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Kripto para kavramiyla birlikte kullanim alan1 bulan, dijital uygulamalarla iki tarafli sifreleme tekniklerini kullanan ve belli bir
merkezin otoritesine bagli olmadan dolanimda olan para Bitcoin olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada sifrelenmis para
Bitcoinin, Dolar ve Avro ile olan iligkisi aragtirtlmigtir. 28 Agustos 2011 — 15 Mart 2020 tarihleri arasindaki dénemden olusan
haftalik verilerin kullanildig1 ¢aligmada ilk olarak Carrion-i-Silvestre (2009) birim kok testi ve sonra da Maki (2012)
esbiitiinlesme testi uygulanarak Bitcoin ve iki doviz kuru iligkisi analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gére Bitcoin ile hem
Dolar hem de Avro arasinda uzun doénemli ve pozitif yonlii bir iligkinin varligi tespit edilmistir. Bu dogrultuda elindeki
mevduatini Avro ya da Dolarda tutan bir yatirimcinin sanal piyasalarda Bitcoine yatirim yapmast riskini minimize ederek
portfdy cesitlendirmesi yapmak adina yararli olmayacaktir.
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ABSTRACT

The money, which finds use in conjunction with the concept of cryptocurrency, uses bilateral encryption techniques with
digital applications and is in circulation regardless of the authority of a particular center. In this paper, the relationship
between this new encrypted coin called Bitcoin, dollar and euro has been investigated. In the study using weekly data from
28 August 2011 to 15 March 2020, the relationship between Bitcoin, euro and dollar was analyzed by applying Carrion-i-
Silvestre (2009) unit root test and then Maki (2012) cointegration test. According to the results obtained, a long-term and
positive relationship has been detected between Bitcoin and exchange rates. In this respect, it will not be beneficial to make a
portfolio diversification by minimizing the risk of an investor keeping his deposit in euro or dollar investing in Bitcoin in
cryptocurrency markets.
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1. GIRIS
1.1.Para

Insanlik tarihinde gok eski donemlere dayanan para, insanlarin iiretilen mal ve hizmetlere diger insanlar ile birlikte
sahip olmasi amaciyla kendi aralarinda olusturduklar1 deger degisim araci olmaya devam etmektedir. Tarih
boyunca iiretilen mal ve hizmetlerin degisiminde deger degisim araci olarak para ve benzeri pek ¢ok {iirlin
kullanilmistir. Altin, giimiis ve ¢esitli madenler bunlardan bazilaridir. Zamanla devletler {igiincii bir taraf olarak
bu degisim faaliyetlerine katilmis ve kamu giicii olarak ¢esitli kurallar koyarak bu siirece miidahale etmislerdir.
Bu kurallar; deger ifade eden degisim araglarinin arzinin kontrol altinda tutulmasi, sahte olanlarin ayiklanarak
giiven duyulan degisim araglarinin kullanilmasinin saglanmasi ve degisim araglarinda bir deger olgiistiniin
belirlenmesi gibi faaliyetler olarak agiklanabilir. Deger belirleme faaliyeti (paranin fiyatinin belirlenmesi) ve diger
degisim araclar1 arzinin (para arzinin) kontrolii devletlerin kendi merkez bankalar1 araciligi ile saglanirken,
sahteciligin onlenmesi ise kamu otoritesinin yaptirim giiciiyle saglanmaktadir (Narayanan ve digerleri, 2016: 23).

Para kavramina bir diger yaklagim ise Simmel’in “Paranin Felsefesi” adli eser ile ortaya atilmistir. Oldukca
kapsamli olmasinin yani sira son derece biitiinliik arzeden bu eserinde Simmel (2014) para ile ilgili yaklagimini iki
ana bakis agisina gore simiflandirmistir. Yazar, analitik olarak siniflandirdigt boliimde paray1 sahip oldugumuz
yasam alani ile incelemis ve paranin kisilere tiikketim imkan1 saglamasinin 6tesinde onlara kendi benliklerini insa
etmeleri i¢in bir ara¢ oldugunu da belirtmistir. Paray1 her seyin degerini belirliyor olmasi yoniiyle, satin alinabilen
her seyin de sahibi olma Gzelligini beraberinde getirdigini soylemis ve adeta “yogunlasmis miilkiyet” olarak
tanimlamigtir (Simmel, 2014: 277-301).

