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Finansal piyasalarin ilgi noktasini olusturan kripto para birimlerinden bitcoin’in para birimi olarak
yayilmasi ve kullanilmasindan sonra herkesin aklinda, bitcoin’in bir yatirim araci olarak ya da hedge
enstriimani olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegi sorusu yer almaya baglamistir. Calismada
kripto para birimlerinden en c¢ok islem hacmine sahip olan bitcoin’in alternatif yatirim araglari
arasinda uzun donemli iligkilerini ortaya koymak i¢in istatistiki analiz yapilmis ve bununla ilgili
bulgular tartigilmistir. Birgok kripto para olmasina kargin Bitcoin’in her agisindan onde gelmesi
nedeniyle, bitcoin ile alternatif yatirim araglar1 arasinda bir es biitiinlesmenin olup olmadigt ARDL
testi ile ortaya koyulmaya ¢alisilmigtir. Calismada Bitcoin ile alternatif yatirim araglari arasinda
genis kapsamda ele alan salt bir ¢alisma goriilmediginden dolay: bu ¢alismanin yapilmasia karar
verilmistir.

ABSTRACT

After the spread and use of bitcoin as one of the cryptocurrencies that constitute the point of interest
of the financial markets, the question of whether or not bitcoin can be evaluated as an investment
tool or hedge instrument has begun to be raised. In the study, statistical analysis was made to reveal
the long-term relationship between alternative investment instruments of bitcoin, which has the
highest transaction volume from cryptocurrencies, and the findings related to this were discussed.
Although there are many cryptocurrencies, Bitcoin is prominent in every respect, it is tried to be
determined whether there is a co-integration between bitcoin and alternative investment instruments
by using ARDL test.

1. Giris

geleneksel  yontemlerden  farklilagmis  veri  tabam
algoritmalarmin, finansal piyasalarda yer almaya basladig1

Gilintimiizde bilgi iletisim teknolojisinde yasanan gelisimeler
piyasalarda finansal hizmetlere yonelik yenilikleri de
beraberinde getirmistir. Klasik finansal anlayis ve araglari
popiilaritesini yitirmeye baslarken elektronik para, yenilik¢i
sifreleme teknolojisi ve tiirev iirlinler gibi araglar piyasada
yerini almaya baglamistir. Bu siirecte kripto paralar
icerisinde en popiiler olan bitcoin gibi yenilik¢i finansal
hizmetler birgok yatirnmcinin odak noktasini olusturmaya
baglamistir. Kripto para kavraminin temelinde bulunan ve
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gozlemlenmektedir. Ozellikle bankacilik sektdrii  giin
gectikge bu tiir algoritmalar1 sistemlerine entegre edebilmek
igin ¢aligmalar yapmaya devam etmektedirler. Bitcoin'in,
bankalarin siklikla karsilastiklar1 bir¢ok sorun i¢in bir ¢6ziim

sundugu  goriilmektedir.  Ozellikle  hesaplamalardaki
seffaflik, dijital kontratlar ve geri doniisiimsiiz islemler ile
Bitcoin, giiven ve mutabakat saglama amac1 ile

kullanilabilmektedir. Bitcoin iglemleri halka agik ve seffaf
olmasina ragmen, degistirilmedigi takdirde bu islemleri
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yapan kisilerin kimlikleri gizlidir. Bu da kisilere ve sirketlere
seffaf bir ¢alisma ortarm hazirlar. Bu sayede kripto paralar
ozellikle gizlilik kaygisi olan kullanicilar i¢in popiiler bir
O6deme araci haline gelmistir (Ates, 2016, s. 358).

Kripto paralarin son on yilda gostermis oldugu performans
ve kullanici sayilarindaki artisi goz oniine alindiginda bu
alanda yaganacak gelismelerin hiz kazanacag: agikardir. Bu
yiikselisin hem dijital para ekosisteminde hem de teknolojik
yeniliklerin gelismesinde etkili olacagi diistiniilmektedir.
2008 yilindaki kiiresel kriz sonrasi finansal kuruluglara ve
devletlerin mali yapilarina kars1 giivenin yitirilmesi, kripto
para sistemlerinin popiilerliginin artmasina neden olmustur.
Siyasi miidahaleler, savas riskleri ve Merkez Bankalarinin
diger bankalar1 kurtarma politikalarinin bireylere verdigi
zararlardan kaginmak icin bu sistemler dnemli bir alternatif
olma yolunda hizla ilerlemektedir (Oz, 2011).

Yasanan geligsmeler 1s18inda 2008 yilinda Satoshi Nakamoto
tarafidan yaymlanan “Bitcoin: Esten Ese Nakit Odeme
Sistemi” adli makale finansal piyasalara yeni bir boyut
getirmis olup, bunun sonucunda 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto tarafindan herhangi bir otoriteye bagli olmadan
olusturulmus sanal para birimi olan Bitcoin ortaya ¢ikmigtir
(Nakamoto, 2008).

2. Kripto Para Kavrami

Kripto para kavrami, son yillarda ortaya ¢ikan bir kavram
olup en genel manada sayisal para veya sayisal emtia olarak
tanimlanmaktadir. Kripto paralarin en popiileri olan Bitcoin
2009 yilinda hayatimiza girmis ve higbir iilke veya kurulusa
bagli olmaksizin tamamen bagimsiz olarak bireylerin kendi
kisisel bilgisayarlarim1  kullanarak olusturulan sanal
degerlerin takas edilmesi temeline dayanan bir para birimi
olarak ortaya ¢ikmistir. Kripto paralar geleneksel Fiat paralar
(Dolar, Euro, TL vb.) gibi belirli bir merkez bankasi, iilke
veya kurulus tarafindan basilmamakta ve kontrol
edilmemektedir (Parasiz, 2000). Bitcoin’in sagladig
teknoloji, alic1 ve satici arasinda dogrudan iliski kuran ve
3.partilere  olarak  bagimliligit  ortadan  kaldirirken
kargilagtirilabilir alternatiflere goére olduk¢a diigiikk bir
maliyette islemlerin gergeklestigi ve zamandan bagimsiz bir
sekilde diinyanin her yerine servet transferine olanak
saglayan bir sistemdir.

