin; kirilma sayisinin bilinmedigi durumlarda Bai-Perron
(1998) testinden giiclii oldugunu belirtmislerdir.
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Standart Perron kirilma testlerinde (1989), kirilma kukla degiskenler ile
modellenmektedir. Bu haliyle kirilmanin yeri bilindigi ve hangi parametrede kirilma
gerceklestigi  bilindigi siirece Dickey-Fuller testlerinin kirtlma altindaki uzantist gibi
caligmaktadir. Bazi calismalarda ise; bilinmeyen kirilma tarihi, modeldeki diger
parametrelerin degismesinden dolayr tahmin edilebilmektedir (Montanes ve Reyes (1998),
Vogelsang ve Perron (1998), Lee ve Straizich (2003)...). Ek olarak; yapisal kirilmalarin
kendiliginden gerceklestigi ve serinin kendisi tarafindan tiiretildigi varsayilmaktadir. Egim
ve/veya sabit terim parametrelerinin ani sigramalarla degistigi kabulii altinda; seride meydana
gelen kopma durumlar agiklanamamaktadir. Kapetanios, Shin ve Snell (2003) bu durumu,
esikli gecis modelleri ile agiklanmaya calisilmis ve kirilma tarihi bilinen ve tek bir kirilmaya
izin veren durumlar i¢in agiklayict olmustur.

Pratikte; herhangi bir zaman serisi i¢in secilen zaman araliginda ikiden fazla yapisal
kirilma gozlemlenmesi miimkiindiir. Ancak birim kok testleriyle ikiden fazla kirilma olmasi
durumunda birim kok tespiti giderek maliyetli bir hale gelmektedir. Bununla beraber elde
edilmesi gereken asimptotik dagilimlarin ve farkli kirilma bolgeleri igin farkli
kombinasyonlarin denenmesi gerekecektir. Ciinkii yapisal birim kok testlerinin performansi;
kirilmalarin bulundugu zaman araliklarina ve kirilma sayisina bagli olarak belirlenir. Standart
birim kok testlerinde kirilma tarihlerinin ve kirilma sayisinin bilinmedigi de bir gergektir.

Fourier ADF testi olarak adlandirilan birim kok testinde amaglanan, bilinmeyen
fonksiyon yapisina ait ve bilinmeyen sayida yapisal kirilma iceren serilerde birim kok
analizini tayin etmektir. Fourier serisinin kullanilma nedeni ise seri yapisindaki dogrusal
olmayan kismi agiklamaya calisarak, bilinmeyen sayidaki kirilmalara izin vermektir. Temelde
dogrusal olmayan kismai siniis ve cosiniis fonksiyonlarinin dogrusal bilesenleri ile agiklamay1
baz almistir. Test bunun yaninda; sert sekilde olusan kirilmalari, kismi kirilmalari,
kirilmalarin yumusak gegisli olmasini ve seriden kopmalari agiklayabilmektedir. Yontemin
bir basarisi da Onbilgi olarak kirilmalarin incelenmesinin gerekmemesidir. Amaglanan:
dogrusal olmayan deterministik parametrelerin altinda birim kok incelenmesinin yapilmasidir.
Bununla beraber kirilmalar ani ve beklenmedik sekilde gerceklesiyor ise; klasik yaklagimda
kukla kullanarak kirilmalarin tespiti daha uygun olacaktir. Yontemin uygulanmasi i¢in kirilma
araliklar, kirilma sayilari, kirilma tipleri farklilagtirilarak simiile edilen serilerde gii¢ veya
boyut problemi bulunmadigi kabul edilmistir (Enders ve Lee, 2004, s.17). Standart Dickey-
Fuller test modelinin yapisini degistirerek, sabit terimin zamana bagl degistigi varsayilsin.

ye=a(®) + By ty.t+e
)

Elde edilen modelde &, teriminin sabit bir varyansa sahip oldugu ve a(t) zamana bagli
deterministik bir fonksiyon oldugu kabul edilsin. Bu halde a(t) fonksiyonunun yapisi belirli
degilse; (1) denklemden direkt olarak tahmin edilmesi miimkiin olmayacaktir. Bu halde
fonksiyon yapisi fourier yaklagimi ile agiklanabilir.