Paranin; deger niteliginde bir dl¢iisiiniin olmast, insanlar arasinda mal ve hizmet degisiminde kullanilmasi, ileride
ihtiya¢ ortaya ¢ikinca kullanilmak tizere degerini kaybetmeden saklanilabilmesi (tasarruf 6zelligi) gibi bazi temel
islevleri s6z konusudur. (Topaloglu, 2019). Mal ve hizmetlerin degisimiyle baslayan bu siire¢, giiniimiizde giivene
dayali itibari paraya donlismils ve bu asamadan itibaren de sanal paralara dogru yol almistir. Bitcoin, insanlarin
bir deger degisim araci olarak kullandiklari para ile para kavramini nereye tasidiklarinin en son 6rnegidir. Bitcoin,
21. yiizy1lda, paranin en son 6rnegi olarak kabul edilmektedir (Carkacioglu, 2016: 1-3).

1.2. Dijital Para

1980'li yillarin son aylarinda, Hollanda'da geceleri yakit alan, nakliyecilerin ve benzin istasyonlarinin, hirsizliklara
karg1 korunmalar1 amaciyla uygulamaya konulmus olan, banka kartlarina para yiiklenmesi ve bu kartlarla 6deme
yapilabilmesi yontemi, elektronik anlamda yapilan 6demelerin baslangi¢ orneklerinden kabul edilmektedir
(Griffith, 2014).

Elektronik ortamlarda korunan ve bir noktadan digerine iletilebilen paralara dijital para denilmektedir. Banka
hesaplarindaki paralar, kagit paralar1 temsil eder ve merkezi bir otorite veya yazilim tarafindan kontrol edilirler.
Merkezi olarak sifrelenmis ilk elektronik 6deme sistemi DigiCash’tir. Bu yazilim kendisi bir Amerikali olan David
Chaum tarafindan gelistirilmistir. Bu yazilimin en 6nemli 6zelligi, kullanicilarin gergeklestirdikleri transfer
islemlerini gizli ve giivenilir bir sekilde yapabilmelerine olanak taniyor olmasidir (Griffith, 2014). Sirketin 1998
yilinda iflas etmesinin ardindan baska elektronik 6deme sistemleri kullanilmaya baslanmistir. First Visual ve
PayPal bu 6deme sistemlerine 6rnektir. Bunlara ilave olarak Rusya'da kisitl bir alanda sifreli para olarak varligini
devam ettiren Webmoney ve yine 2006 yilinda uygulamaya konulan Liberty Reserve Dolart ve Avrosu
literatiirdeki bu dijital paralara 6rnektir. Bu iki paranin faaliyetleri de kara para aklama sebebiyle durdurulmustur
(Papadopoulos ve digerleri, 2017: 36).

1.3. Sanal Para

Kisisel bilgisayarlarin ¢ogalmasi, internetin yayginlagmasi ile beraber mobil ve akilli telefonlar da gelismis
boylece elektronik ortamlardaki 6deme sistemleri yaygin hale gelmistir. Kisaca elektronik para olarak adlandirilan
bu sistemlerde parasal bir kiymet; 6deme yapmak amaciyla bu teknolojik altyapilarda sanal olarak kayit altina
almmaktadir (Bilir ve Cay, 2016). Sanal paralar her seyden dnce elektronik ortamda varliklarmi siirdiiriirler ancak
bu paralarin karsiliginda fiziksel bir deger arac1 yoktur. Sanal paralar diger dijital paralar gibi kayith kagit paralar
temsil etmezler. Sanal Paralar icin heniiz literatiirde kabul géren yaygm bir tanim yoktur. Ornegin Amerikan
hiikiimetine gore hazine bakanliginca yapilan bir tanimda sanal para; “Ger¢ek paranin birgok o6zelligini
tagimamasina ragmen bazi piyasalarda para gibi kullanilan, degisim aracidir” denilmistir.
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1.4. Kriptolanmis-Para (Sifrelenmis-Para)

Sifrelenerek giivenli ve degisim amagli islemleri yapmak i¢in transfer edilmeye olanak taniyan dijital alim giiciine,
kripto-para denir. Bu sifreli-paralar, dijital paralar i¢in alternatif para birimi olmakta ve dijital para olmanin yan1
sira ayn1 zamanda sanal para olarak kabul edilmektedirler (Graydon, 2014).

