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Teknolojinin gelismesiyle birlikte 6deme ve para transfer islemleri daha hizli ve
daha kolay bir sekilde dijital ortamlarda yapilmaya baslamistir. Bu noktada blok zincir
teknolojisi, kripto paralarin da i¢inde bulundugu dijital varliklarin transferini ve bu
varliklarin giivenli bir sekilde depolanmasini saglayan yeni bir teknoloji olarak karsimiza
cikmigtir. Blok zincir teknolojisinin bir iirlinli olan Bitcoin, ilk ¢iktig1 yillarda yalnizca
kisiden kisiye merkeziyetsiz 60deme araci olarak nitelendirilirken zaman igerisinde
piyasalarda yatirnmcilarin kazang sagladigi alternatif bir yatirnm araci olmustur.
Bitcoin’in piyasalarda 6nemli bir konum kazanmasi ile birlikte yeni kripto birimleri
gelistirilmis ve kripto para piyasasi finansal sistemde 6nemli bir paya sahip olmustur.

Kripto para birimlerinin piyasalarda ilk islem gordiigii tarihten bu yana
kullanimlar1  siirekli artig gostermis ve kripto paralar yatirimcilarin  portfoy
cesitlendirmesinde tercih ettikleri varliklar arasinda yer almaya baglamistir. Bu baglamda
cesitli yatirim araglart ile kripto paralar arasindaki iliskilerin arastirilmasi Onem
kazanmustir.

Bu ¢alismanin amaci Bitcoin (BTC/USD), Ethereum (ETH/USD) ve Binance
Coin (BNB/USD) ile dolar kuru (TRY/USD), altin (GAU/USD) ve BIST 100 endeksi
arasindaki uzun dénemli iliskilerin arastirilmasidir. Calisma, 19.01.2018 — 11.03.2022
tarihleri arasinda haftalik veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Caligmada yer alan
serilerde yapisal kirilmalar tespit edilmis ve bu nedenle duraganlik sinamasinda yapisal
kirilmalart modelleyen Fouirer fonksiyonlu birim kok testleri kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskilerin analizi i¢in ise Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen

Fourier Shin (FSHIN) esbiitlinlesme testi ile Shin (1994) (SHIN) esbiitiinlesme testinden



yararlanilmigtir. Uygulanan esbiitiinlesme analizleri sonucunda, yapisal kirilmalar altinda
calismada kullanilan kripto para birimlerinin (LNBNB, LNBTC, LNETH) kendi
aralarinda; benzer sekilde yatirim araglarmin da (LNBIST, LNDOLAR, LNGAU) kendi
aralarinda esbiitiinlesik oldugu bulgusu elde edilmistir. Ancak, uygulanan testler
sonucunda, kripto paralar ile yatirim araglar1 arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi
bulunamamis; dolayisi ile bu degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket etmedigi

sonucuna varilmistir.

Anahtar kelimeler: Kripto para, dolar kuru, altin, BIST 100, Fourier birim kok testi,

Fourier esbiitiinlesme testi.
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ABSTRACT

INVESTIGATING THE RELATIONSHIP AMONG SELECTED
CRYPTOCURRENCIES AND INVESTMENT INSTRUMENTS IN TURKEY

Ecem ARIK

Ph.D. Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Serkan Yilmaz KANDIR
Second Supervisor: Asst. Prof. Dr. Fela OZBEY
December, 87 pages

Technologic advancements have made it possible to make payment and money
transfers in digital settings more quickly and easily. At this moment, block chain
technology has arisen as a novel technology that permits the safe storage and movement
of digital assets, such as cryptocurrency. Bitcoin, a product of blockchain technology,
was described only as a peer to peer decentralized payment tool when it was first released.
However, over time, it has evolved into an alternative investment tool for investors in the
financial markets.

While Bitcoin gained an important position in the financial market, new crypto
units have emerged and the cryptocurrency market has gained a significant share in the
financial system. Since introduction of cryptocurrencies, their popularity have grown
significantly and they become among the popular assets in portfolio diversification. In
this context, investigating the relationships among different investment tools and
cryptocurrencies has become crucial.

Aim of this study is to investigate the long-term relationships between the dollar
exchange rate (TRY/USD), gold (GAU/USD), the BIST 100 index, and the prices of
Bitcoin (BTC/USD), Ethereum (ETH/USD), and Binance Coin (BNB/USD). We use
weekly data and sample period spans from from January 19, 2018 to March 11, 2022.
Since series include structural breaks, we employ Fourier function unit root tests to model
structural breaks. Fourier Shin (FSHIN) cointegration tests developed by Tsong et al.
(2016) and Shin (1994) (SHIN) were both used to analyze long-term relationships
between variables. Findings of the cointegration analysis suggest that cryptocurrencies

used in the study (LNBNB, LNBTC, LNETH) are cointegrated under structural breaks.



vil

Similarly, we find that other investment instruments (LNBIST, LNDOLAR, LNGAU)
seem to be cointegrated. However, findings do not indicate cointegration relationship
between cryptocurrencies and other investment instruments. As a result, we conclude that

cryptocurrencies and other investment instruments do not move together in the long run.

