Recep Tayyip Erdogan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Recep Tayyip Erdogan Universtiy Journal of Social Sciences
(2019) 10: 205-232

TURKIYE’DE SANAL PARA DEGERININ BELIRLEYICILERI:
BITCOIN UZERINE BiR UYGULAMA!

Determinants of Virtual Currency Values in Turkey: An
Application on Bitcoin

Yusuf Colak?
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Calismada Turkiye’'deki secili bazi
finansal degiskenlerle (USD, EURO,
POUND, SDR, BIST 100,
Cumbhuriyet Altini, M1 ve M2 para
arzlarl) sanal para birimi Bitcoin
(BTC) arasindaki iliski incelenmistir.
Bu kapsamda 2013-2019 dénemine
ait aylk veriler kullanilmistir.
Analizler sonucunda degiskenlerin
birinci farklarinin duragan oldugu
tespit edilmis, diger taraftan Bitcoin
ile diger finansal degiskenler
arasimnda uzun dénemli bir
esbutiinlesmenin varligi
belirlenmistir. Degiskenler arasinda
nedenselligin arastirnildigi Granger
Nedensellik testi ile de Bitcoin’in
bagimli degisken oldugu denklemde
SDR ve USD ‘den BTC’ye dogru %5
anlamlilik dtizeyinde; Euro ve BIST
100 degiskeninden BTC'’ye dogru ise
%10 anlamlilik seviyesinde bir
nedenselligin varlig tespit edilmistir.
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ABSTRACT

In the study, selected by a number of
financial variables in Turkey (USD,
EURO, POUND, SDR, BIST 100,
Republic gold, money supply M1 and
M2) have examined the relationship
between virtual currency Bitcoin. In
this context, monthly data for 2013-
2019 period were used. As a result of
the analyses, the first differences of
the variables were found to be
stationary, while the existence of a
long-term cointegration between
Bitcoin and other financial variables
was determined. The Granger
Causality test, which investigates
causality between variables, showed
that there is a 5% significance level
from SDR and USD to BTC and a
10% significance level from Euro and
BIST 100 to BTC in the equation
where Bitcoin is a dependent
variable.
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GIRIS

2008 yili sonbaharinda ABD orijinli ktiresel finans krizinin
yasandigi dénemde, Satoshi Nakamoto isimli bir kisi tarafindan
olusturan e-posta da, paranin, merkezi olmayan, herhangi bir devlet
ya da otoritenin tekelinden bagimsiz, aracilarin olmadigi, kriptografik
islemlerle ortaya cikarilan ve sanal ortamda aktarimi yapilan yeni bir
tirintn olusturulabilecegi fikri, 2009 yilinin ilk ayinda ilk kaynak
kodunun sisteme girilmesi ile Bitcoin ismini alarak hayata gecmistir.

Zaman icerisinde sanal paralarin, finansal degerler karsisinda
degerinin olusmasi literatiirde cok sayida arastirmanin konusunu
olusturmaktadir. Sanal para birimlerinin ilki olma 6zelligini tasiyan
Bitcoin’inde finansal degerler karsisinda dalgalanmalar géstermesi,
finans piyasalardaki diger degerlerle arasindaki iliskinin varliginin
isareti olarak kabul edilmekte ve bu kapsamda arastirmalar
yapilmaktadir.

Bu calismanin temel amact da Turkiye’'de secili bazi finansal
degerler ile Bitcoin arasindaki nedensellik iligkisini incelemektir. Bu
amac¢ dogrultusunda; calismada ilk olarak paranin tanimi, 6zellikleri
ve islevlerinden bahsedilmekte, sonrasinda da ise kriptoloji hakkinda
temel bilgiler verilmektedir. Analiz kisminda ise secili finansal
degiskenler ile Bitcoin arasinda esbutlnlesmenin varligi
arastirilmakta, degiskenler arasindaki nedensellik incelenmektedir.

1. Para Tanimi, Ozellikleri ve islevleri

Para, ticarete konu tiim mal ve hizmetlerin satin alinmasinda
saticiya 6denen ya da borclarin geri 6denmesinde kullanilan genel
kabul gérmus her seydir (Mishkin, 2015). Para olarak isimlendirilen
bir degisim aracinin sahip olmas:1 gereken asgari sartlar vardir (Paya,
2007). Bu sartlar deginildigi gibi asgari olup zamanla paranin bu
ozelliklerine islev ve sekil bakimindan eklemeler yapilmaktadir.

Para olarak kullanilan bir degisim aracinin sahip olmasi
gereken asgari oOzellikler sunlardir (Ogal, 1990): Homojen olmasi,
boliinebilir olmasi, bozulmama ve tasinabilir olmasi, taklit
edilememesi ve genel kabul gérmuis olmasi.

Paranin islevleri bir taraftan paranin kullanim amaclarini
olustururken diger taraftan da merkez bankalari araciligiyla kamu
otoritesinin ekonomideki parasal buytkltige, buradan hareketle de
ekonomik dlizenlemelere de miidahale edilmesini kolaylastirmaktadir.
Paranin temel islevleri ise sunlardir: Degisim (mtibadele) araci olmasi,
hesap (deger) birimi olmasi, deger saklama araci olmasi ve iktisat
politikas1 araci olmasi.
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2. Kriptoloji, Blokzincir Teknolojisi ve Sanal Para

Kriptoloji, kelime anlami olarak Latince gizli, bilinmeyen
anlamina gelen “cyripto” ve calisma/bilim anlamina gelen “logi”
kelimelerinden olusmakta, “cryptology” ise bilinmeyen tizerine yapilan
calisma disiplinini ifade etmektedir (Dooley, 2013). Literattirdeki bir
diger anlamiyla kriptoloji, gizlilik, buattnltuk, kimlik denetimi, inkar
edememe gibi bilgi guvenligi kavramlarini saglamak icin calisan
matematiksel yontemler butint olarak da tanimlanmaktadir
(Yerlikaya & Bulus, 2006).

Diger bir ifadeyle kriptolojide, bir bilginin belirli bir yontemle
karmasik hale getirilip istenmeyen taraflarca anlasilmamasini
saglamak ve yine bilgiye disaridan herhangi bir mutidahalenin
engellenmesi, kriptolojinin amac ve ydéntemini olusturmaktadir.

Kriptoloji, sifreleme bilimi kriptografi ve bu sifrelerin kirilarak
anlamli metinlere déontstirtlmesini saglamak amacini gtiden kripto
analiz bolumlerinden olusmaktadir.

Hash algoritmalarindaki 6zgunlik, sifrelenmis verilerin belirli
bir standart buyukluk icinde yer almalaridir. Bir sonraki bashk
altinda ayrintili sekilde aciklanacak olan blokzincir teknolojisinin
guvenlik altyapisini olusturan Hash algoritmalarinin blok yapilari, bu
belirli standart yapiy: ifade etmektedir. Hash algoritmalari, simetrik ve
asimetrik sifreleme algoritmalarina nazaran kimlik denetimi acisindan
daha buyuk bir 6neme sahiptir.

Hash kelime anlami olarak “dogrulamak/ézel iz ya da parmak
izi” anlamlarina gelmektedir (Balcisoy, 2017). Diger sifreleme
yontemleri gibi bir bilgiyi istenmeyen kisilerin muidahalesinden
korumak asil amag olmakla birlikte bir bilginin, belgenin ya da verinin
6zgunltiglint ispatlamak icin de kullanilir.

SHA (Secure Hash Algorithm), herhangi tirde bir verinin
(belge, resim vb.) hangi uzunlukta olursa olsun sabit uzunlukta cikt:
haline getirebilen bir algoritmadir (Dadda & Machetti, 2004). Bununla
birlikte s6z konusu belgede gerceklestirilecek en ktictik bir degisiklik
farkli bir Hash degerine neden olacagindan 6zet belge Hash’i ile bizdeki
Hash algoritmasi karsilastirildiginda verinin 6zginliga ispatlanmis
olacaktir.