Kripto para birimleri, sifreleme bilimi kriptoloji kullanilarak ¢esitli sifreleme ve algoritmalarin olusturulmasryla
ortaya ¢ikmaktadir. Kripto paralarin teorik olarak ortaya ¢ikmasi ilk olarak 1998 yilinda gergeklesmistir.
Gilintimiizdeki kripto para birimlerinin altyapisit ise 2008 y1ilinin sonlarina dogru kendisini Satoshi Nakamoto olarak
adlandiran kisi tarafindan gelistirilmigtir (Nakamoto, 2008: 1). Bu para birimlerinden en ¢ok bilineni Bitcoin’dir.
Bitcoin’in ortaya ¢ikis amact devletler ve cesitli finansal kuruluslarin araciliina ihtiya¢ duymaksizin ¢cevrimigi bir
0demenin miimkiin kilinmasidir. Avrupa Merkez Bankasina gore kripto paralar, iiye iilke hiikiimetlerince kabul
edilmeyen sanal paralar kategorisinde kabul edilmektedir (Zeren ve Esen, 2018: 446).

Sanal paralar ile dijital paralar yaygin olarak Bitcoin ve benzeri diger paralar ile karistirilmaktadir. Dijital ve sanal
paralar kullanildiklari iilkede gecerli olan para birimine gore temsil edilmekte ancak bu iilkelerin merkez otoriteleri
tarafindan diizenlenerek kontrol altinda tutulmaktadir. Bitcoin ise higbir iilkenin merkez otoritesi tarafindan
diizenlenerek denetlenmeden kendisi bir para birimidir (Rotman, 2014: 2).

Belli bir merkezden kontrol edilmeyen bu sistemin kontrolii ise Blok-Zincir (blockchain) diye adlandirilan ve
sifreleme islemlerini gergeklestiren c¢esitli veri tabanlari tarafindan saglanmaktadir. Elektronik paralarin
saklanmasi ve transfer edilmesi islemlerinde kontrolii saglayan veya giiven duyulan bir bagka araci kurum vardir.
Bu sifrelenmis para uygulamalarinda ise giiveni saglayan bir baska taraf veya kurum yoktur. Giivenlik kiiresel
anlamda bir hesap defterinde ve kendilerine veri madencileri denilen anonim olarak herkese acik platformlar
aracilifiyla saglanir. Sistem son derece giivenilir olmakla beraber taraflar birbirine giivenmezler. Kripto-paranin
giivenligi, goniillii olarak herkesin yapabilecegi karsilikli onaylama sistemi olarak adlandirilan madencilik faaliyeti
ile saglanir (Rotman, 2014: 1-3).

1.5. Bitcoin

Kripto para birimleri arasina 2009 yilinda katilan Bitcoin, teknik olarak blok zinciri (blokchain) olarak
adlandirilan, yiiksek seviyeli sifreleme islemleri igeren ve kullanan kisilerin bilgisayarlarinda islem dogrulamasini
gerektiren bir ag yapisi lizerinde calisacak sekilde tasarlanmistir. Bitcoin bir para olarak paranin degisim araci
olma o6zelligini, 6deme ve ileride kullanilmak iizere saklanmasinin miimkiin olmasi gibi temel bazi 6zelliklere
sahiptir. Bitcoin, para birimi olarak BTC seklinde tanimlanan, iiretilmesi ve dogrulamasi kendilerine veri
madencileri denilen platformlar aracilifiyla yapilan bir 6deme aracidir (Samiloglu ve Kahraman, 2019: 182).

Bitcoin ile ddeme yapmak isteyen kullanicilar bunu bir mesaj formatinda dahil olduklar1 6zel bir bilgisayar agina
duyurarak gergeklestirmektedirler. Bitcoin ile ddeme almak isteyen kisiler kendi adreslerini 6demeyi yapacak
tarafa iletmekte ve 6demeyi yapacak tarafta kendisine iletilen ag adresini 6deme isleminde kullanacagi mesajin
alict kismina ekleyerek kisisel sifresi ile onay vermektedir. Daha sonra bu mesaj 6deme isleminin {izerinde bir
degisiklik yapilmasinin Oniine gegilmesi i¢in tiim Bitcoin kullanicilarinin gorebildikleri bir mesaj sekline
doniistiiriiliir ve agda yayinlanarak alicinin talebi gergeklestirilmis olur (Topaloglu, 2019: 369).