Kripto paranin elektronik para olarak ifade edilmesinin
sebebi parasal bir degerin sayisal olarak saklanmasindan
kaynaklanmaktadir. Kripto paralari elektronik paradan
ziyade elektronik bir emtia seklinde tanimlamak daha dogru
olacaktir. Ciinkii tipki emtialar da oldugu gibi kripto
paralarin da arzi smirhidir. Arzin smirli olmasi, finansal
piyasalar gercegi olarak karsimiza ¢ikan dalgali bir
fiyatlanma  sonucunu  dogurmaktadir.  Ciinkii  kur
degiskenligi, piyasa dinamikleri ve arz ile dogrudan
iligkilidir. Bitcoin’in arz1 21 milyon ile, bir diger kripto para
olan Litecoin ise 84 milyon arz ile sirlandirilmistir Arz
rakamlar1 bu sayilara ulastiginda sistemler tarafindan arz
durdurulacak ve fiyatlarin artmasit kacimilmaz olacaktir
(Ates, 2016, s. 358).

Ekonomilerde paranin, degisim araci, hesap birimi ve deger
saklama araci olmak iizere {i¢ temel fonksiyonu vardir
(Krugman & Wells, 2013, s. 383). Bitcoin’nin ger¢ek
anlamda  bir para  birimi  olarak nitelendirilip
nitelendirilemeyecegi hususu paranin temel fonksiyonlarina
bakarak degerlendirmek miimkiindiir. Kripto para

birimlerinin itibari degeri bir iilkenin itibar1 ile iligkili
olmayip, kisilerin talep etme derecesine gore degeri
olugmaktadir. Bitcoin’nin son zamanlarda hemen hemen tiim
piyasalarda taninmig olmaya baslamasi, kisiler tarafindan
kabul edilmeye ve alim satim islemlerinde kullanilmasi
paranin temel fonksiyonlarindan biri olan degisim araci olma
ozelligini biinyesinde bulundurmaktadir. Burada temel
problemlerden biri bitcoin’nin hala herkes tarafindan yeteri
kadar bilinmemis olmasidir. Bu nedenle diger temel para
birimleri gibi degisim gorevini tam olarak istlendigi
soylenemez. Bunun yaninda bitcoin’nin diger yatirim
araglart ile degerlendirildiginde birgok yatirim aracinin
arzinin kayda deger miktarda var olmasma karsilik,
bitcoin’nin arzinin kisith olmasi bir diger yetersiz
ozelliginden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Son zamanlarda bitcoin’in yatirimeilar agisinda talep
gormesinin altinda yatan temel nedenler, bitcoin’in fiyat
degisimlerinde faydalanarak kar elde etme arzusu ve merak
diirtiisiidiir. Bu agidan bakildigin bitcoin’nin paranin temel
fonksiyonlarindan bir olan deger saklama araci olma
Ozelligini daha cok iistlendigini ifade etmek miimkiindiir.
Bitcoin’nin arz miktarinin smirli oldugu i¢in zamanla
degerinin artacagl yoniinde bir beklenti olusturmaktadir
(Plassaras, 2013, s. 389). Son zamanlarda bitcoin’de yasanan
volatilite ~ hareketi  yatirnm  hususunda istikrarin
saglanamadig1 ve bitcoin’nin bir para biriminden ziyade
spekiilatif hareketlere agik bir yatirim araci gibi hareket
ettigini ifade etmek miimkindiir (Yermack, 2013, s. 1).
Bitcoin’in getiri volatilitesi, diger yatirnm araglarindaki
volatilitelerinden yiiksek gerceklemesi bu durumu agikca
ortaya koymaktadir (Dwyer, 2015, s. 81). Bu ozelligi
nedeniyle Bitcoin’in oldukga volatil olmas1 onu herhangi bir
para  birimi  olarak  goriilebilecegi  gerceginden
uzaklagtirmaktadir (Baur & Dimpfl, 2017, s. 1). Bir yatirim
aracinin yatirim aract olarak degerlendirilebilmesi igin,
Fama’nin (1970) verimli piyasalar hipotezine uygun hareket
etmesi gerekmektedir. Piyasada farkli goriisler olmasina
kargin bazi analistler Bitcoin piyasasinin gerekli verimlilige
sahip oldugu savini ortaya koymuslardir (Nadarajah & Chu,
2017, s. 6). Bu acgidan degerlendirildiginde bitcoin
kullanicilarinin bitcoini alternatif bir islem sistemi olarak
gormeyip alternatif yatirnm araci olarak gorildigi
sOylenebilir (Glaser, Zimmermann, Haferkorn, Weber, &
Siering, 2014, s. 1).

3. Literatiir

Yermack (2013), 19.07.2010-29.11.2013 dénemleri arasinda
ABD’de bitcoin’nin ger¢ekte bir para birimi olarak
degerlendirilebilecegi mi konusunda ortaya koydugu
caligmada istatistiki olarak korelasyon iliskisinden
faydalanmistir. Calisma sonucunda bitcoin’nin dnemli para
birimlerinden ABD dolar1, Euro, Isvicre frang1 ve Japon yeni
ile altin arasinda iligki derecesinin ¢ok diisiik oldugu ifade
etmistir.

Baek ve Elbeck (2014), 2010-214 donemleri arasinda
ABD’de bitcoin’in bir yatirim aract m1 yoksa spekiilatif bir
varlik m1 oldugunu ortaya koymak i¢in yaptiklar1 ¢aligmada,
bitcoin’in fiyat degisim farkinin bitcoin’in fiyat olusumunda
etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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Glaser vd. (2014) 01.01.2011-08.10.2013 donemleri
arasinda Mt Gox Bitcoin Borsasinda bitcoin’in bir varlik mi1
ya da bir para birimi mi olarak ele almmas1 gerektigi
hususunu GARCH modeli agiklamaya calismislardir.
Calisma sonucunda bitcoin kullanicilarinin bitcoini bir para
birimi olarak degil, spekiilatif amacli bir varlik olarak
kullandiklar1 sonucuna ulagmiglardir.

Kristoufek (2015), 14.09.2011-28.02.2014 donemleri
arasinda Cin’de Bitcoin’nin fiyatim1 belirlemede etkili olan
piyasa siiriiciilerinin neler oldugunu belirlemeye yonelik
calismada Wavelet Coherence Analizinden faydalanilmustir.
Calisma sonucunda Bitcoin’nin fiyatinin belirlenmesinde
etkili olabilecek bir piyasa siiriiclisiiniin ya da siiriiciilerinin
olmadigi, Bitcoin’nin spekiilatif o6zelliklere acik diger
yatirrm araglarindan farkli nitelikte bir varlik oldugu
sonucuna ulagmistir.