Hash fonksiyonlar: tek yonlti olduklarindan Hash’lenmis bir
verinin geriye yonelik olarak coziimlenmesi ve degisiminin yapilmasi
olanaksizdir. Degistirmek icin s6z konusu fonksiyona mudahalede
bulunmak tamamen farklh bir Hash degerinin olusmasina ve yapilan
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en kuctk bir midahalenin dahi sistemde fark edilmesine neden
olacaktir (Grembowski & Lien , 2002). Bununla birlikte farkl girdilerle
aynit Hash degeri Uretilemeyeceginden random sayilarla sifreleme
tekniklerine gére daha guvenli bir sifreleme kullanilmis olur.

Hash algoritmalari, sanal para birimlerinin ve blokzincir
teknolojisinin hayata gecmesinde temel 6gelerden biridir. Yukarida
s6zl edilen ozellikleriyle Hash algoritmalari, sanal para birimleriyle
yapilan islemlerin givenligi ile blokzincir yapisinin 6zgtinltigintin
saglanmasinda kullanilmaktadir.

2.1. Blokzincir (Blockchain) Teknolojisi

Sanal (kripto) paralarin ortaya c¢ikmasi ile birlikte bilinirligi ve
kullanimi artan, sanal paralarin teknolojik alt yapisini olusturan,
gelecekte hayatin bircok alaninda siklikla karsilasilabilecek blokzincir
teknolojisi, 2008 yilinda kimligi tam olarak bilinmeyen bir kisi olan
Satoshi Nakamoto’'nun yayinladigi makale de kelime olarak gecmese
de “birbirlerine zincirlenmis diziler halindeki veri bloklar1” olarak
tanimlanmis ve ilk sanal para 6rnegi Bitcoin ile somut hale gelmistir
(Nakamoto, 2008). Sonraki donemlerde s6éz konusu teknolojinin
yapisinda yer alan “blok ve zincir” kelimelerinin birlestirilmesiyle
blokzincir adini almistir.

Blokzincir teknolojisinin kullanildigi sistemlerde
gerceklestirilen her islem belli dlcekteki bloklara kaydedilir. Her bir
blok kapasitesi doldugunda eldeki verilerle Hash’i olusturulur ve
Uzerine yeni bir blok eklenir. Yeni eklenen blokun ilk girdisi bir 6nceki
blokun Hash degeridir. Bu sekil déngtstyle birbirlerine eklenen
bloklar blokzincir yapisini olusturur (Houben & Snyers, 2018). Her bir
blok bir 6nceki blokun Hash'i ile birbirine baglandigindan bloklardan
birinde yapilacak en kui¢uk bir degisiklik o blogun Hash degerini
degistirecektir. Bbéylece bir sonraki blokun da degisen Hash degeri
diger bloklarda da ayni etkiyi yapacak, agda bulunan tyelerdeki
gercek blokzincirinin orijinalliginin bozuldugu uyeler ve sistem
tarafindan fark edilecektir.

2.2. Sanal Para Birimlerinin Dogusu

Kriptografik islemler kullanilarak merkezi olmayan dijital para
olusturma fikri 1980’li yillardan giniimuize uzanan, kimi zaman farklh
uygulamalarla hayatimiza giren 6nemli bir kavram olmustur. Daha
cok elektronik para olarak adlandirilabilecek bu uygulamalar, merkezi
bir otoritenin bulunmamasi1 halinde basarili olunamayacagi ya da
sistemin cifte 6deme gibi sorunlarla kars: karsiya kalabilecegi, kisaca
s6z konusu dijital/elektronik paralarin teknik alt yapilarina gtven
duyulmadigi icin hayata gecirilememistir. 1998 yilinda Wei Dai’nin B-
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Money ve 2005 yilinda Hal Finey’in is ispatina dayanan ve merkezi
olmayan dijital para uygulama fikirleri bu basarisiz denemelere 6rnek
olarak gosterilebilir (Dai, 1998). Ancak 2008 yilinin Eylil ayina
gelindiginde Satoshi Nakamoto isimli (ya da takma adli) bir kisinin
internet ortaminda yayinladigi makalede; gtivenilir bir merkezi otorite
olmadan, kriptografi ile olusturulan, is ispatina dayali, birbirlerini
tanimayan iki kisi arasinda gerceklestirilebilecek bir elektronik 6deme
sisteminin var olabileceginden bahsedilmistir (Nakamoto, 2008).
Yapilacak matematiksel hesaplamalarla her bir 6deme islemi, zaman
damgali, geri dondurtlemez ve degistirilemez bir sekilde
gerceklestirilebilecektir.

Satoshi, daha o6nceki dijital para fikirlerinin aksine yalnizca
teorik olarak fikrini aciklamakla kalmamis, “Bitcoin” adini verdigi bu
yeni paranin hayata gecirilmesini saglamis ve sistemin nasil
calisacaginin ana prensiplerini agiklayarak sitemin devaminin agdaki
“dagtim” adini  verdigi katimcilar tarafindan saglanacagin
belirtmistir.

Satoshi Nakamoto fikri alt yapisini olusturdugu bu yeni
sistemi internet ortaminda kriptografi ile ilgilenen bir kac bilgisayar
muhendisinin yer aldig1 grup ile paylasmistir. 2009 yilinin ilk ayinda
ise Satoshi tarafindan 30 bin satirlik kaynak kodun sisteme girilmesi
ile Bitcoin efsanesinin ilk somut adimi atilmistir.

Sanal para birimlerinin ilk 6rnegi olan Bitcoin’in ortaya
cikmasindaki etkenler arastirildiginda, bu fikrin ortaya atildigi zaman
ve sartlar da g6z 6ntinde bulundurulmalidir. Séyle ki; Bitcoin’in teknik
altyapisinin anlatildigi makalenin “bitcoin.org” adli internet sitesine
konuldugu dénemde Dilinya finansal piyasalar1 ABD orjinli, bugtine
kadarki yasanilan en bliytik ekonomik krizle karsi karsiya kalmistir.
Mortgage krizi adi verilen bu kriz, ABD ‘de énemli yatirim bankalarinin
iflas ettigi, binlerce kisinin issiz kaldig1 ve milyarlarca dolar zararin
aciklandigl, sosyal hayatin oOnemli 6l¢ctide etkilendigi, finans
piyasalarinin kalbi olan Wall Street’in insanlar tarafindan isgale
ugradig: bir zamanda cereyan etmekteydi (Franco, 2015). Tam da bu
durumda artik insanlarin tilke ekonomilerine yén veren karar alicilara
guvenlerinin azaldigr bir zamanda, merkezi bir otoritenin ve karar
alicilarinin bulunmadigi bir sistem Onerisinin, ¢ogu kisi tarafindan
kabul edilmesinin énemli sebeplerinden birini olusturmustur.

Bitcoin, blokzincir teknolojisinin kullanilarak ortaya ¢ikarilan
ilk sanal para birimidir. Elbette Bitcoin’den sonra “Altcoin” adi verilen
farkli sanal para birimleri ve az da olsa yine farkli teknolojileri de
hayata gecirilmistir ancak hepsinin ilham kaynaginin Bitcoin oldugu
soylenebilir. Sanal para birimlerinin hayata gecirilmesini saglayan
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temel teknik altyapinin nasil calistigi madencilik, is ispatt ve pay ispati,
sanal paralarda ctizdan kavramlar ile aciklanmaktadir.