Bitcoinin; belirli bir lilkenin veya merkezin otoritesine bagli olmamasi, sifreleme teknolojisi ile gergeklestirilmesi,
iiretiminde teknolojik aglarin kullanilmasi, sinirlt bir iretiminin bulunmasi, sigorta yapilamamasi gibi 6zellikleri
sebebiyle, diger para birimlerine gore farkli 6zelliklerinin oldugu kabul edilir (Topaloglu, 2019). Bitcoin
teknolojilerinin gelismesiyle beraber birgok kripto para tiirii uygulamaya konulmustur. Sayilar1 1500’ gecen bu
kriptolanmig paralar Bitcoin teknolojilerini kullanmakta ve Altcoin olarak adlandirilmaktadirlar. Kendilerine ait
piyasalar1 ve birgok uygulama bigimine sahip olan bu paralar, tiirev kripto paralar ya da alternatif kripto paralar
olarak da adlandirilmaktadirlar.

Bitcoin’in giivenilir olmasi ve baska bir¢ok 6zelligi gegerli bir para oldugunu kanitliyor olsa da ¢ogu ekonomist
bu sekilde degerlendirmemektedir. Ekonomik alanda 15 yildir varligin siirdiirmesine ragmen Bitcoin; hala birgok
belirsizlige sahiptir. Hiikiimetler tarafindan pek sevilmedigi ve gesitli diizenlemelerle kisitlanabildigi i¢in riskli bir
ara¢ olmaya devam etmektedir. Bu nedenlerden dolay1 Bitcoin fiyat ve para birimlerine alternatif olamamakta ve
yeterince giivenilirlik kazanamamaktadir (Carrick, 2016: 6).

Piyasalarda Bitcoin kullaniminin giderek yayginlasmasi siiphesiz literatiir yazinini da etkilemistir. Genelde sifre-
para ile ilgili yapilan ¢aligmalar Bitcoin i¢in de yapilmaya baslanmistir. Bitcoin ve alternatif diger sifre-paralar,
glinimiizde gegerli ¢esitli finansal piyasalarda kabul gérmeye baglamakta ve bu finansal piyasalarda alinan gesitli
kararlar1 da yogun olarak etkilemeye devam etmektedir.
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2.YAZIN TARAMASI

Literatiirde kripto para birimleri ve Bitcoin’le ilgili yapilmis bir¢cok ¢aligma vardir. Ancak Bitcoin’in ekonomik bir
deger olarak harcama ve birikim egilimleri {izerine yeterli sayida incelemeye rastlanilmamistir. Yapilan literatiir
arastirmasina gore, Gonzalez ve digerleri 2013 yilinda yaptig1 bir ¢aligmalarinda, Dolar1 baz alarak Bitcoin ile
frank, Avro ve yen kurlar arasindaki iligkiyi incelemenin yani sira, altin fiyati ve Bitcoin ile Dolar kuru arasindaki
iliski icin de incelemelerde bulunmustur. Bu analizin sonucunda, Gonzalez ve digerleri (2013) Bitcoin ile diger
kurlar ve altinin fiyat1 arasinda bir korelasyon iligkisinin oldugu sonucuna ulagmiglartir. Atik ve digerleri (2015)
ise yaptiklar bir ¢aligmada; Bitcoin ile 6 doviz kuru arasindaki iliskiyi 2009 ile 2015 yillar1 arasindaki donemi ele
alarak incelemisler ve Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek yonlii bir etkinin oldugunu ortaya ¢ikarmislardir.

Daha yakin tarihlere gelindiginde s6z konusu iliskiyi arastiran 5 caligmaya daha rastlanmaktadir. Bunlardan
birincisinde Igellioglu ve Oztiirk (2018) calismalarinda geleneksel Johansen esbiitiinlesme ve Granger
esbiitiinlegme testlerini kullanmis ve Bitcoin ile Dolar, Avro ve diger 3 yabanci para birimi arasinda hem kisa hem
de uzun donemde herhangi bir iliskiye rastlamamislardir. Ciitgii ve Kili¢ (2018) Bitcoin ile Dolar kuru arasinda
uzun dénemli bir iligkinin mevecut oldugunu ve Dolar kurudan Bitcoin’e dogru nedensellik iligkisinin bulundugunu
tespit etmislerdir. Bir bagka calismada Caliskan ve Cevik (2019) Bitcoin ile Avro arasinda iliskiyi varyansta
nedensellik yontemi ile ele almis ve Bitcoin’den Avroya dogru varyansta nedensellige rastlamistir. Topallioglu
(2019) bircok doviz kurunu kullandigi calismasinda Bitcoin ile Dolar ve Euro arasinda herhangi bir iliskiye
rastlamamugtir. Literatiirde ulasilan son calisma ise Kuzucu’ya (2019) aittir. Yazar yapmis oldugu analizler
sonucunda Bitcoin ve Dolar arasinda kisa ve uzun dénemli pozitif yonlii bir iligkiye ulagmistir.