Dyhrberg  (2015), 19.06.2010-22.05.2015  ddnemleri
arasinda Biiyiik Britanya’da bitcoin’nin bir hedge
enstriimani olarak diisliniiliip diisiiniilemeyecegi hususunu
GARCH modeli agiklamaya ¢alismistir. Calisma sonucunda
bitcoin altin enstriimani ile benzer hedge 6zelligi gosterdigi,
bunun yaninda FTSE 100 endeksine karsi bir hedge araci
olarak kullanilabilecegi sonucuna ulagmistir.

Cheung vd. (2015), 17.07.2010-18.02.2014 donemleri
arasinda Mt Gox Bitcoin Borsasmin fiyat olusumlarini
Phillips-Shi-Yu Metodu ile ortaya koymaya ¢alismiglardir.
Calisma sonucunda bitcoin’in fiyat olusumlarinda yasanan
volatilite hareketleri ve sagliksiz fiyat olusumlari Mt Gox
Bitcoin Borsasinin ¢okmesine neden oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Bouoiyour vd. (2015), 2010-2014 doénemlerini kapsayan
Cin’de bitcoin’nin bir ig geliri veya spekiilatif aptallik m1
oldugunu ortaya koymak igin yaptiklar1 ¢alismada Granger
Nedensellik  analizinden faydalanmiglardir.  Calisma
sonucunda Dbitcoin’nin fiyati ile e-ticaret islemleri ve
yatirimc1  ¢ekiciligi  arasinda bir nedensellik iligkisinin
oldugunu gézlemlemislerdir.

Atik vd. (2015), 2009-2015 yillar1 arasindaki Bitcoin giinliik
kur fiyatlar1 ile diinyadaki en ¢ok kullanilan ¢apraz kur
fiyatlar1 arasindaki etkilesimi ortaya koymaya calistiklari
calismada bitcoin ile Japon Yen’inin birbirlerini gecikmeli
olarak etkiledigi ve Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir.

Carpenter (2016), Ocak 2012-Mayis 2016 donemleri
arasinda Mt Gox Bitcoin Borsasinda bitcoin’nin diger
varliklarla iligki derecesini ve portfoyde bir cesitlendirme
araclt olarak diisiiniiliip diisliniilemeyecegi hususunda
yaptiklari caligmada finansal varlik fiyatlama
modelinden(CAPM) faydalanmislardir. Calismada
bitcoin’nin diger yatirnm araglar1 ile iliski derecesinin
Pearson korelasyon matriksinde diisiik oldugu bunun
yaninda bitcoin’in portfoyde belli bir agirlikta yer almasi
durumunda katlanilan riskin, elde edilen getirinin altinda
kaldigini ifade etmistir. Yazar bu durumun balon olugumu ile
nitelendirilebilecegi ve 6zellikle 2013 yilinda yasanan ani
volatilite hareketi bu durumla iliskilendirilebilecegini iddia
etmistir.

Kogoglu vd. (2016) 19.05.2014-06.09.2015 donemleri
arasinda kripto paralarin islem hacmi agisindan etkin olan
Bitfinex (USD), Bitstamp (USD),Mt.Gox (USD), Btce

(USD), Okcoin (CNY), Kraken (EUR), Anx (JPY),
Coinfloor (GBP) olmak iizere 8 farkli borsa ile iligkisi analiz
edilmistir. Calismada iliski derecesini ortaya koymak igin
Johansen  Egbiitiinlesme ve  Granger Nedensellik
analizlerinden faydalanilmistir. Calisma sonucunda kripto
paralarinin sadece 3 borsa ile iligkisine rastlanilirken
herhangi bir nedensellik iligkisine ise rastlanilmamustir.

Baur vd. (2017), 19.07.2010- 26.04.2017 dénemleri arasinda
bitcoin’nin bir degisim arac1 ya da spekiilatif bir varlik olarak
disiinilip  diigiiniilemeyecegi  hususunda  yaptiklari
caligmada bitcoin’nin geleneksel yatirim araglar ile iligki
derecesinin diisiik oldugu igin portféylerde ¢esitlendirme
araci olarak kullanilabilecegi ifade etmislerdir.

Bouri vd. (2017), Aralik 2013 dncesi ve sonrast donemine
iliskin olarak enerji emtialar1 ile bitcoin’in g¢esitlendirme,
hedge ve giivenli liman olabilme olma 6zellikleri agisindan
ele aldiklar1 ¢alismada GARCH-DCC modelini
kullanmiglardir. Calismada yazarlar bir yatirim araci diger
araglarla iligki derecesi ¢ok diisiik oldugu siirece portfoyeler
de c¢esitlendirme aract olarak goriilebilecegini ifade
etmislerdir. Bunun yaninda bir yatirim araci diger araclarla
herhangi bir iligki derecesi yok ya da iligki derecesi negatif
ise hedge enstriimani, piyasada risklerin arttig1 donemlerde
diger yatirim araglar1 arasinda iligki derecesi diisiik ya da
negatif ise glivenli liman olarak nitelendirilebilecegini ifade
etmislerdir. Calisma sonucunda bitcoin’nin enerji emtialari
acisindan hedge ve giivenli liman o6zelligi tasiyabildigi,
c¢esitlendirme prensibinin zaman iginde farklilik gosterdigini
ifade etmislerdir

Eswara (2017), 04.04.2017-21.07.2017 donemleri arasinda
Hindistan ‘da Bitcoin’nin rupi, sterlin ve yuan kurlari
arasindaki iliski GARCH modeli ile ortaya konmaya
caligilmigtir. Calisma sonucunda bitcoin-dupi kuru ile dolar
kuru ile pozitif, sterlin ve yuan kurlar1 arasinda negatif
korelasyon iginde oldugu sonucuna ulagmigtir

Jin Lim ve Masih (2017), 2013-2017 donemleri arasinda
islami seriat prensiplerine gore olusturulan hisse senedi
endeksi ile bitcoin arasindaki iliskiyi ortaya koyduklari
galismada M-GARCH-DCC, Continuous  Wavelet
Transforms (CWT), and Maximum Overlap Discrete
Wavelet Transform (MODWT) metodlarini kullanmiglardir.
Caligma sonucunda islami niteliklere gore olusturulan hisse
senedi endeksi ile bitcoin arasinda iliskinin olduk¢a diisiik
oldugu bunun sonucunda bitcoin’nin bu endekste olusturulan
portfoyler igin  bir  g¢esitlendirme aract  olarak
kullanilabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Moro ve Kajtazi (2017), Cin’de 2013 dénemi Oncesi ve
sonrasinin ele alindig1 calismada bitcoin’nin portfoy
iizerinde etkisini incelemiglerdir. Caligma sonucunda
bitcoin’nin geleneksel yatirim araglar1 arasinda ¢ok diisiik
seviyelerde bir iliskisinin oldugu, 2013 donemi 6ncesinde
bitcoin’in portfdy performansi iizerinde pozitif, 2013
sonrasinda ise pozitif herhangi bir etkisi goriilmemistir.