2.3. Sanal Paralarin Finansal Piyasalardaki Performansi

Sanal para birimlerinin ilk 6rnegi olan Bitcoin ’in 2009 yili
basindan itibaren sanal ortamda TUretilmeye baslanmasi ve
olusturulan ilk sanal paralarin ihraciyla Bitcoin ekosistemi
sekillenmeye baslamistir. Bitcoin’lere olan talebin 2013 yili sonu
itibariyle artis géstermesinin altinda yatan sebepler irdelendiginde s6z
konusu yilda yasanan Avrupa borg¢ krizi, Bitcoin kullaniminin yasal
yonden sakincali olmadiginin alti cizildigi FINCEN (The Financial
Crimes Enforcement Network- Finansal Suclar1 Engelleme Ag1) raporu
ve Cin’de Bitcoin talebinin artmasi gosterilebilir (Bustillos, 2013).
Grafikl’de Bitcoinin ABD dolar1 cinsinden piyasa degeri
gosterilmektedir. Buna gére 2017 yilindan sonra Bitcoin’in piyasa
degerinin giderek arttir gérilmektedir.

Grafik1: Bitcoin’in ABD Dolar1 Cinsinden Piyasa Degeri
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Kaynak: www.coinmarketcap.com/data/marketprices E.T:08.09.2019

Bitcoin‘in 2018 yilinin baslarinda islem hacmindeki yasanan
diististin ana sebebini ise Bitcoin‘in islem hacminin yaklasik %901
olusturan Cin ulusal para birimi (CNY) ile yapiliyor olmasi ve buradan
hareketle 2017 yilinda Cin Merkez Bankasi tarafindan utlkenin en
buytik tic sanal para borsasina yapilan siki denetimler sonucu


http://www.coinmarketcap.com/

Tiirkiye’de Sanal Para Degerinin Belirleyicileri: Bitcoin Uzerine
Bir Uygulama | 211

yatirimcilarin sanal para ihracinda kullandiklari bor¢ olan marjin
(teminat)’in alimina yasak getirilmesi olusturmaktadir (Parker, 2017).

Grafik 2’de Bitcoin’ in toplam islem hacmi gésterilmektedir.
2014 yilindan sonra islem hacminin strekli arttigi, 2018 yilinin
basinda bir gerile oldugu, ancak tekrar yukseldigi grafikten
anlasilmaktadir.

Grafik 2: Bitcoin’ in Toplam Islem Hacmi
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Kaynak: www.coinmarketcap.com/data/transactions E.T:08.09.2019

Bitcoin, sanal para piyasasinin en buytk islem hacmine ve
piyasa buyukltigiine sahip para birimi olmasi yaninda kullandig:
teknolojik alt yapiyla da kendinden sonra ortaya cikan sanal para
birimlerine 6nctlik etmistir. Sanal para piyasasinda Bitcoin’le
beraber toplam 1997 adet sana para birimi islem goérmektedir
(www.coinmarketcap.com/data/history E.T:08.09.2019).

Sanal para piyasasinin toplam degeri 2019 yili Eylul ay
itibariyle yaklasik 232 Milyar ABD dolarina ulasmistir. Piyasa
buytkltigintin % 65’ini Bitcoin, %8,63Gnt Ethereum, %5,24Gn0
Ripple, % 1,79'unu Tether, % 1,77’sini ise 6nceki boélimlerde de
deginilen Bitcoin’in zorunlu catallagsmasi ile olusan altcoini Bitcoin
Cash olusturmaktadir. Geriye kalan tiim sanal para birimleri ise %
16,90’ini teskil etmektedir.

Bitcoin‘in toplam piyasa arzi 21 Milyon adet ile
sinirlandirilmistir. 2019 yili Eyltl ay1 sonu itibariyle piyasada ihrac
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edilen toplam Bitcoin sayist 17 Milyon 997 Bin 437 adettir. Daha
onceki boéltimlerde de anlatildigi gibi olusturulan birim zamandaki
blok sayisi ve her 210 Bin Blok’ta madencilerin elde edecegi 6dul
miktarinin yarilanmasi bir arada distntldiginde Bitcoin ‘in 21
Milyonluk toplam arz miktarina yaklasik olarak 2140 yilinda
ulasilacagl tahmin edilmektedir.

Sinirli arz miktarina sahip olan Bitcoin’e her gecen giin talebin
artacag dusunulirse degerinin glin gectikce artacagi ve enflasyon
sorunu yasamayacagl ileri surulebilir. Bitcoin ‘in ilerde fiyatinin
milyon dolarlara ulagsmasi durumunda da bu yuksek fiyatli degisim
araci ile gerceklestirilecek daha ktictik tutarli alis verislerde sorun
olmayacaktir. Ctinkt 1 Bitcoin, 100 Milyona kadar béltinebilmektedir.
Her bir Bitcoin‘in ylz milyonda birine “Satoshi” adi verilmektedir
(Tapscott, 2016). Bir milyon dolar degerine ulasacag
disunuldiginde bir Satoshinin degeri 1 Sent olur ki finansal
piyasalarda en kticiik para birimine karsilik gelecektir.

Sanal para birimleri, olusturulduklari protokoller geregi
yalnizca madencilik faaliyetleri ile elde edilmemekte, internet
ortaminda da alinip satildiklar1 ve alis verislerde kullanilabildikleri
icin kisa zamanda birer yatirim aracina déntsmuslerdir.

Kripto paralarin finansal piyasalarda bir degisim araci haline
gelmesi ve yatirim araci olarak kullanilmasi sanal para borsalarinin
kurulmasi ile hayata gecmistir. Kripto para borsalari, anlik olarak
farkli para birimleri arasinda sanal para alim-satiminin yapildigi,
kisaca sanal para edinilmesinin madencilik faaliyetleri disinda da
mumkuiin olabilecegini gOsteren alternatif bir yatirim olanag:
olusturmuslardir.

2.4. Sanal Paralarin Olas1 Ekonomik Etkileri

Calismanin icerigini olusturan sanal para birimleri ve
Blokzincir teknolojisinin yakin gelecekte halihazirda kurulu
sistemlerin degisim veya dénustmlerine etki edebilecek 6nemli bir
gelisme oldugu goértalmektedir. Bu doéntstm, alis verislerde
kullanilabilecek bir para olarak hayata gecen sanal paranin yalnizca
degisim araci olma 6zelligini su anki haliyle bile astig1, konvansiyonel
paralarin etki ettigi ekonomik ve sosyal hayatin bircok degeri ile de
yakindan ilgili oldugu anlasilmaktadir. Sanal paralarin zaman
icerisinde beklenen muhtemel olumlu ve olumsuz etkileri asagida ana
basliklar altinda aciklanmaktadir.
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2.4.1. Bankacilik Sektoriine Etkileri

Para olgusuyla hayatimizla butinlesmis en O6nemli
kurumlardan biri hi¢c stiphesiz bankalardir. Fon fazlasi olan bireyler
ile fon talep edenler arasinda bir kopri durumundaki bankalar bu
islevlerini gliven esasina baglh olarak yerine getirirler. Bankalar, fon
transferlerinde taraflar arasinda gerceklesen islemlerin dogru,
ispatlanabilir ve gtivenli bir sekilde yapilabilmesi adina merkezi ya da
diger bir ifadeyle gtvenilir ticinct taraf gorevini Ustlenmektedirler
(Ball, 2012). Ancak Blokzincir teknolojisinin anlatildig: b6ltimde de alt1
cizildigi gibi sanal para teknolojisi ile glivenilir bir tictincu taraf ya da
merkezi bir otoriteye ihtiyac duyulmadan gerceklesen islemler
sayesinde oOnemli Olctide etkilenebilecek kurumlarin basinda
bankacilik sektéri gelmektedir.