Yapilan yazin incelemesinde goriildiigii gibi Bitcoin ile bazi1 doviz kurlari arasindaki iliskiler bir¢cok yontem ile
incelenerek gesitli sonuclar elde edilmistir. Bu sonuglara gore Bitcoinin yatirim fonksiyonunun giderek daha ¢ok
dikkate alindig1 gozlenmekte, bazi doviz ve yerel para birimlerine ek olarak tasarruf amaciyla da degerlendirildigi
anlasilmaktadir.

Internet ortaminda yayimlanan birgok ekonomi portalinda yatirrmeilar igin Bitcoinin uluslararasi dévizlerle olan
iliskileri incelenmekte ve yatirim indeksleri olarak yaymlanmaktadir. Yatirim kararlar1 verilirken sayisal bazli
hesaplamalar yapilmakta, istatistik ve ekonometri biliminden yararlanilmaktadir. Giivenilir bulgulara ulasmak ve
dogru yatirim karar1 alabilmek igin verileri etkileyen yapisal kirilmalarin zamanlari, etkileme siireleri ve zaman
icindeki bu etkilerin verileri nasil etkiledigi, etkileyip etkilemediginin 6l¢iilmesi icin esbiitiinlesme testlerinin
kullanilmas: olduk¢a 6nemlidir. Bu sebeple caligmada yapisal kirilmali birim kdk ve esbiitiinlesme testleri
kullanilmistir. Calismanin bu asamasinda oncelikle yapilan testlerin yontemi agiklanmis ve ulasilan bulgular
paylasilmistir. Bitcoin ile Avro ve Dolarin arasindaki iliski 05.02.2012-15.03.2020 tarihleri arasindaki dénemin
haftalik frekanslardaki degisimleri ele alinarak incelenmis ve nispeten daha giincel verilerle yapilan analiz ile
literatiire katki saglanmasi amaglanmstir.

3.VERI SETI, YONTEM VE BULGULAR
3.1. Veri Seti

Calismada Bitcoin (BTC/USD) ile kiiresel baglamdaki en énemli 2 para birim arasindaki iliski analiz edilerek
Bitcoine yonelen yatirimcilar i¢in Dolar (USD/TL) ve Avro (AVRO/TL) doviz kurlar ile bir portfdy ¢esitliliginin
olabilecegi hipotezi arastirilmistir. Kullanilan veri seti Investing.com Portfoy Yonetimi Portalindan 28 Agustos
2011 - 15 Mart 2020 tarihleri arasindaki haftalik kur degisimi indeksinden alinmistir. Bu degiskenlere iligkin
zaman ¢izelgeleri agagidaki sekilde sunulmustur.
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Sekil 1: Dolar, Avro ve Bitcoin’e ait Zaman Cizelgeleri
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Bu tarihler arasindaki Bitcoin verilerindeki haftalik degisim analiz edilerek, Bitcoinin, Dolar ve Avro ile iliskisinin
varlig1 ve yoni aragtirtlmistir. Analizlerde doviz kuru fiyatlarindaki volatiliteden dolay: ortaya ¢ikabilen ¢esitli
problemlerden kacinmak i¢in serilerin logaritmik doniisiimleri kullanilmistir.

Bitcoin ile doviz kurlari arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla ¢aligmada serilerin duraganlik seviyelerinin
tespit edilmesinde ikiden fazla yapisal kirilmaya izin veren Carrion-i Sylvestre (2009) birim kok testi ve yine
ikiden fazla yapisal kirilma ile analizleri gerceklestirmeye imkan veren Maki (2012) esbiitiinlesme testi
kullanilmigtir. Ekonometrik uygulamanin son asamasinda ise FMOLS egbiitiinlesme katsay1 tahmincisi vasitastyla
serilerin uzun dénemli birlikte hareketinin yonii belirlenmeye c¢alisiimustir.