4. Veri Analizi ve Metodoloji

Caligmada bitcoin’nin hem fiyat olusumu hem de bilinirliligi
acisindan ele alindiginda 2013 Ocak ay1 itibariyle
baslamasinin daha saglikli veriler verebilecegi varsayimuiyla,
veri seti Ocak 2013- Mayis 2018 donemleri segilmistir.
Caligmanin amaci bitcoin’nin alternatif yatirim araglari
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karsisinda uzun donemli iliskisinin degerlendirilmesi,
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin var olup
olmadigi, portfoylerde g¢esitlendirme araci olarak kullanilip
kullanilamayacag1 ve finansal sistemde yeni bir yatirim aract
olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegi hususunu
ortaya koymaktir. Caligmada uluslararasi ¢ercevede nitelikli,
giivenilir ve islem hacmi agisindan yiiksek olan S&P 500,
Nasdag, Londra FTSE, Dow 30, Tokyo NIKKEI 225,
borsalar1 analize tabi tutulmustur. Es biitiinlesme testleri
calismada yer alan degiskenler arasinda uzun donemli
iliskinin ortaya konmasinda kullanmaktadir. Literatiirde
yaygin bir sekilde kullanilan Johansen ve Engle-Granger gibi
es bitinlesme testleri degiskenlerin aym1 dereceden
biitiinlesik olmasi gerektirdigi icin bu durumu asabilmek i¢in
Paseran vd (2001) tarafindan ortaya koyan farkli dereceden
biitiinlesik olmasina olanak saglayan ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) yaklagimu ¢alismada kullanilmustir. Bunun
yaninda diger yatirim araglarindan Petrol, Altin, BIST100,
Bloomberg Emtia Endeksi (BEE), ABD 10 Yillik bono
faizinin BTC/USD iliski derecesini ARDL testi ile ortaya
koyulmaya c¢aligilmistir.

Sinir testi ¢alismada kullanilan degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin olup olmadigini ortaya koymaktadir.
Siir testi uygulandiginda test istatistigi kritik sinir
gectiginde kisa ve uzun donemde katsayilar tahmin

edilebilmektedir. Esbiitiinlesme testleri uzun vadede ve
gbzlem sayisinin fazla oldugu veri setine uygulandiginda
anlamli sonuglar vermesine karsin, ARDL modeli daha
kiiciik Orneklemlere uygulansa bile saglikli sonuglar
verebilmektedir. ARDL yontemi 3 asamadan olusmakta
olup, ilk asamada degiskenler arasinda uzun donemli
iliskinin olup olmadigi ortaya koyulmaktadir. Iliskinin
mevcudiyetine bagli olarak ikinci ve tUgilincii agamalara
gegilip olup, uzun dénemli iligkinin var olmasindan sonra
kisa ve uzun vadedeki katsayilar belirlenmektedir.

Duraganlik zaman serilerin yer alacagi c¢alismalarda test
edilmesi gereken bir durumdur. Calismada ham verilerin
kullanim1 yerine logaritmik getiri degerleri kullanilmistir.
Ham veriler yerine logaritmik degerlerin kullanilmasinin
nedeni, logaritmik degerlerin alinarak veri degerlerinin
kiigtiltmesinin saglanmasidir. Bunun yapilmasinda ki temel
ama¢ ham verilerin logaritmik degerleri alindiginda
kiigiilmesi ve bilgi kaybinin yaganmamis olmasinin
saglanmasidir. Bunun yaninda logaritmik degerlerin
alinmasinda bir diger amag ise oto korelasyon sorununun
ortadan kaldirilip, serinin volatil yapisii duragan hale
getirmektir. Calismada kullanilan degiskenlere ait yillar
itibariyla fiyat kapams degerleri ve logaritmik getiri
degerlerinin degisimi Sekil 1°de yer almaktadir.

Sekil 1. Degiskenlere Ait Yillar Itibariyla Kapanis Degerleri ve Logaritmik Getiri Degerleri
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ARDL testinin uygulamadan 6nce ilgili verilerin duraganlik
kosulunu saglayip saglayamadiginin tespiti gerekmektedir.
Duraganhigin saglanamadigi durumlarda ARDL testinin
uygulanmasi yaniltici sonuglar verebilir. Degiskenlere ait
zaman serilerinin duragan olup olmadigmin tespiti igin
genisletilmis Dickey-Fuller ve PP (Phillips & Perron, 1988)
testleri sabit ve sabit-trendli olacak sekilde uygulanmustir.
Dickey-Fuller testi, gozlenen serilerde birim kokiin
varliginin (serinin duragan olmadigi) olup olmadigimnin
belirlenmesinde kullanilan bir testtir. Uygulamalarda serinin
birim kdk tastyip tagimadiginin saptanmasi i¢in mutlak
suretle DF (Dickey-Fuller) testinin yapilmast sart niteliginde
bulunmaktadir. ilgili degiskenlere ait gézlem degerleri bir
onceki doneme ait degere boliinmesi sonucunda dogal
logaritmas1 sonucunda ortaya c¢ikan getiriler asagidaki
formiil ile bulunmustur. (Beninga, 2000, s. 22)

Yt

I

"Ye-1
Duraganlig1 ortaya koymak i¢in Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan  gelistirilen =~ Augmented  Dickey-Fuller

(ADF)birim kok testi formiilii asagida yer almaktadir
(Gujarati D. , 1999).

m
AYt= F1+F2Xt+6.Yt—1+a; ZAYt—i+st
i=1
AYt = Degiskenin birincil farki
t= Trend Degiskeni
AYt-i= Gecikmeli fark

¢t= Hata terimi
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Tablo 1. Sabit Terimli ve Trendli Modelin ADF ve PP (Phillips & Perron) Test Sonuglari