Bankalar para transferlerini SWIFT ve EFT adi1 verilen
sistemlerle gerceklestirirler. Bu sistemlerde yapilan islemler, fon
sahipleri acisindan ytiksek maliyetli ve zaman alan islemlerdir. SWIFT
islemleri uluslararas: transferlerin gerceklestirildigi sistemler olup,
komisyon TUcretleri transfer edilen miktara gore degismekte, sure
olarak da en az 3 glin almaktadir. Ayrica bu sistemlerde 6deme miktar:
belli bir tutardan az olmasi durumunda islem maliyeti transfer
edilmek istenen tutari dahi asmaktadir. Ancak fon transferleri sanal
para d6deme ve transfer islemlerinde daha ekonomik ve hizli sekilde
(birkac saniyede) yerine getirilebilmekte, diger taraftan sanal paralarla
oldukca kiuicik meblaglarda da para transferleri cok dusuk
maliyetlerle yapilabilmektedir. Ornegin Ripple sanal para birimi ile
milyarlarca dolarin transferi 0.05 $ karsihiginda ve 3 saniyede
Diinya’da ki her hangi bir noktaya yapilabilmektedir (Gultekin, 2017).

Diger taraftan bankalar, musteri bilgileri, islemlerin gizliligi ve
guvenligi icin her yil yltksek miktarda bilisim altyapist yatirimlarini
gerceklestirmek zorunda kalmakta, bunu yaparken de istihdam
ettikleri personel ve siber alt yapilar: icin oldukca ytiksek maliyetlere
katlanmaktadirlar. S6z konusu durumlar bankacilik sisteminin sanal
para teknolojisi ile etkilenebilecek zayif yonleri olarak siralanabilir.
Bankacilik sektértintin blokzincir tabanli teknolojilerin kullanildigi
sistemlere entegre olmasi ile bu dezavantajli durumu asmasi kendileri
adina daha akilci olabilecegi soylenebilir.

2.4.2. Enerji Tiiketimine Etkileri

Sanal paralar, ytuksek elektrik enerjisi kullanan bilgisayarlar
tarafindan gerceklestirilen islemler sonucunda olusturulmaktadir.
Sanal para transfer islemlerinin gerceklesebilmesi icin de yine
sistemde bu goérevi yerine getiren madenciler tarafindan islem glict
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yuksek bilgisayarlarla zamana karsi yarisilmaktadir. Her gecen gin
teknolojinin gelismesi ile beraber sabit blok Uretim stresinin (10
dakika) varligi nedeniyle rekabet halindeki madenciler tarafindan
yuksek islem gticli ancak enerji tiketimi de ayni1 derecede yuksek
bilgisayarlar kullanilmaktadir. Bu bilgisayarlar enerji sarfiyatini
artirmakta, diger yandan islemlerin gerceklestirildigi bilgisayarlarin
sogutulmasi icin ek enerji ttiketimine de neden olunmaktadir.

Bitcoin sisteminin bir yilda tikettigi elektrik miktar: ortalama
53.16 TW/Hdir. Bu ttketim yaklasik olarak Romanya’nin bir yilda
tukettigi elektrik enerjisine esittir. Yine Bitcoin tretilen tim sistemin
bir yilda tukettigi elektrik miktar1 Dlinya genelinde ttketilen elektrigin
yaklasik %0,240dur. Tam madencilerin ttikettigi elektrik enerjisinin
maliyeti yaklasik 2,6 Milyar ABD Dolaridir. Eger Bitcoin sistemi bir
ulke olsaydi, Dinya’da elektrik tiketimi siralamasindaki 48. tlke
konumunda olacakti (De Vries, 2019).

Sanal para sistemlerinde yuksek elektrik tiketiminin varlig
bir gercek olmakla birlikte, banknot basma, sahte banknot tiretiminin
engellenmesi adina yapilan calismalar, kalpazanhk sucunun
onlenmesine yonelik yatirimlar ve bankacilik sisteminin glivenliginin
saglanmasi icin gerceklestirilen siber alt yapi calismalarindaki enerji
sarfiyat1 ve maliyetler, yalnizca VISA ve MASTERCARD sistemlerinin
yulik s6z konusu maliyetleri géz 6ntine alindiginda (8,4 Milyar ABD
Dolar1) yukarida yer verilen elektrik tiketim maliyetlerine nazaran
oldukca ytiksektir (Ali, Barrdear, & Southgate, 2014). Bitcoin UGretimi
sirasindaki cevreye verilen zararin da bir gercek oldugu (karbon
emisyonu miktar:)) muhakkaktir. Ancak bankacilik sektérintn
cevreye etkisi ile karsilastirabilecek bir veri bulunmadigindan bu
konuda yorum yapabilmek guticttir.

Enerji tiketiminin ytiksek maliyetleri, tiim sanal para birimleri
icin gecerli degildir. S6z konusu maliyetler, POW (Proof of Work)
sistemi ile rekabetin ve hizin oldukca 6nemli bir yere sahip oldugu
sistemler yerine Ethereum sanal para biriminin teknik alt yapisini
olusturan ve 6nceki boéliimlerde aciklanan POS (Proof of Stake) sistemi
kullanilarak enerji sarfiyatinin % 90 oraninda azaltilabilecegi ve enerji
maliyetlerinde tasarruf  saglanabilecegi de g6z 6ntinde
bulundurulmalidir (Dourado & Brito, 2014).

2.4.3. istihdama Etkisi

Sanal para birimleri, madenci adi verilen kisiler tarafindan
gerceklestirilen islemlerle devamliligini saglamaktadir. Bu kisiler
islemlerin bloklar haline getirilip ana zincire eklenmesi gérevini yerine
getirmeleri karsiliginda belirli bir komisyon Ttcreti ile kullandiklari
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bilgisayarlar yardimiyla zor matematiksel sifrelerin c¢céztimlenmesi
sonucunda sistem tarafindan kendilerine 6dul olarak verilen sanal
paralarla gelir etmektedirler.

Madencilik faaliyetleri, sistemin yuklenebilecegi teknolojik
kapasiteye sahip bilgisayarlarla yapilabilmektedir. Gelismis teknolojik
ozellikleri ve yuksek islem hizina sahip bilgisayarlarin ortaya ¢cikmasi
ile de Duinya genelinde madencilik faaliyetlerini gerceklestiren kisi
sayist hizla artmaktadir. Ancak sanal para birimleri, akilli kontratlar
ve blokzincir teknolojisinin gelecekte kullanimlarinin artmasi ve bu
sistemlerin yayginlasmasi ile bankacilik sektérii basta olmak tzere,
finans, lojistik, hukuk, perakende ve tapu sicili gibi bircok sektordeki
calisanlarin atil durumda kalabilecegi, diger bir ifade ile bu
sektorlerde issizligin artabilecegi distntlmektedir (Filipova, 2015).
Sanal para birimlerinin isleyisinde yer alan madenci sayisinin isini
kaybedebilecek kisi sayist karsisinda oldukca kisith bir sayida
kalacag: tahmin edilmektedir. Teknolojinin kullanildig1 her sektérde
karsilasilan issizlik olgusu ile sanal para sistemleri ve teknolojik alt
yapilarinin yayginlasmasiyla da tekrar karsi karsiya kalinabilecegi
distntlmektedir.

Diger taraftan sanal para birimlerinin kullaniminin artmasiyla
6nceki boluimlerde de yer verilen para ve maliye politikalarinin
etkisinin azalacagi, kamu otoritesinin istihdam ve bluyltmeye yonelik
politikalarini gerceklestirebilecek araclarinin etkisiz kalmasina, basta
senyoraj ve vergi gelirleri olmak tizere merkezi bltcenin gelirlerini
olusturan kalemlerden mahrum kalacagi da g6z O6nlnde
bulundurulmasi gereken hususlardir.