3.2.  Carrion-i Sylvestre Birim Kok Testi

Zaman serilerinde duragan olmayan veri kiimesi, birim kokiin oldugunu gésterir. Degiskenlerin duragan olmamasi
durumunda, gergeklesen politik degisimlerinin veya kirilmalarin serideki degiskenleri etkilemesi kalici olmaktadir.
Zaman serisi uygulamalari hususunda literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendigi birgok birim kok testine rastlamak
miimkiindiir. Literatiirde siklikla goriilen ADF, PP, KPSS gibi baz1 birim kok testleri yapisal kirilmalar1 dikkate
almamakta, Zivot-Andrews, Lee-Strazicich ve Lumsdaine-Papell’e ait olan birim kok testleri ise bir ya da iki
yapisal kirilmay: dikkate almaktadir. Oysa ele alinin zaman arali§i 1 ya da 2’den fazla yapisal kirilmayi
barindirabilmektedir. Bu dogrultuda Carrion-i-Silvestre (2009) tarafindan gelistirilmis, kirilma tarihlerinin icsel
olarak hesaplandig1 ve bes tane yapisal kirilmaya kadar izin veren birim kok testinin kullanilmasi ¢aligmanin
kalitesini arttiracaktir. Bu yoOntem vasitasiyla serilerin duraganligmi belirlemek i¢in bes farkli istatistik
sunulmaktadir. Bu istatistiki degerler Carrion-i-Silvestre (2009) tarafindan PT, MPT, MZa, MSB ve MZt olarak
isimlendirilmistir. Bu istatistik degerlere su sekilde hesaplanmaktadir.

s(3,1°)-as(1,1%)
P,(1°) = %

Burada, Pt; Gauss noktasi optimum istatistigini gostermektedir ve S; spektral yogunluk fonksiyonudur.

2172 3 98 ,+(1-OT 1 53]
S().O)Z

MP,(2%) =1
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MPt; Ng ve Perron’a (2001) gore degistirilmis uygulanabilir nokta optimal test istatistigini temsil ettigi yerdir.

1~ _ ~ -1
MZy(2%) =(T7'5F —s@ADH QT2 L1 FE1)

_ _ ~ 1/2
MSB (%) = (s(A9)21-2¥T_, 52 ) "/

MZ,(A%) = (T~1§2 — s(1°)?) (4s(A1°)2 T2 ¥T_, 2 ,) /*

Burada; MZa, MSB ve MZt bir GLS belirleme yaklagimi kullanilarak elde edilebilen M sinifi test istatistikleridir.
S6z konusu 5 test istatistiginin hepsi de ayni bulgulara isaret etmektedir. Bu sebeple ¢alismada sdz konusu
degerlerden sadece MZo sunulmus ve ulasilan sonuglar Tablo 1’de degerlendirilmistir.

Tablo 1: Carrion-i-Silvestre Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Seviye Birinci Fark Kirilma Tarihleri

(47. Hafta) 15 Temmuz 2012

BTC (119. Hafta) 1 Aralik 2013
MZao. Test Istatistik -40,735 -99,706 (164. Hafta) 12 Ekim 2014
MZa Kritik Deger (%5) -45,973 -46,938 (209. Hafta) 23 Agustos 2015

(330. Hafta) 17 Aralik 2017

USD (47. Hafta) 15 Temmuz 2012
MZa Test istatistik 120,845 213915 (94. Hafta) 9 Haziran 2013
MZa. Kritik Deger (%5) 46,577 45,882 (139. Hafta) 20 Nisan 2014

’ ’ (184. Hafta) 1 Mart 2015
(236. Hafta) 28 Subat 2016
(148. Hafta) 22 Haziran 2014

AVRO (186. Hafta) 15 Mart 2015
MZao. Test Istatistik -23,940 -219,192 (222. Hafta) 22 Kasim 2015
MZa. Kritik Deger (%5) -46,404 45,44 (245. Hafta) 1 Mayis 2016

(407. Hafta) 9 Haziran 2019

Elde edilen sonuglar incelendigi her 3 serinin de seviyesinde birim koke sahip oldugu anlasilmaktadir. MZa test
istatistiginin seviye degerlerinde kritik degerlerden biiyiik olmasi s6z konusu yorumu dogrular niteliktedir. Bu
dogrultuda serilerin birinci farklar1 alinmis ve birim kok testi farki alinmis seriler i¢in tekrar edilmistir. Yeniden
yapilan birim kok analizleri neticesinde her {i¢ serinin de duraganlagtifi goriilmiistiir. Tiim serilerin birinci
farklarinda duraganlastigt boyle bir durumda herhangi bir esbiitiinlesme testini uygulamak miimkiin
goriilmektedir.