Sabit Terimli ve Trendli Model

Diizey Birinci Sira Fark

or TommE e e
Degiskenler t* istatistigi P Degeri t* istatistigi P Degeri t* istatistigi P Degeri t* istatistigi P Degeri
Dow30 -0,367 0,456 -0,985 0,126 -21,975 0 -31,124 0,001
Nasdaq -1,045 0,345 -1,143 0,445 -21,643 0 -29,987 0
Londra FTSE -0,865 0,945 -3,654 0,356 -20,634 0 -35,643 0,001
Tokyo NIKKEI225 -1,097 0,923 -4,154 0,945 -21,154 0 -35,128 0,001
S&P500 -2,765 0,123 -3,453 0,543 -13,564 0 -34,564 0
BTC/USD -1,123 0,765 -1,123 0,675 -11,127 0 -36,145 0
GOLD/USD -1,456 0,996 -7,674 0,992 -27,4 0 -37,424 0,001
MSCI EM -2,456 0,345 -7,123 0,654 -22,654 0 -35,125 0
E!)OnTn:)g:ﬁty ndex 3789 0125  -3167 0,123 23 0 35167 0,001
Crude Oil -1,234 0,345 -3,354 0,167 -21,234 0 -37,234 0
ABD 10 Years -0,234 0,912 -1,165 0,934 -14,243 0 -35,554 0,001
BIST100 -1,234 0,124 -2,591 0,675 -21,984 0 -32,984 0

Tablo 1°de analizde yer alan diger degiskenler {izerinde
yapilan ADF ve PP (Phillips & Perron) birim kok testi
sonuglar1 incelendiginde sabit terimli model ve sabit
terimsiz-trendsiz modelde yer alan degiskenler duragan bir
yap1 sergilemedikleri gdzlemlenmistir. Birinci farki alinan
tim degiskenler her modelde duragan bicime doniistiigii
gozlemlenmektedir.

Yaptigimiz uygulamada temel amag bitcoin’nin en biyilik
borsalar ile Petrol, Altin, BIST100, Bloomberg Emtia
Endeksi (BEE), MSCI EM( Gelismekte Olan Piyasa
Endeksi) ve ABD 10 Yillik bono faizi gibi yatirim araglar
ile iligki derecelerini ortaya koymak ve bu degiskenler ile
bitcoin arasinda es biitiinlesme olup olmadiginin tespitini
saglamaktir. Bunu yapmakta temel amag¢ caligmanin ana
konusunu olusturan bitcoin’nin diger yatirim araglarina
alternatifi olarak bir hedge enstriimani olarak goriiliip
goriilemeyecegi hususudur. Bunun ortaya konabilmesi igin
es biitiinlesme metodunun gergeklestirilmesi gerekmektedir.

5. ARDL Testi Sonuglari

Istatistiki olarak degiskenler arasinda kurulan korelasyonlar
degiskenlerin arasinda iliskinin var olup olmadigi hususunda
bilgi vermesine ragmen, iligkinin yonii ve nedenselligi
hakkinda bilgi verememektedir. ligkiyi ortaya koymak igin
kullanilan regresyon denklemi, sadece bagiml degisken ile
bagimsiz degisken arasindaki iligki ortaya konmasina karsin
bunun nedensellik iliskisini ortaya koyamamaktadir
(Gujarati D. N., 2004, s. 696).

Es biitiinlesme testleri caligmada yer alan degiskenler
arasinda uzun donemli iligkinin ortaya konmasinda
kullanmaktadir. Literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan
Johansen ve Engle-Granger gibi es biitiinlesme testleri
degiskenlerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmas1 gerektirdigi
i¢in bu durumu agabilmek i¢in Paseran vd (2001) tarafindan
ortaya koyan farkli dereceden biitiinlesik olmasina olanak

saglayan ARDL(Autoregressive Distributed Lag) yaklasimi
¢alismada kullanilmustir (Pesaran, Shin, & Smith, 2001).

Literatiir ¢aligmalarda ilgili dizilerin es biitiinlesik olup
olmadig1 hususunda cesitli yontemler kullanilmaktadir.

Bu ¢aligmada bitcoin’nin arastirmaya konu olan degiskenler
arasinda uzun vadeli hareketlerini yoOnlendiren ortak

faktorlerin  analizinin  saglanmasi i¢in ARDL testi
uygulanmistir.  Testin ~ uygulanabilmesi  i¢in  tiim
degiskenlerin duragan olmasi kosulunun saglanmasi

gerekmektedir. Tiim degiskenlerin birinci derece farklariin
duragan oldugu tespit edilmistir. Arastirmada es
biitlinlesmenin incelenmesi i¢in ARDL testi ¢alisma igin
uygun yontem olduguna karar verildikten sonra tahmin
edilecek ARDL modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bu agamada farkli gecikme
kombinasyonlarinda sinanan degiskenler, bilgi kriteri (AIC:
Akaike bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-
Quinn bilgi kriteri) en diisiik degeri alan model, en uygun
model olarak belirlenmektedir.

AIC, SC ve HQ gibi bilgi kriterleri VAR modelinde en
uygun gecikme uzunlugunun ortaya konmasinda yardimeci
olmaktadirlar. AIC, SC ve HQ igin en diisiik degeri veren
gecikme sayist en uygun gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Yapilan c¢alisma sonucunda bilgi kriterleri en
uygun gecikme uzunlugunun tiglincii gecikme oldugu ortaya
ctkmistir.  Uglincii gecikme sayismin en uygun gecikme
uzunlugunu sdyleyebilmek igin ayni zamanda ilgili
gecikmede oto korelasyon sorununun olup olmadigi LM testi
ile stnanmustir.
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Tablo 2. ARDL Sinir Testi Sonuglari

F istatistigi 4.798 (0,0002)
85:{1?1?; Gecikme [3,7,5,2,1,8,9,4,10,12,11]
Kritik Deger
Anlamhilik Seviyesi -
Alt Sinir Ust Simir
1% 4.19 5.45
5% 3.53 4.95
10% 2.32 3.64
TamsalT((a]S)tiIZ%nostik) Istatistikler
R? 0. 445
Diizeltilmis R? 0.398
F-istatistigi 5.423(0.000)
Breusch-Godfrey LM 0.345(0.654)
ARCH LM 3.001(0.123)
Jarque-Bera Normality 0.032(0.876)
Ramsey Reset 1.032(0.897)