2.4.4. Dis Ticarete Etkileri

Blokzincir ve dagitik defter teknolojilerinin kullanildig: bir diger
yeni gelisme de akilli kontratlar (smart contrat)’dir. Bu kontratlar, iki
taraf arasinda gerceklesen ve taraflar1 bir yikimlulik altina sokan
durumlarda yine taraflarin yuktumlultklerini yerine getirmesi
akabinde karsilikli olarak sonu¢ doguran sézlesmelerdir (Franco,
2015). Bu sozlesmelerin isleyisi kisaca anlatilacak olursa; taraflar
arasinda kontratin sartlar belirlenip kontrat bedeli, 6deme zamani ve
diger sartlar Blokzincirde bir blok haline getirilir. S6z konusu kontrat
iceriginde taraflarca yerine getirilmesi gereken sartlar ifa edildiginde
kontrat isleme girer ve kontrat bedeli de transfer edilir.

Dis ticarette mal ve hizmetlerin karsiliginin saticiya
iletilmesinde, alinan malin veya hizmetin istenen sekil, cins ve
ozelliklere sahip olmasinda gliven unsurunun o6nemi oldukca
buytkttr. Bu durumda bu gtiven problemi yine ticinct bir tarafca
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saglanmakta, mal veya hizmetin intikali ile bedelinin 6denmesi bu
Uclncu taraflarca garanti altina alinmaktadir. Guncel hayatta séz
konusu mal bedelinin ve c¢esitli giimriik ve dis ticaret vesaikinin iletimi
ve guvenligi bankalar araciligiyla akreditif gibi islemlerle yerine
getirilmektedir = (Hubbard, 2002). Ancak akilli kontratlarin
kullanilmasi ile tiglinc bir taraf olmaksizin dis ticarette; kontratlarda
yer alacak sartlar dogrultusunda mal veya hizmetin ve ilgili vesaikin
teslimiyle kars: tarafa 6deme yapilacag: ve taraflarca konulmus diger
sartlarin yerine getirilmesi ile so6zlesmenin gecerli olacagi
belirtildiginden gtivenli, hizli ve daha diistik maliyetleri iceren bir dis
ticaretin ortaya cikabilecegi dustnulmektedir. Nitekim bu alanda
akilli kontratlarin tUretilmesi ile ilgili faaliyetlerini strdtren IBM,
Fluent ve Blockverify gibi sirketler, sektorde akilli kontratlarin
kullaniminin yayginlagsmasinda 6nemli rol oynamaktadir (Glven &
Sahindéz, 2018).

3. Literatiir Taramasi

Sanal para ve olasi etkileriyle ilgili zengin bir literattirtin
varligindan séz etmek mtimkin degildir. Asagida sanal paranin arka
planinin olusturan kriptolojosi ve blokzinciri teknoloji ile sanal
paralarla ilgi bir takim literattir 6zeti yer almaktadir.

Yerlikaya ve Bulus (2006) kriptolojik algoritmalarin gecmisten
ginuimuze kadar gecirdigi evreler, modern kriptografik algoritmalar
ozellikleri ve kullanildiklari alanlar hakkinda bilgi vermistir.

Akleylek ve vd. (2011) calismalarinda, kriptoloji biliminin
tarihi, elektronik imzalar, acik anahtar altyapisi, kriptografik
algoritmalarin farkli alanlardaki uygulamalari hakkinda bilgi vermis,
kriptolojinin her gecen gun gelistigi ve Ulkemizde konu hakkinda
verilecek egitimlerin énemli oldugunu vurgulamistir.

Coskun ve Ulker (2013) ise calismalarinda bilgi giivenliginin
ulusal gtivenlik agisindan 6nemini vurgulayarak cagimizda siber
sistemlerin konvansiyonel silahlardan daha fazla etkili oldugunu ve
ulusal bilgi gtivenligini tesis edecek bir algoritmanin gelistirilmesinin
gerekliligini ele almistir.

Franco (2015) Sanal paralarin kriptografik, bilisim ve
ekonomik olarak tim yonlerini ortaya koymaya calistigl calismasi ile
sanal para olusturma, piyasada aktarim mekanizmalari, Blokzincir
teknolojisinin 6nemi ve ekonomik etkileri hakkinda temel bilgiler
sunarak sanal para yazininda ilk kaynaklardan birini olusturmustur.

Narayanan, Bonneau vd. (2016) yaptiklari calismalarinda
sanal paralarin, olusturulma streci, teknolojik alt yapisi, ekonomik,
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sosyal etkileri ve adem-i merkeziyetci yapisiyla devletlerin otoritesini
sarsicl bir yenilik oldugunu belirtmis ve sanal paralar1t madencilikten
kullanim alanlarina kadar genis bir yelpazede incelemistir. Diger
taraftan gelecekte 6nemli bir 6deme sistemi haline gelecegi iddia edilen
sanal paralarin ve Blokzincir teknolojisinin yalnizca olumsuz
taraflariyla ele alinmasinin dogru olmadig: belirtilmistir.

Kiani ve Tas (2018) Blokzincir yapisina, madencilik
faaliyetlerine, P2P mimarisine ve uzlasma protokollerine kars:
gerceklestirilebilecek siber saldirilar1 inceledikleri calismalarinda nasil
bir savunma stratejisinin kurgulanmasi gerektigi tizerinde durmus,
gelecekte Post Kuantum  Kriptografi’sinin olas1 etkilerinden
bahsetmislerdir.

Vlasov (2017) ise calismasinda elektronik paranin gelisimindeki
asamalar1 analiz etmekte, paranin degeri, Ozellikleri ve koékeninin
evrimsel teorisi ile Avusturya ekonomi okulu tarafindan gelistirilen
para ve kredi teorisi gOrtisuinu karsilastirmakta, sanal para
birimlerinin ise para evrimi sUrecinde bir sonraki asama olarak
goruldtigli, maddi diinyadaki nesnelerle hicbir sekilde baglantis:
olmadig1 icin gercekten elektronik para olarak kabul edilmeleri
gerektigini belirtmektedir.

Dogan ve Can (2018) Kripto para kavramina ve sistemine bilgi
teknolojileri ve ekonomik bakis acis1 disinda din ve hukuk
perspektifinden bakmaya calistigi makalesinde sanal paralarin Islam
ekonomisinin ve hukukunun temel prensiplerinden olan bilinmezlik
(garar) hali ve devlet glivencesi altinda bulunmamasi durumlarini
tasidigindan, halihazirdaki gérintistyle Islami kurallara uygun
olmadigini belirtmektedir. Ancak s6z konusu teknolojinin ttimuyle
reddedilmemesi gerektigini, islam hukukuna ve ekonomik anlayisina
uygun sekilde devlet tarafindan fiyati herhangi bir varliga
endekslenmis sanal para olusturma fikrinin de dustntlmesi
gerektigini ifade etmektedir.

Celikhan (2019), Abramova ve Béhme tarafindan gelistirilen
anketi sosyal medya kullanicilar tizerinde uyguladigir calismasindaki
sonugclara gore, Bitcoin kullanimi algisinin kullanim kabultine olumlu
ve kullanimi artirici bir etkisi oldugu goértilmus, Bitcoin ‘in tasidigi
itibar riskinin ise sanal para kullanimini azaltici bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir.

Teker (2019), Yatirimcilarin  sanal  paralara  olan
yaklasimlarinin inceledigi ¢alismasinda ytiz ytize gériisme teknigi ile
bir yatirimcinin sanal para algisinin O6l¢gmeyi hedeflemis, sanal
paralarin henliz istenen gliven seviyesinde olmadig, yasal
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diizenlemelerin hayata gecirilmemesi nedeniyle o6zellikle tilkemizde
sanal para islem hacminin Dutinya ortalamasinin altinda kaldigl
sonucuna ulasmaistir.

Kiziltas (2019), calismasinda anket yontemini kullanarak,
turizm muUsterilerinin sanal paralarla 6deme yapmaya niyetli olup
olmadiklarini, 6demelere duyduklar1 gliven ve turizm sirketlerinin
sanal paralarla ilgili algi dtizeylerini 6l¢cmeye calismistir. Ayrica
ekonometrik analizler sonucu musterilerce satin alinmasi distintilen
turizm trtnlerinden elde edecekleri fayda ile kullanabilecekleri sanal
paralarin islevsellikleri arasinda anlamli ve pozitif yénlt bir iligki
bulundugunu belirtmektedir.