3.3. Maki Esbiitiinlesme Testi

Bu caligmada Bitcoin ile Dolar ve Avro arasindaki uzun donemli iligki Maki (2012) esbiitiinlesme testi vasitasiyla
incelenmistir. Gregory ve Hansen (1996), Carrion-i-Silvestre ve Sanso (2006) gibi bazi testler bir, Hatemi-J
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi ise (2008) iki tane yapisal kirilmaya miisaade etmektedir. Oysa incelenen
zaman araliginda ayni birim kok testinde oldugu gibi ikiden fazla yapisal kirilma goriilmesi miimkiin olabilir. Maki
(2012) gelistirmis oldugu esbiitiinlesme testinde bes tane yapisal kirilmaya kadar analizler yapabilmektedir.
Bununla birlikte Maki (2012) esbiitiinlesme testi kirilma sayisint da bahsi gecen diger yontemler gibi 6nceden
belirlememektedir. Yapisal kirilma sayist model vasitasiyla ilgilenilen zaman serisinin yapisina gore
belirlenmektedir. Maki (2012) esbiitiinlesme testi asagida yer alan dort farkli modelle agiklanmaktadir:

Model 0; sabit terimde kirilmanin oldugu trendsiz modeli:
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k
Ye= u+ Z WiKie + Bx; + u;
i=1

Model 1; sabit terimde ve egimde kirilmanin oldugu trendsiz modeli:

k k
Ye= p+ z WK + Bx. + z BixiKi¢ + u;
i=1 i=1

Model 2; sabit terimde kirilmanin oldugu trendli modeli:
k

k
Ye= KU+ WK +yx+ Bx; + Z BixiKi: + u;

i=1 =1

Model 3 ise sabit terimde ve egimde kirilmanin oldugu trendli modeli temsil etmektedir:

k k K
Ye= pn+ Z WK +yt+ z yitK;: + Bx; + Z BixiKi ¢ +u;
i=1 i=1 i=1

Bu yonteme gore sifir hipotezi incelenen seriler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigini, alternatif
hipotez ise seriler arasinda uzun dénemli ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan bir iliski oldugunu ispatlamaya
calismaktadir.

Tablo 2: Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test Istatistigi Kritik Degerler Yapisal Kirilma Tarihleri

-6,04 (%1)
BTC - USD 6,58 -5,54 (%5) (326. Hafta) 19 Kasim 2017
-5,28 (%10)

-6,04 (%1)
BTC - AVRO -6,52%%* -5,54 (%5)
-5,28 (%10)

(326. Hafta) 19 Kasim 2017

Not: *** ** * gimgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Kritik degerler “Maki D., Tests for Cointegration allowing for an Unknown Number of Breaks,
Economic Modelling, 2012, 29, 2011-2015” isimli makaleden alinmustir.

Tablo 2’de sunulmus olan sonuglar incelendiginde Bitcoinin hem Avro hem de Dolar kuru ile uzun dénemde
birlikte hareket ettigi tespit edilmistir. Zira elde edilen test istatistikleri mutlak deger olarak kritik degerlerden %1
anlamlilik diizeyinde biiyiiktiir. Ote yandan her iki eslesme icinde kirilma sayist model tarafindan 1 olarak
belirlenmig olup 19.11.2017 tarihinin bulundugu haftaya denk gelmektedir. Bu tarih Bitcoinin piyasalarda ciddi
anlamda etkisini gostermeye ve taninmaya basladigi doneme rasgelmektedir.

3.4. FMOLS Esbiitiinlesme Katsayr Tahmincisi

Aralarinda uzun donemli iligki tespit edilen bu iki eslesme i¢in bir sonraki agsama uzun dénemli esbiitiinlesmenin
yoOniiniin belirlenmesi olacaktir. Bu baglamda degiskenler arasindaki iligkinin yonii FMOLS esbiitiinlesme katsay1
tahmincisi kullanilarak belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gére hem Dolar hem de Avronun Bitcoin ile pozitif
yonlii hareket ettigi goriilmektedir. Tablo 3’de sunulmus olan hesaplamalar sirasinda Avro ve Dolar bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir.
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Tablo 3: FMOLS Tahmincisi Sonuglari

Katsay1 Standart Hata T istatistigi Anlamhlik Diizeyi
BTC - USD 0,81352 0,000329 3039,943 0,0000
BTC - AVRO 0,8357 0,000652 12,8065 0,0000

Buna gore Dolardaki 1 birimlik degisim Bitcoinde pozitif yonli 0.81352 birimlik degisim ortaya ¢ikarmaktadir.
Yine benzer sekilde Avrodaki 1 birimlik degisim Bitcoinin 0.8357 birim artmasini saglayacaktir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada Bitcoin ile Dolar ve Avro gibi uluslararasi genel kabul gdrmiis para birimleri; harcama, tasarruf
ozellikleri ve deger degisimleri agisindan arastirilmistir. S6z konusu doviz kurlari ile Bitcoin arasindaki uzun
donemli iligki Agustos 2011 - Mart 2020 donemine ait toplam 447 haftalik veri ile Maki (2012) ¢oklu yapisal
kirilmali egbiitiinlesme testi kullanilarak aragtirilmigtir. Maki (2012) testinin sonuglari, incelenen dénemdeki
yapisal kirilmalara neden olan finansal soklarin analizi agisindan &nem arz etmektedir. Maki (2012) testi
sonucunda serilerin uzun donemde birlikte hareket etmesi yoniindeki bulgular ¢esitli agilardan yorumlanabilir.