Tablo 2’de yer alan bilgiye gore %5 anlamlilik seviyesinde
F degeri iist sinir degerinden kii¢iik oldugu i¢in degiskenler
arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadig1 tespit edilmistir.
Bir baska ifadeyle bitcoin ile ilgili diger degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkinin olmadigi tespit edilmistir.
Modelde otokorelasyon olup olmadigi Breusch-Godfrey LM
Testi ile sinanmis ve otokorelasyon sorunu olmadigi tespit
edilmistir. Bunun yaninda modelde degisen varyans
smnamasit da ARCH LM ile yapilmis ve degisen varyans
sorunu olmadigi tespit edilmistir. Hata teriminin normal
dagilima sahip olup olmadigi Jarque-Bera Normality ile test
edilmistir. Ramsey Reset ile model kurmada herhangi sorun
olmadig: tespit edilmistir. Bu agamadan sonra en uygun
gecikme uzunlugu tespit ettikten sonra modelin tahminine
iliskin bilgiler Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. ARDL Modeli Uzun Donem Katsayilart

t

Bagimsiz Degiskenler istatistik Olasiik

Katsay1

LOG Dow30 20.3452  7.1431  0.3454
LOG Nasdaq 6.1243 1.4354 0.2343
LOG Londra FTSE 0.3465 43454  0.2131
LOG Tokyo

NIKKEI2)2/5 -0.7234  -1.4323  0.0651
LOG S&P500 -0.5643 12251  0.0854
LOG GOLD/USD 0.7711  -2.3525  0.0834
LOG MSCI EM 0.1243  -0.5436  0.0054

LOG Blomberg

Commodity Index -0.7645  2.6541  0.3423

LOG Crude Oil -0.5676 4.6549 0.2123

LOG ABD 10 Years -0.1243 3.7643 0.1265

LOG BIST100 1.6534 2.8761 0.5643

KUKLA DEGISKEN -0,3278 2,1987 0,0085
C -2,2354  -2,7654  0,0001
Bagimli Degisken:

LOGBITCOIN

ARDL uzun donem testi istatistiki sonuglara baktigimizda
%S5 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli olmadig1
tespit edilmistir. Bir bagka ifadeyle seriler arasinda es
biitiinlesme olmadig1 kabul edilmektedir. Sonu¢ olarak
calismada yer alan tiim degiskenlerin bitcoin ile uzun
donemli bir iliskinin mevcudiyeti bulunamamigtir. Bir
iliskinin mevcudiyetinin  bulunmamasinda ki temel
nedenlerden biride bitcoin’nin yiiksek varyans’a sahip iken
diger tim degikenlerin diisik varyansa olmasa sahip
olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda bir diger
neden ise bitcoin disinda diger yatirim araglarinin belirli bir
merkezi otoriteye bagl olup belirli kurallar biitiinii altinda
islem gormesinden kaynaklanmis olabilme ihtimalidir.
Ciinkii daha oncede ifade edildigi gibi Bitcoin 2008 yilinda
Stoshi Nakamoto tarafindan herhangi bir otoriteye bagh
olmadan olusturulmus sanal bir varlig1 ifade etmektedir

6. Bulgular

Bitcoin’in diger yatirim araglariyla iliskisinin bulunmamasi
buradaki yatirimcilarin ilgili konuya duyarsiz kaldiklar
seklinde degerlendirilmeyecegi, yatirim kararlarinda
Bitcoin’deki gelismeleri bagimsiz diigiindiikleri ya da
yorumladiklar seklinde yorumlanabilmektedir.

Kripto para birimlerinden bitcoin’in fiyatinda yasanan
volatilite hareketleri, fiyat degisimi sonucunda yasanan
kazang istah1 ve merak unsurlar1 yatirnmeilarin ilgisini ¢eken
bir finansal varlik olmasina neden olmustur. Bitcoin’in
piyasada derinlik saglamaya baslamasiyla Dbirlikte,
bitcoin’nin diger yatirim aracglartyla iligkisinin ortaya
konmasi gerekliligi ortaya ¢ikarmigtir. Yapilan ¢alismalarda
bitcoinin bir yatirim araci, portfoylerde ¢esitlendirme araci,
bir hedge enstriimant olarak degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi ve bir para birimi olup olmadig1
hususu tartisilmaya devam etmektedir. Yaptigimiz
calismada her ne kadar bitcoin’nin diger yatirim araglari ile
uzun donemli bir iligkisinin olmadig1 ortaya konmus olsa da
bunun yatirimcilarinin bitcoin’i bagimsiz olarak bir yatirim
aract olarak gormedikleri anlamma gelmemektedir.
Yatirimeilar yatirim kararlarii alirken bitcoini referans
olarak almadiklar1 sonucunu ¢ikartabiliriz.  Yapilan
calismalara bakildiginda bitcoin’nin bu kadar genis
yelpazede diger yatirim araglartyla iliskisi ortaya konuldugu
calismaya rastlanmamasi ve yapilan ¢alismalarin genellikle
nedensellik  iligkisi {izerinde durulmasi ¢alismanin
dzgiinliigiinii ortaya koymaktadir. Ulkemiz agisinda ele
alindiginda bitcoin’nin BIST 100 ile iligkisinin olmamasi
Tirkiye’de yatirimcilar tarafindan bitcoin’in yeteri kadar
bilinmemesi, s1g islem hacmi, mevzuatta ’ki bosluklar ve
piyasay1 geriden takip etme gibi nedenlerden dolay1 bir
iligkinin mevcudiyeti bulunamamustir.

Bitcoin’nin ABD ve Cin borsasinda en ¢ok islem gordiigii
diisliniildiigiinde, bitcoin’in fiyat olusumu {izerinde yatirim
kararlarinin alinmasinda beklentileri 6n plana ¢ikmaktadir.
Yapilan bir caligmada kripto para birimlerinin Kuzey
Amerika ve Uzakdogu’da diger bolgelere gore daha ¢ok
personel caligtirildigini gdstermesi, fiyat olusumlarinda bu
iilkedeki yatirimcilarin beklentilerine gore hareket edildigini
daha da agik hale getirmektedir (Hileman & Rauchs, 2017,
s. 25).