4. Ekonometrik Analiz

Calismanin bu bélimiuinde ekonometrik analiz yapilmaktadir.
Bu kapsamda 2013 yilinda sanal para borsalarinda islem gbérmeye
baslayan ve bu alanda ilk olma 6zelligini tasiyan sanal para turu
Bitcoin (BTC) ile Turkiye’deki secili bir takim finansal buyukltkler
arasinda bir esbutliinlesme ve nedensellik iliskisinin var olup olmadig:
arastirilacaktir.

4.1. Veri Seti

Calismanin veri setini, T.C. Merkez Bankas1 Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’den alinan ve 2013 Ocak ay1 ile 2019 yil1 Ocak
ay1 arasindaki aylik bazda Dolar (USD), Euro (EUR), Ingiliz Poundu
(GBP), Cumhuriyet altin1 (CUMHALT), IMF hesap birimi (SDR), Borsa
Istanbul ay sonu kapanis degerleri (BIST 100), TCMB para arzi
buyukltkleri olan M1 ve M2’nin Turk Lirasi cinsinden degerleri ile
nedensellik iliskisinin arastirilacag Bitcoin (BTC)’in, bir sanal para
borsasi olan Coin Market Cap isimli web sitesinden alinan 2013 Ocak
ay1 ile 2019 Ocak ay1 arasindaki her aymn son gintnun kapanis
degerleri olusturmaktadir.

Ekonometrik analiz de kullanilan degerlerin secilmelerinin
nedenleri su sekilde siralanabilir:

-Sanal para birimlerinin 6deme araci ve hesap birimi olma
ozelliginin karsilastirilmasi amaciyla; Dolar, Euro, Pound ve SDR,

-Diger taraftan yatirim araci olarak ve bir deger saklama araci
olarak kullanilabilirliginin karsilastirilmasi amaciyla sirasiyla BIST
100 ve Cumhuriyet Altini,

-Son olarak para politikast1 aract olma o6zelliginin
karsilastirilmasi amacina yonelik olarak merkez bankasinin M1 ve M2
para buytklukleri uygulamaya veri olarak secilmistir.
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Bitcoin’in 2013 yilinin Ocak ay1 itibariyle sanal borsalarda
islem goérmeye baslamasi nedeniyle Bitcoin ile beraber tim veri seti
bilesenlerinin de 2013 yil1 Ocak ayindan baslamak tizere 2019 yilinin
ayni aymna kadar olan aylik Turk Liras: cinsinden degerleri veri
kapsamina alinmistir. Analizde veri bilesenlerinin 6 yillik zaman dilimi
kapsamindaki 73 aylik verileri ile analiz yapilmistir. Ekonometrik
analiz calismasi E-views 11 programu ile gerceklestirilmistir.

4.2. Calismanin Yontemi

Veri seti bilesenlerinin aralarinda esbuittinlesmenin var olup
olmadiginin belirlenmesinden once zaman serilerinin
duraganliklarinin bilinmesi gerekmektedir. Serilerin ayni dereceden
duragan olmamasi durumunda aralarinda rasyonel olarak ayni zaman
diliminde beraber hareket ettiklerine, diger bir ifadeyle esbuttinlesik
olduklarina dair saghkli bir yorum yapilamamaktadir. Bu nedenle
calismamizda ilk olarak serilerin duragan olup olmadiklar:
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim-koék
testleri ile belirlenmeye calisilacak, zaman serilerinin ayni dereceden
duragan olduklari anlasildig: takdirde Engel-Granger esbutliinlesme
testi ile de wuzun donemde esbutinlesik olup olmadiklar
incelenecektir. Esbtitinlesme testi sonrasinda Granger nedensellik
testi ile Bitcoin ve diger finansal degiskenler arasinda bir nedensellik
iliskisinin varlig1 arastirilacaktir.

4.2.1. Duraganlhik Testi

Belirli bir zaman araliginda alinan zaman serisi verilerinin
sUirec icerisinde stirekli bir artis ya da azalis gostermemesi yani yatay
zaman ¢izgisi boyunca dagilmasi durumu, serilerin duragan oldugu
seklinde tanimlanmaktadir.

Diger bir ifade ile serilerin sabit ortalama ve sabit varyansa
sahip, seriye ait iki deger arasindaki farkin da zamana degil, yalnizca
iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde de
tanimlanabilir (Sandalcilar, 2012). Kisaca serinin duragan olabilmesi
icin zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman
boyunca sabit kalmalidir.

Zaman serilerinin duragan olmamalari durumu, serilerin trend
icermelerine, cogunlukla ytiksek bir R2degerine sahip olsalar da sahte
regresyonun ortaya cikmasina sebep olmaktadir (Dickey & Fuller,
1979). Asagidaki Tablo 1’de yer alan varsayimlardan herhangi birinin
bulunmamasi1 halinde bir zaman serisinin duragan olmadig: ileri
surulebilir.
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Tablo 1: Duraganhk Sartlar:

Duraganlik Sart1 Degisken Aciklama
E(Y)=p Ortalama Serideki tiim zamanlar i¢in
Var(Yi) = E(Yt-u)2=02 Varyans Serideki tiim zamanlar i¢in

(Serideki tim zamanlar icin
ve tim k#0 icin)

Cov(Yt, Yt+k)= yk sabit | Kovaryans
Kaynak: (Yalta, 2011)

Zaman serilerinde birim koék (duraganlik) testi hipotezleri
asagidaki gibi kurulmaktadir (Gujarati, 1999);

Sabitsiz ve Trendsiz Model Y:-Y::+ Ut Ut (0, 09 hata terimi
Sabitli ve Trendsiz Model Yt-a+pYe1+ U
Sabitli ve Trendli Model  Yt-a+BupYe1+ Uz

Strecinde birim koékin varlign arastirildiginda hipotez su
sekilde olusturulmaktadir.

Ho :p=21 (Seriduragan degildir)
H;:p<l (Seri duragandair)

p =1 ise Yinin birim kékd bulunmaktadir, rassal yartyts
serisidir ve duragan degildir (Dickey & Fuller, 1979).

Serinin duraganligini test eden istatistige “t” istatistigi adi
verilmektedir. Istatistigin esik degerleri Dickey-Fuller tarafindan
belirlenmistir. Eger hesaplanan-t degeri, 0.01, 0.05 ve 0.10 kritik-t
degerlerinden daha negatifse Ho reddedilir ve serinin duragan
olduguna karar verilir (Ylcel & Ata, 2003).