. (2mkt 2mkt
a(t) = ag + Xp=q aisin (ET) + Y1 Brcos (”T), n<T/2
)
(2) nolu denklem i¢in; n yaklasimda kullanilan frekans sayisini, k yaklagim i¢in
secilen frekansi ve T gozlem sayisini ifade etmektedir. Cok fazla frekans bileseninin
bulunmasi asir1 belirleme problemine sebep olabilmektedir. Ayrica, frekans bilesenlerinin

sayisinin belirlenmesi i¢in gegerli testlerin diizenlenmesi zor oldugundan, bu problemi
gidermek adina; yontemde tek frekans bilesenine sahip fourier yaklagimi ele alinmaktadir.
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. (2mk 21k

a(t) = ag + a;sin (—nT t) + a,cos (—nT t)

3)

Burada a,ve a, katsayilari, deterministik terimlerin siniisoidal bileseninin genislik ve
yer degistirmesini ifade etmektedir. Eger seri; dogrusal olmayan trend veya yapisal kirilma
igeriyor ise; veri liretme siirecinde en az bir fourier frekansi bulunmalidir. Tam tersi durumda
a, Ve a, katsayilar1 eger sifira esitse; a(t) = a, halini alarak, standart Dickey Fuller
yontemine donecektir.

Yontemde k bileseni birden bese kadar degerleri yerine konarak; hata kareleri
toplamini minimize edilecek sekilde segilmektedir. Bunun metodolojinin yaninda hata
karelerini minimize eden, segilen frekans degerinin kesirli degerler de elde edilebilmektedir
ve bu sekilde baslangic veya bitis bolgelerine yakin kirilmalarin tespitinde daha basaril
oldugu gozlemlenmistir (Davies 1987). Belirlenen frekans degiskeninin bir diger 6zelligi ise,
trend kirilmalarina iyi bir sekilde yakinsamasi ve k degerinin diisiik olmasi sabit terimde
kirilma oldugunu gostermektedir.

3. BULGULAR

Yaklasim ic¢in en uygun frekansi belirleyebilmek adina birden bese kadar k
denenmistir. Elde edilen sonuglar asagida tablo.1’de verilmistir.

Tablo 1: Uygun frekans degerinin belirlenmesi.

k=1 k=2 k=3 k=4 k=5
Hata Kareleri Toplami 2.5166e+08  2.6641e+08  2.9400e+08  3.3937e+08  4.0865e+08
R? degeri 0.5850 0.5606 0.5151 0.4403 0.3261
Serbestlik Derecesi 2132 2132 2132 2132 2132
Diizeltilmis R? 0.5846 0.5602 0.5147 0.4398 0.3254

Ortalama Hata Kareleri Kok 343.5710 353.4921 371.3441 398.9718 437.8040

Elde edilen sonuglara gore; hata kareleri toplaminit minimize eden, frekans degeri k =
1 olarak segilmistir. Bunun yaninda modelin uyumunun ol¢iisii olan R? ve diizeltilmis R?
degerleri, secilen frekans degeri icin maksimize edilmistir. Dogrusal olmayan trend veya
yapisal kirilma bilesenlerinin, Bitcoin fiyat serisinin agiklanabilen kismini gostermektedir.
Elde edilen dogrusal olmayan bilesenler grafik.2’de gosterilmistir.

Grafik 2: Bitcoin serisi ve segilen dogrusal olmayan deterministik yapi.
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Fiyat serisi, dogrusal olmayan kisimdan ayristirildiginda elde edilen kismin dogrusal
bilesenlerin bir biitlinii oldugu kabul edilebilir. Elde edilen bu kisim grafik.2’de serinin
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dogrusallagtirilmis yapist adi altinda gosterilmistir. Gorsel olarak incelendiginde iki seri
arasindaki temel farkin, degisen trend yapisindan kaynaklandigi distinilmistiir. Ancak
serinin baglangi¢ kisminda trend yapisi bulunmadigr i¢in verinin diizeltilme islemi, daha
sonraki zaman araliklarinda net olarak gozlemlenebilmektedir. Elde edilen deterministik
dogrusal olmayan parametreler i¢cin katsayilar, a, = 4891, a; = —4707 ve b; = —1073
olarak elde edilmistir.