Bitcoin’nin emtia olarak diisiiniiliip disliniilmeyecegi
hususunda heniiz somut bir durum mevcut degildir. Fakat



611 Kuzu, S. & Celik, LE. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2020 8(2) 603-613

Aralik 2017 itibariyle bitcoin’nin ABD Chicago Emtia
Borsasi’nin (CME) Bitcoin vadeli islem piyasasinda islem
gormeye baslamasi, bitcoin’nin  bir emtia olarak
degerlendirilip degerlendirilmeyecegi hususunda emtia
olarak ele alinabilecegini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bitcoin’nin igleyis mekanizmasi herhangi bir merkezi
otoriteye ya da ekonomiye bagli olmadig: igin uluslararasi
veri akisindan etkilenmemektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi
diger gelismekte olan ilkelere baktigimizda disa agiklik
dereceleri yiiksek oldugu ve ekonomilerinde yasanan ani
volatilite  hareketleri  agisindan  degerlendirildiginde,
bitcoin’in haber akigindan etkilenmemesi bu tiir iilkelerde
yatirimcilar  agisindan  bir hedge enstriimani olarak
degerlendirilip degerlendirilemeyecegi durumunu ortaya
cikarmaktadir. Bu acidan bakildiginda gelismekte olan
tilkelerin kendilerine has riskleri azaltabilecek, mevcut
istemlerin tikandigr noktada ve yasanabilecek volatilite
hareketlerine  karsi  bitcoin  alternatif {iriin  olarak
degerlendirilebilmesi miimkiindiir.

Bitcoin’nin gilivenli bir liman olarak bir hedge enstriimani
olarak goriliip gorilmeyecegi hususunda gelindiginde,
ozellikle Kuzey Kore ve ABD yasanan gerilim dénemlerinde
ve birkag iilkede yasanan darbe dénemlerinde (Zimbabve,
Ukrayna) bitcoin’nin fiyatinda goriilen artig, yatirimcilar
acisindan belirsizlik donemlerinde hedge enstriimani olarak
goriilebilecegini ifade etmek miimkiindiir.

Bitcoin ile doviz kurlart arasindaki iliskiye rastlanilmamasi,
bitcoinin miktar ve piyasa degeri agisindan ele alindiginda
itibari paralar ile karsilastirildiginda s6z konusu degerlerin
ve miktarin diisik olmasindan kaynaklanabilecegi
distintilmektedir. Clinkii bitcoin degerinde yasanan volatilite
diger itibari paralarda gozlemlenmektedir. Bunun nedeni
itibari paralarin arkasinda merkezi bir otoritenin olmasindan
kaynaklanmaktadir. Giinlimiizde merkez bankalarinin temel
gorevleri fiyat istikrarini saglayacak para politikalart ve
araglari belirlemektir. Bitcoin de ise bu durum s6z konusu
olmayip, bitcoine duyulan giiven merkezi bir otorite ile
degil, farkli algoritmaya sahip sifreleme tekniginden
kaynaklanmaktadir.

Caligsmada yapilan analiz sonucunda diger yatirim araglart ile
Bitcoin arasinda herhangi bir iliski derecesi ve nedenselligin
ortaya c¢ikmamasi, Bitcoinin diger yatirim araglarindan
bagimsiz hareket ettigini gdstermektedir.

Diinya’da teknolojik olarak gelismis iilkelerde nakite dayali
olmayan bir altyapi lizerinde ¢alismalar yapmalar1 gelecekte
nakit paranin yerini dijital paralar alacagini gdstermektedir.
Merkez bankalarinin blok zincirine dayali arastirmalari, bu
konuya ilgi duyduklarini gostermektedir. Kanada ve
Singapur Merkez Bankalar1 arasinda blok zincir kullanarak
yapilan para transferinin basarili bir sekilde gerceklesmesi
gelecekte kripto paralarinin yer edinmeye baslayacaginin
gostergesi olarak nitelendirilebilir. Kripto paralarin merkezi
otoriteye bagli itibari paralara meydan okumasi, iilkelerin
kendi dijital paralarini olusturma ihtimalini
kuvvetlendirmektedir. Bu konuda ilk adimi atan, Estcoin
isimli ilk resmi dijital para birimini gelistiren Estonya
olmustur. Japonya da benzer sekilde J Coin isimli bir dijital
para birimi lizerinde ¢alismalarina devam etmektedir

Bitcoin’nin yatirim araci ya da itibari paralar gibi 6deme
aract  olarak  degerlendirilip  degerlendirilemeyecegi
hususunda geleneksel paranin biinyesinde tasidigi deger

saklama aract olma ve degisim araci olma fonksiyonu
tastyamadigl gézlemlenmektedir. Her ne kadar bir 6deme
aract olarak kullanilmaya baglansa da heniiz yeteri kadar
yaygin kullanilmasi bunu acikca ortaya koymaktadir.
Degerinde yasanan volatil hareket, bitcoin’in spekiilatife
acik bir yatirim aract olarak goriilmesine ve yatirimcilarin
bitcoine mesafeli kalmasina neden olmustur. Bunun yaninda
Bitcoin’nin standart sapmasinin diger yatirim araglaria gore
yiiksek olmasi portféylerde ¢esitlendirme amaciyla
kullanmasina engel teskil etmektedir.

7. Sonug¢

Bu calisma finansal sitemde yeni yer edinmeye calisan
Bitcoin’i anlamak ve diger yatirim araglar1 arasinda
iliskisinin olup olmadigini ortaya koymaktir. Calismada
bitcoin bir¢ok borsa ile iliskisi ortaya konmasinin yaninda
birka¢ para birimi ile iliskisi de incelenmeye calisiimistir.
Cogu yatirimc1 hakkinda herhangi bir fikir sahibi olmadig1
bir varlig1 anlamlandirmak igin, en iyi bildigi varlik ya da
varliklarla benzerlikler ya da farkliliklar arar.

2003 yilindan sonra Bitcoin’nin getirisinde yasanan kayda
deger artis hem bireysel hemde kurumsal yatirimeilariin
bitcoin tizerinde odaklanmalarina neden olmustur. Yasanan
bu artig bitcoin’nin gercekte bir yatirnm araci olup
olamayacagi konusunu gilindeme tasimistir. Bitcoin’nin
yatirim aract olarak degerlendirilebilmesi igin bir takim
kriterleri saglamasi gerekmektedir. Bu kriterler arasinda
yatirrm piyasasinin  Fama’nin  (1970) verimli piyasa
hipotezine  uyum  saglayacak  sekilde islemlerin
gergeklesmesi yer almaktadir.

Diger bir kriter olarak portfoyde gesitlendirme prensibini
saglaylp saglayamadigi hususudur. Gegmisten gilinimiize
kadar altin’nin birgok yatirimer agisindan hedge enstriimani
olarak disiiniildiigiinde, bitcoin’nin altin gibi hedge
enstriimani olarak diisiiniiliip diisiiniilemeyecegi bu makale
acisindan bu iligkinin ortaya konmasinin énemini daha da
arttirmistir.