Birim-kok testi uygulamasi 6ncesinde analize tabi tutulan
degerlerin dogal logaritmalari alinmistir. Ardindan ayni derecede
duragan olup olmadiklar: diizeylerinde (O) ve birinci derecede farklar:
(I) alinarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Peron testleri
ile stnanmistir. Duraganlik testi sonuclar1 Tablo 2 ve Tablo 3’de yer
almaktadir.
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Tablo 2: ADF Birim-Kok Testi Sonuclart

Sabitli

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli ve

Degiskenler Trendli
LBTC 2470 | 0.127 | -2.658 | 0.256 (68.6%‘;2;) (6?6106195:)
LBIiST-100 -1.447 | 0554 | -2515 | 0.320 (67.6%243;) (67.6707493:)
LCumhalt. 1.346 | 0.998 | -2.470 | 0.341 (EE 6%212) (66.6901779*)
LEuro 0.399 | 0981 | -1.260 | 0.889 (67.6106239:) (6?6201502*)
LM1 1210 | 0.665 | -3.873 | 0.182 (2)9.620%42*) (69,62050%;)
LM2 -0.415 | 0900 | -3.213 | 0.090 (6?6%516;) (65?6300201*)
LPound 0331 | 0914 | -1.718 | 0.732 (66.6609842) (66.(-)60%65
LSDR 0306 | 0977 | -1.778 | 0.704 (67.6%7195;) (67.610%38* |
- 0066 | 0960 | 2424 | 0056 | 5Gniy | 66007

Not: *Katsayilarin %1 dtizeyinde anlamli olduklarini, parantez icindeki degerler
ise %1 duzeyindeki olasilik degerlerini gdstermektedir.
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Tablo 3: Phillips Perron Birim-Kok Testi Sonuclari

Sabitli
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli ve
Degiskenler Diizey Diizey 1.Fark ’l]‘.r;:fll{i
1(0) Olasilik 1(0) Olasilik I 1) I (1)
LBTC 2429 | 0.137 | -2.804 | 0.200 ('(%)5’17;) ('(;3_'010617;)
LBIST-100 | -1.425 | 0.565 | -2.498 | 0.328 ('07.‘0755‘;) ('07_'070309;)
LCumbhalt. 2.305 | 1.000 | -2.415 | 0.368 ('06.’0709189*) (6‘_‘(')%9201’;
LEuro 0.393 | 0981 | -1.609 | 0.779 ('5 o | (_()6.k)207c)2;)
LM1 1233 | 0.655 | -3.919 | 0.706 (_09.625)026*) ('09_'030010;)
LM2 0.362 | 0.909 | -3.327 | 0.700 (_()ég.i)g()7121*) ('53_'080536;)
LPound 0329 | 0914 | -1.967 | 0.608 (ggg;;) (gbs()z()zg)
LSDR 0.273 | 0975 | -2.157 | 0.505 @%%%28*) (66_(')%11%
LUSD -0.098 | 0.945 | -2.542 | 0.307 (E)?b%e‘;s*) (6?6%%%

Not: * Katsayilarin %1 diizeyinde anlamli olduklarini, parantez icindeki degerler
ise %1 duzeyindeki olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 2 ve Tablo 3’de goruldugi gibi BTC ve diger finansal
degiskenler icin yapilan ADF ve PP birim-kék testlerine gore,
degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklari ancak birinci derece
farklar1 I(1) alindiginda duragan hale geldikleri, diger bir ifadeyle Ho



Tiirkiye’de Sanal Para Degerinin Belirleyicileri: Bitcoin Uzerine
Bir Uygulama | 223

hipotezinin reddedilerek H; hipotezinin kabul edildigi belirlenmistir.
Birim-kok testlerinden elde edilen sonuclar, veri seti bilesenleri
arasinda esbUtlinlesme iliskisinin arastirilmasinda ekonometrik
acidan herhangi bir sakinca olmadigini géstermektedir.

4.2.2. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Zaman serilerinin esbUutlinlesik olup olmadiklar1 Engle-
Granger (1987) tarafindan gelistirilen ydntemle incelenmistir. Bu
testte serilerin birlikte dahil edildigi denklemde ortaya c¢ikan
kalintilarin  dtizey degerinde duragan olmasi durumuna
bakilmaktadir. Denklemde serilere ait kalintilarin diizey degerleri ADF
birim kok testine tabi tutularak dtizey degerlerinin I(0) kritik
degerlerden btiytik oldugu Tablo 4’de gértilmuis olup, bu durumda Ho
hipotezi reddedilerek seriler arasinda esbtitiinlesme olduguna karar
verilmistir.

Tablo 4: Engle-Granger Esbutinlesme Testi Sonuclari

ADF Test ADF Kritik Degerler Karar
Modeller Istatistigi %1 %5 %10
BTC-BIST-100 -8.168 4'(;92 3474 | 3.164 | HoRed
BTC-CUMHALT -8.102 5 5'97 1.9' 45 | 1. 6'1 3 | HoRed
BTC-EURO -8.230 3'5'25 2.9'02 2.5;88 Ho Red
BTC-M1 8332 | 5507 | 1756 | 1.515 | HoRed
BTC-M2 8.586 | 5047 | 2.586 | 1.856 | HoRed
BTC-POUND -8.178 3'4;78 1.7'54 1.6'18 Ho Red
BTC-SDR -8.231 3'474 2.5;78 3.1'54 Ho Red
BTC-USD -8.181 3'425 2.9'00 2.5;45 Ho Red

Engle-Granger esbutlnlesme testi ile seriler arasinda
esbutinlesme vektérinin varligi tespit edildiginden hata diizeltme
modeli (ECM)nin tahmin edilmesine gecilmistir. ECM degiskenler
arasinda uzun doénemli bir iliskinin varliginin tespiti durumunda
uygulanmaktadir. Bu modelle uzun dénemdeki iliskide gerceklesen
sapmalar belirlenmektedir (Dogan & Can, 2016).

Esbutinlesme testinin uygulanabilmesi icin gerekli 6én sart
serilerin duragan olmasidir. Calismada kullanilan zaman serileri
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dtizeylerinde duragan olmayip, birinci farklar1 alindiginda yani (I)’de
duragan olduklarindan farklar1 alinan serilerin uzun doénem
bilgilerinde kayiplar olusmaktadir. Bu nedenle hata dtizeltme terimleri
kullanilarak bu kayiplardan kaynaklanan dengesizlikler ortadan
kaldirilmaya calisiimaktadir (Icellioglu & Oztiirk, 2018).

Hata dtizeltme modeli (ECM)’nde aralarinda uzun dénemde
esbutlinlesmenin oldugu serilerde meydana gelecek bir sapmanin
zamanla giderilip giderilmediginin ortaya konmas: amaclanmaktadir.
Buradan hareketle serilerin dengeden uzaklastiktan sonra ortalamaya
nasil ve hangi stirede yaklastiklari arastirilmaktadir (Tari, 2012).

Hata dtizeltme modellerinde duragan degiskenlerle kurulan
tahmin modellerinde hata terimlerinin bir gecikmeli hali alinarak
modele dahil edilmektedir. Diger taraftan hata terimlerinin dahil
edildigi modelde, modelin anlamli olabilmesi icin degiskenlerin olasilik
degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlihk degerlerinde ve hata
terimlerinin katsayilarinin ise O ile -1 arasinda olmasi gerekmektedir.
Bunun yaninda R2 degerinin ylksek, F istatistik degerinin de dustuk
olmasi gerekmektedir. ECM sonuclar: Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5: Hata Duizeltme Modeli (ECM) Sonuclar:

l?eaggi:;::n g:g::;s;: Katsay1 t ist. Olasilik ,f;ﬂ F ist. ECM
dBTC dBIST100 -0.0011 0.554 0.956 0.0001 0.9947 0.006
dBTC dCumbhalt. 0.1712 0.165 0.869 0.0908 0.0374 -0.143
dBTC dEuro 2.9215 3.435 0.001 0.8570 0.0208 -0.165
dBTC dM1 1.4563 1.194 0.236 0.1114 0.0169 -0.152
dBTC dM2 3.2376 1.595 0.115 0.1118 0.0167 -0.146
dBTC dPound 1.5715 1.492 0.140 0.0996 0.0267 -0.146
dBTC dSDR 1.1496 1.041 0.301 0.1004 0.0259 -0.148
dBTC dUSD 1.0922 1.038 0.302 0.1110 0.0172 -0.149

Tablo 5’de yer alan sonuglar yukarida yer verilen kisitlar
cercevesinde incelendiginde; hata dtizeltme modelinin uygulandig:
degiskenler arasindaki uzun doénemli iliski denklemlerinde, yalnizca
BTC ile Euro arasinda uzun doénemli iliskideki bozulmanin hata
teriminin katsayisina bakilarak (-0.16) gelecek dénemde %16’sinin
dtizeldigi sonucu anlamli olarak tespit edilebilmektedir. Ancak BTC ile
diger degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskideki dengenin hangi
strede duizelebilecegine dair anlamli bir yorum yapabilmek i¢in Tablo
S’de yer alan bilgiler 1siginda anlamli ve yeterli bir sonuc elde
edilememistir.
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4.2.3 Granger Nedensellik Testi

Ekonomik olgularin gerceklesmesi strecinde bir degiskenin
zaman icerisinde baska bir ekonomik degiskene bagimliligi so6z
konusu olabilmektedir. Ancak iki degisken arasinda tespit edilen
bagimlilhik, bu degiskenler arasinda mutlaka bir sebep-sonuc
iligskisinin var oldugu anlamina gelmemektedir (Granger, 1969). Ayrica
nedensellik testi ile gelecegin tahmini degil nedenselligin varlig: test
edilmektedir.

iki ekonomik deger olan X ve Y arasinda zamana bagl bir
gecikmeli iliskinin varhigit ve kisa doénemli nedenselligin yontntn
(sebep ve sonuc iliskisinin) istatistiki olarak belirlenmesi amaciyla
gerceklestirilen ilk calisma C.W.J Granger tarafindan yapilmaistir.