[lk olarak, calismanin yazin arastirmasinda genelde kripto paralar ile baz1 doviz kurlar1 arasinda uzun dénemde bir
iliski olmadig1 sonuglarina ulagilmigtir. Bu ¢aligmadan elde edilen sonuglara gore Bitcoinin yatirim fonksiyonu
ozelligi dikkate alinarak bazi1 doviz kuru ve yerel para birimleriyle birlikte hareket etmeye devam ettigi gorilmis
ancak bu yatirim araglarinin kendilerine 6zgii yatirnm dinamiklerinin olmasi nedeniyle birbirlerinin alternatifi
olamayacaklar1 anlagilmistir.

Ikinci olarak, elde edilen bulgular hane halk: tasarruf bilinci ¢ergevesinde degerlendirilmistir. Tiirkiye’de hane
halkinin tasarrufa yonelmesini saglayacak kosullarin ve tasarruf yapacak kisilerin profillerinin Bitcoin agisindan
yeterince olgunlagmadigi anlagiimaktadir. Ozellikle doviz yatirimimin diger yatirim araglarina gore iistiinliigiinii
biiyiik dl¢lide korudugu, Bitcoinin hane halkinin diger tasarruf veya yatirim araglarina gore yeterince tercih
edilmedigi ve bu bakis agisinin yakin gelecekte pek degisecek gibi olmadigi anlasiimistir.

Tepper (2015), Juskalian (2015) ve Edwards (2015) gibi bazi arastirmacilarin yaptiklari ¢aligmalarda Bitcoin
piyasasinin spekiilatif bir piyasa oldugu, hizli ve biiyiik inis ¢ikiglarin oldugu ve giinliik aligverislerde kripto
paralarin kullaniminin heniiz zor oldugu ifade edilmistir. Kripto paranin kullanicilar tarafindan Dolar ve Avro
kullanimina alternatif olmadig1 bu calismanin bulgularini destekler nitelikte olmustur. Bununla birlikte Gonzélez
ve digerlerinin (2013) Bitcoin’in ddviz kurlar1 ve altinin fiyati arasinda diisiik diizeyli bir korelasyon iliskisinin
tespit ettigi calismasini destekler nitelikte oldugu gorilmiistiir. Benzer sekilde Ciit¢ii ve Kilic (2018) ile
Kuzucu’nun (2019) elde etmis olduklari bulgular; bu ¢alismadan elde edilen bulgular ile drtiismektedir. Ote yandan
Igellioglu ve Oztiirk (2018)’un ¢alismalarinda s6z konusu degiskenler arasinda herhangi bir iliskiye rastlamadiklar
goriilmektedir. S6z konusu bulgunun geleneksel yontemlerin kullanilmasindan kaynakladigi anlasilmaktadir. Zira
bu c¢alismada yapisal kirilmalar1 dikkate alan daha gelismis yontemlerin kullanilmasi elde edilen bulgularda
farklilik ortaya ¢ikarmustir.

Gelecek donemlerde; Bitcoine sahip olanlarin, Bitcoin yatirimina karar vermelerinde etkili olan nedenlerin ne
oldugu, tasarruf egilimlerinin ne sekilde gelistigi ve giiven algilarinin nasil olustugu yoniinde caligmalarin
yapilmasi énem arz etmektedir. Bu ¢aligmalarin literatiire ve Bitcoin yatirimi yapacak olan kisilere ¢ok fayda
saglayacag1 ongoriilmektedir. Ote yandan Avro ve Dolar disinda diger doviz kurlar1 analizlere dahil edilerek,
Bitcoinin hangi yabanci paralar karsisinda portfoy cesitlendirme araci olarak kullanilabilecegi tespit edilebilir.
Yine bununla birlikte Covid-19 pandemisi donemi boyunca ciddi artig gosteren Bitcoinin dinamiklerini anlamak
gelecek calismalarin odak noktasini olusturacaktir.
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