Ekonomilerde paranin, degisim araci, hesap birimi ve deger
saklama araci olmak {izere ii¢ temel fonksiyonu vardir.
Kripto para birimlerinin ve Bitcoin’nin gergek anlamda bir
para birimi olarak nitelendirilip nitelendirilemeyecegi
hususu  paranin  temel  fonksiyonlarma  bakarak
degerlendirmek miimkiindiir. Kripto para birimlerinin itibari
degeri bir iilkenin itibari ile iliskili olmayip, kisilerin talep
etme derecesine gore degeri olusmaktadir. Bitcoin’nin son
zamanlarda hemen hemen tiim piyasalarda taninmis olmaya
baslamasi, kisiler tarafindan kabul edilmeye ve alim satim
islemlerinde kullanilmasi paranin temel fonksiyonlarindan
biri olan degisim aract olma o6zelligini biinyesinde
bulundurmaktadir. Burada temel problemlerden biri
bitcoin’nin hala herkes tarafindan yeteri kadar bilinmemis
olmasidir. Bu nedenle diger temel para birimleri gibi degisim
gorevini tam olarak iistlendigi sdylenemez. Bunun yaninda
bitcoin’nin diger yatirim araglar ile degerlendirildiginde
bir¢ok yatirnm aracinin arzinin yeteri kadar oldugu fakat
bitcoin’nin arzinin kisitli olmasi, bitcoinin bir diger yetersiz
ozelliginden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bitcoin’nin
bir para statiisli ya da emtia olarak goriilecegi hususunda iki
goriis on plana c¢ikmaktadir. Bitcoin’nin bir para birimi
olarak disiiniilecegi goriisiine gore, bitcoin’nin hizli bir
sekilde transfer edilebilmesi ve degerinin her gecen giin
artmasi beklentisi onu para birimi olarak diisiiniilebilecegi



Kuzu, S. & Celik, LE. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2020 8(2) 603-613 612

olgusunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Buna karsilik olarak
bitcoin’nin  fiyat degisimlerinde yasanan volatilite
hareketleri kisi ya da kurumlarin mali risklerini arttiracaktir.
Bitcoin herhangi bir merkeze ya da otoriteye bagli olmadan
kriptografik altyapiya sahip bir para birimi olarak karsimiza
¢iktig1 icin elinde bulunduran devlet ya da devletlerin otorite
giiclinden bagimsiz hareket edecektir. Bitcoin’nin bir emtia
olarak diigiiniilecegi hususunu temel alan goriise gore,
bitcoin’ni arzinin sinirli olmast ve herhangi bir merkezi
otoriteye bagli olmama &zelligi ile bitcoin’ni altin gibi
goriilebilecegini ortaya koymaktadir.

Bitcoin’nin emtia olarak digiinilip distnilmeyecegi
hususunda heniiz somut bir durum mevcut degildir. Fakat her
ne kadar bitcoin’nin arzinin smirlt olmasi ve herhangi bir
merkezi otoriteye bagli olmama o6zelligi ifade edilse de
Aralik 2017 itibariyle bitcoin’nin ABD Chicago Emtia
Borsasi’nin (CME) vadeli islem piyasasinda islem gérmeye
baglamasi, bitcoin’nin bir emtia olarak degerlendirilip
degerlendirilmeyecegi hususunda emtia olarak
disiiniilebilecegini ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak Bitcoin’nin
ABD ve Cin borsasinda en ¢ok islem gordiigi
distintildiigiinde, bitcoin’in fiyat olusumu iizerinde yatirim
kararlarmin alinmasinda beklentileri 6n plana ¢ikmaktadir.
Yapilan bir c¢alismada kripto para birimlerinin Kuzey
Amerika ve Uzakdogu’da diger bolgelere gore daha c¢ok
personel ¢alistirildigint gostermesi, fiyat olusumlarinda bu
iilkedeki yatirimeilarin beklentilerine gore hareket edildigini
daha da acik hale getirmektedir

Bitcoin herhangi bir merkeze ya da otoriteye bagli olmadan
kripto grafik altyapiya sahip bir para birimi olarak karsimiza
¢iktig1 igin elinde bulunduran devlet ya da devletlerin otorite
giiciinden bagimsiz hareket etmesi piyasalarda yer alan
verilerdeki volatilite hareketlerinden etkilenmemekte ve bu
Ozelliginden dolay1 volatilite hareketinin yiiksek oldugu
gelismekte olan tlkelerde bir hedge enstriimani olarak
diistintilebilir hale gelmektedir.

Caligsma sonucunda Bitcoin’nin higbir yatirim araci ile uzun
vadeli olarak bir iliski bulunmamasina ragmen hala piyasada
bir alternatif bir yatirnm araci, para ya da emtia olarak
degerlendirilip degerlendirilemeyecegi hususu giincelligini
korumaktadir. Ciinkii bitcoin’nin mikro agidan tasidigt
risklerine ragmen her ne kadar diger yatirim araglariyla
iliskisi olmadigi gibi goziikkse de aslinda makro agidan
portfoy c¢esitlendirme prensibi agisindan portfoy riskini
distirebilecegi ve portfoy ¢esitlendirme araci olarak
distintilebilir. Piyasalarda son zamanlarda yasanan volatilite
hareketlerine baktigimizda bitcoin’nin diger geleneksel
yatirrm araglarina gore islem hacminin diisik kalmasi,
bitcoin’nin diger geleneksel yatirim araglar ile ilgili iligkinin
olmadigimt  ortaya  ¢ikaran  bir  unsur  olarak
degerlendirebilmek miimkiindiir. Gelecekte kripto paralarin
finansal sistemin degisimini saglayan kayda deger bir unsur
olmast muhtemeldir. Bunun yasanip yasanmayacagi
bilinmese de finansal 6zgiirlik anlayisinin ilham kaynagi
bitcoin olmustur

Calismada ARDL simir testi yapilarak Bitcoin ve 6nde gelen
yatirim araglar1 arasinda uzun vadeli es biitliinlesme
iligkisinin gériilmemesine ragmen Merkez bankaciliginin ve
senyoraj gelirlerinin gelecegi, analitik bilangoda, enflasyon
ve faizde kripto paranin yeri, E-Ticaretteki sanal kredi
kartlar1 6deme hacmi ile kripto para hacmi arasindaki iliski
ve Bankaciliktaki EFT, akreditif, ¢ek gibi O6deme

enstriimanlar1 ~ yerine  kripto  para  kullaniminin
degerlendirilmesi gibi bitcoin’nin yatirim boyutu, para arzi,
O0deme sistemi ve E-Ticaret bakimindan ele alinmasi ayrica
fayda saglayacaktir.
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