Granger nedensellik testinin dayandig1 temel argiman zaman
serisi verileridir.

Analiz calismasinin bu bélimunde veri setindeki degiskenler
arasinda herhangi bir nedenselligin olup olmadigina, var olmasi
halinde nedenselligin hangi degiskenler arasinda olduguna ve yéniine
(hangi degiskenin bir digerine istatistiksel olarak neden olduguna)
karar verebilmek i¢in uygun aralik ve gecikme uzunluklar: VAR modeli
yardimiyla kurularak Granger nedensellik testi uygulanmistir. VAR
modeli asagidaki gibi tanimlanabilir (Granger, 1969).

n

n
X, =c, +Zo:xvj X, +Zﬂm Yo +&,,

=1 i1

n

n
Y, =¢, +Zay.1 X +Z By Y +éy.
i1

i=1

Nedensellik analizinin yapilabilmesi amaciyla gecikme
uzunluklarinin degerleri Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterleri yardimiyla
elde edilmis ve en uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Tablo 6’da
Granger nedensellik testi sonuclarina yer verilmistir.



226 | RTEU Sosyal Bilimler Dergisi 10 (2019)

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Degiskenler Granger Nedensellik Test Sonuclar
Iiag%:l‘::; gig;:l‘fe‘: Chi-sq Gecikme | Olasilik
BIST100 8.2652780 4 0.0823
CUMHALT. 6.289526 4 0.1785
EURO 7.234516 4 0.1240
BTC M1 2.022674 4 0.7316
M2 2.469183 4 0.6502
POUND 7.9772050) 4 0.0924
SDR 9.642332(" 4 0.0469
UsSD 10.81564 4 0.0287
BIST100 3.576864 4 0.4663
CUMHALT. 1.035045 4 0.9044
EURO 2.058039 4 0.7251
M1 BTC 5.661523 4 0.2259
M2 3.552600 4 0.4699
POUND 2.784965 4 0.5944
SDR 1.389212 4 0.8461
UsD 1.587325 4 0.8111

Not: Ki Kare test istatistik degerlerinin yaninda yer alan ***, ** ve * ifadeleri,
strastyla % 1, 5 ve 10 istatistiki énem seviyesinde anlamliliklar1 temsil
etmektedir.

Tablo 6’daki sonuclara gére BTC’nin bagimli degisken oldugu
denklemde SDR ve USD ‘den BTC’ye dogru %5 anlamlilik dlizeyinde,
Euro ve BIST 100 degiskeninden BTC’ye dogru ise %10 anlamlihk
seviyesinde bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. BTC ‘nin
bagimsiz oldugu denklemde ise finansal degiskenlerle BTC arasinda
herhangi bir kisa doénemli nedensellik iliskisinin bulunmadig:
gortlmektedir.
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SONUC

Calismada ampirik olarak; veri setini olusturan finansal
degiskenler (USD, EURO, Pound, SDR, Cumhuriyet Altini, BIST 100
endeksi ve M1/M2 para arzi buyukltikleri) ile sanal para birimi 6érnegi
Bitcoin arasindaki nedensellik ve esbttiinlesme testinden 6nce ADF
ve Phillips-Peron Birim Koék testleri uygulanarak serilerin
duraganliklar1 incelenmistir. Birim kok testleri sonuclarina gore
zaman serilerinin birinci farklarinda duragan olduklar: belirlenmistir.
Daha sonra finansal verilerle Bitcoin arasinda uzun doénemli bir
iliskinin varliginin tespiti icin Engle-Granger esbuitlinlesme analizi
yapilmistir. Bu analizlerin sonuclar1 incelendiginde BTC ile diger
degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin var oldugu
gorulmustur.

Zaman serileri tizerinde degiskenler arasinda bir nedensellik
iligkisinin var olup olmadigi da Granger Nedensellik testi ile
sinanmistir. Test sonuclarina gére BTC’nin bagimli degisken oldugu
denklemde SDR ve USD’den BTC’ye dogru %5 anlamlilik diizeyinde,
Euro ve BIST 100 degiskeninden BTC’ye dogru ise %10 anlamlilik
seviyesinde bir nedenselligin oldugu, BTC ‘nin bagimsiz oldugu
denklemde ise finansal degiskenlerle BTC arasinda herhangi bir kisa
donemli nedensellik iliskisinin bulunmadig géralmusttr.

Bu durumun ortaya c¢ikmasindaki nedenler irdelendiginde
sanal para birimi Bitcoin’ in hacimsel, bilinirlilik ve gtvenirlilik
baglamlarinda Fiyat para 6rnekleri USD, EURO ve POUND’u anlamh
dtizeyde etkileyebilecek duizeyde olmadigi, deger saklama araci olarak
da Cumhuriyet Altini ve hisse senedi degerleri 6l¢tistinde bulunmadig:
ve para arzi buyuklikleri ile karsilastirilabilecek bir para politikasi
araci olmadig siralanabilir. Nitekim s6z konusu géris ve sonuclar
literattirdeki Icellioglu & Oztiirk (2017), Lacin (2019) ve Atik (2015)
tarafindan yapilan calismalarla benzerlik gdostermektedir.

Sanal para birimleri, olusturulduklar1 Blokzincir tabanlh
teknolojiyle bankacilik, lojistik, egitim, saglik, tapu ve noterlik alanlari
basta olmak tUzere bircok alanda o6nemli etkileri de beraberinde
getirmektedirler. Bu etkiler islemlerin daha hizli, gtivenli ve daha az
maliyetle yapilmasini sagladiklari gibi istihdam, enerji kullanimi ve
cevreye verdikleri zararlarla da olumsuz yénde etkide bulunabilirler.
Bahsi gecen sektdrlerde blokzincir teknolojisinin kullaniminin
artirilmas:1 ve yapilacak inovasyon c¢alismalariyla s6z konusu
alanlarda sahip olunan konum ve gelirlerin korunmasini saglayabilir
aksi takdirde sosyal yasamdaki 6nemlerini ve isleyislerini kaybetme
noktasina gelebilirler. Ttirkiye de TUBITAK (2019) blinyesinde kurulan
blokzincir arastirma laboratuvar1 ve konu ile ilgili gerceklestirilen
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calistaylar gelecek acisindan umut vadeden gelismeler olarak
siralanabilir.

llerdeki dénemlerde konu ile ilgili yapilacak ekonometrik
calismalarda zaman serilerinin uzunlugunun artmasi, sanal paralarin
bilinirliginin, kullanimlarinin ve hukuksal duzenlemelerinin
gerceklestirilmis olmasi ile veri setine eklenebilecek yeni finansal
degiskenlerle elde edilecek sonuclarin farkliik gosterebilecegi
distntlmektedir.
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