Grafik 3: Bitcoin serisi ve serinin dogrusallastirilmis yapist.
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Ilerleyen kisimda fiyat serisine ADF ve Fourier ADF testi uygulanmigtir. Test
sonuclar1 asagida tablo 2’de verilmistir. ADF test sonuglar1 altinda yapisal degisimler dikkate
alinmamis ve tablo sonuglari Mac Kinnon (1996) tarafindan diizenlenen, sabit terim ve trend
icermeyen (7), sabit terim i¢eren (Tu) ve sabit terim ile trend igeren (7,) model yapilari igin
kritik degerler ile karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglara gére yapisal degisimler dikkate
alimmadiginda serinin duragan olmadig1 kabul edilmistir. Fourier ADF testi i¢in elde edilen
sonuglar, Enders ve Lee (2004) tarafindan hazirlanan (tpp) kritik tablo degerleri
karsilagtirildiginda seri duragandis1 olarak belirlenmistir. Akaike Bilgi Kriteri altinda uygun
gecikme sayisi belirlenmistir. Fiyat serisinin dogrusal olmayan parametrik terimlerin
varliginin kabulii altinda dahi duragan olmadig1 belirlenmistir. Sonug olarak yapisal degisimin
varhiginin dogrusal olmayan bir sekilde dikkate alinmasi, test sonuglari arasinda bir fark
yaratmamistir. Testte bakilmasi gereken bir diger kisim ise eklenen deterministik dogrusal
olmayan parametrelerin anlamliligin1 degerlendirmek i¢in kullanilan F testi sonuglar
olmustur. S6z konusu parametre, eklenmesi halinde hata terimlerinin karelerini azaltmaktadir
ve dogrusal olmayan parametrenin modele agiklayici etkisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: ADF ve Fourier ADF test sonuglari.

Fourier ADF Sonuglari B degeri Standart Hata t istatistigi F (k) istatistigi
Tpr -0.002442 0.002819 -0.866444 6.345979
ADF Sonuglari p degeri Standart Hata t istatistigi
T 0.004385 0.001786 2.454533
T, 0.006030 0.002569 2.347093
Ty 0.005586 0.003753 1.488331

4. SONUC VE ONERILER

Bu c¢alismada Bitcoin olarak adlandirilan sanal para biriminin finansal varlik olarak
Ozelliklerinin incelenmesine c¢alisilmustir. Literatiirde dikkati ¢eken noktalar siralanirsa, asiri
risk tastyan bir varlik oldugu, fiyatlama mekanizmasinin arz/talep kosullarinin yaninda farkli
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bilgi faktorlerine dayandigi, getirilerinin spekiilatif oldugu, oynaklifinin zamana bagh
degismesi, piyasalar arasi arbitrajin gozlemlenmesi, islem gordiigli piyasalarin
denetleme/diizenleme eksikligi ve fiyatlarinin duragan olmamast durumlaridir. Calismada
arzu edilen, fiyatlarin duraganliginin dogrusal olmayan etmenlerin varliginin kabulii altinda
incelenmesidir. Bu nedenle Fourier ADF ve standart ADF metodlar1 ile incelenmis ve her iki
metodda da serinin duragan olmadigi kabul edilmistir. Yapisal degisimlerin varligin1 kabul
eden Fourier ADF ve gozardi eden ADF sonuglarinin benzer olmasi; serinin bu kosullar
altinda duragan olmadig1 kabuliinii giiglendirmistir.

Calismanin sonuclarina gore ilerleyen ¢aligmalarda incelenmesi gereken noktalardan
birincisi; Fourier ADF modelinde, uygun frekans denemelerinin daha serbest birakilmasinin
gerekliligidir.  Ornegin ele alinan seride uygun frekans kisitlama olmadan
k = 11,57 olarak bulunmustur. Ancak bu frekansa wuygun kritik deger tablosu
bulunmamaktadir. Ikincil &nem tasiyan kisim ise; fourier doniisiimii ile tanimlanmaya
calisilan dogrusal olmayan kismin sadece birinci dereceden denklem yapist yerine daha
yiiksek dereceden denklemler ile agiklanmasi gerekebilir. Ugiincii dereceden fourier denklemi
ile tanimlandiginda hem hata kareleri toplaminin azaldigi ve modelin anlamliligini inceleyen
R? degerinin yiikseldigi, hem de gorsel olarak daha iyi agikladig: tespit edilmistir. Ugiinciisii
ise, Fourier ADF uygulanan modelin gozlem sayisidir. Seri izlendiginde, bazi kisimlarda
yapisal degisimin hizlandig1 gozlemlenmektedir. Bu nedenle veri setinin hangi kismina
uygulanmasi gerektigi konusunda segici bir metodoloji eksigi bulunmaktadir. Bir diger konu
ise sanal para birimlerinin fiyatlarina etki eden unsurlarin incelenmesidir. Bu unsurlarin
basinda, siber glivenlik alaninda sanal para birimlerine ait hukuki calismalarin eksikliginden
yansiyan sorunlarin giderilmesi yer almaktadir. Bunun sebebi, giivenlik eksikliginden dolay1
kaynaklanan siber saldirilarilarin s6z konusu varhigin islem hacmini daraltmas: ve
yatirimceilart uzaklastirmasidir. Siber saldirilarin yaninda fiyatlari olumsuz etkileyen diger bir
unsur olan karaborsa e-ticaret yapan kurumlarin ani spekiilatif hareketlerle piyasayi asiri
derecede etkilemesidir.
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