Keywords: Cryptocurrency, dollar exchange rate, gold, BIST 100, Fourier unit root test,

Fourier cointegration test.
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BOLUM I

GIRIS

Hizla artan teknolojik gelismelerle birlikte finansal sistemlerde 6nemli degisim ve
dontisiimler yasanmistir. Bu Onemli yeniliklerden biri blok zincir teknolojisiyle
gelistirilen kripto paralardir. Blok zincir, yeni kripto para birimlerinin olusturulmasi da
dahil olmak {izere tiim ge¢cmis kripto para islemlerinin kayitlarini tastyan ve dolagimda
olan kripto para islemlerinin yapilmasina olanak taniyan bir teknolojidir (Berentsen ve
Schér, 2018, s.5). Dolayisiyla kripto para birimlerinin alt yapisini olusturan blok zincir
teknolojisi ile cesitli dijital varliklarin transferi yapilabilmekte ve bu varliklara iliskin
islem kayitlar1 giivenli bir bigimde dijital depolama ortaminda saklanabilmektedir. Blok
zincir teknolojisi tabanli dijital varliklar ile birlikte bir yandan édemeler daha hizli ve
daha az maliyetli yapilabilirken bir yandan da geleneksel finansal {iriinlere alternatif
yatirim firsatlari ortaya ¢ikmistir (Ammous, 2018, s.187).

Teknolojik gelismelerin bir iiriinii olan dijital paralar, ¢esitli elektronik aglar
araciligiyla fiziki varligin elektronik para olarak depolanmasi ve transfer edilebilmesini
miimkiin kilmistir. Bu durum piyasada fiat para birimine karsilik elektronik para arzi
faaliyetlerini baglatmistir. Bu sekilde kullanicilar, aliciya bu elektronik parayr hizli bir
sekilde transfer edebilmekte ve karsiligini tekrar fiat para olarak alabilmektedir.
Dolayisiyla kripto para birimlerinin merkezi bir otoriteye bagli olmaksizin kisiden kisiye
aracisiz transfer islevine sahip olmasi kripto para birimlerini fiat para birimlerinden
onemli dl¢iide ayirmistir (Daurado ve Brito, 2014).

Blok zincir teknolojisinin bir iirlinii ve kripto para birimlerinin onciisii olan
Bitcoin, Nakamoto (2008) tarafindan “Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik Nakit Sistemi’’
basligiyla dijital para biriminin uygulamasini aciklayan bir ¢aligsma ile ortaya ¢ikmistir.
Nakamoto (2008), bu ¢alismada merkezi olmayan bir 6deme aracini finansal piyasalara
tanitmistir. Bitcoin ile birlikte 6deme sistemlerine biiyiik bir yenilik kazandirilmig ve bu
yenilik zaman i¢inde toplumun bir¢ok kesiminin dikkatini ¢ekmistir.

Dijital ortamda yaratilan ve dijital varliklarin bir ¢esidi olan, blok zincir
teknolojisini kullanan, merkezi bir otoriteye bagli olmayan kripto paralarin kullanimlari
zaman igerisinde hizla artmistir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu birgok iilkede yapilan

2023 wyili kripto para kullanimi arastirmalart sonucunda Tiirkiye’nin kripto para



kullaniminda 12. sirada oldugu belirlenmistir (https://www.chainalysis.com/). Bu sonug,

Tiirkiye’de kripto kullanim diizeyinin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Bitcoin’in ortaya ¢ikmasinin ardindan bir¢ok yeni kripto para birimi gelistirilmis
ve kripto para piyasalar1 bir 6deme sistemi olarak islev gormesinin yani sira kullanicilarin
hizli bir sekilde kripto para alim-satim islemlerini yaptig1 piyasalar haline gelmistir.
Bitcoin’in ilk islem gordiigii zamanlardan bu yana piyasaya siiriilen kripto para birimleri
ve kripto para borsalarinin sayisi 6nemli 6l¢lide artmistir. Ekim 2023 itibariyle dolagimda
olan yaklagik 25 bin kripto para ve 666 kripto para borsasi bulunmaktadir. Ayrica, mevcut
kripto para piyasasinin toplam piyasa degeri yaklasitk 1,070 trilyon dolardir

(https://coinmarketcap.com/). Tiirkiye’de yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirdigi

yatirim araglari incelendiginde kripto para birimleri yatirimcilar tarafindan tercih edilen
ilk 10 yatirim araci igerisinde yer almaktadir (FODER, 2023). Bu sonug, Tiirkiye’de
yatirim araci olarak kripto paralarin 6nemli bir konumda oldugunu gostermektedir.

Bu ¢alisma dort boliimden olugmaktadir. Birinci bolimde konuya iligkin genel bir
giris yapilmis ve ¢alismanin amacina, dnemine ve siirliliklarina yer verilmistir. Ikinci
boliimde, para, blok zincir teknolojisi ve kripto paralarin tarihsel gelisimi ele alinmistir.
Ugiincii boliimde cesitli yatirrm araglari ile kripto paralar arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalar 6zetlenmistir. Dordiincti boliimde ¢aligmanin verileri, yontemi hakkinda bilgi
verilmis ve analiz bulgularina yer verilmistir. Sonu¢ kisminda ise ¢alismanin bulgulari

degerlendirilmistir.

1.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci Bitcoin (BTC/USD), Ethereum (ETH/USD) ve Binance Coin
(BNB/USD) ile dolar kuru (TRY/USD), altin (GAU/USD) ve BIST 100 endeksi
arasindaki uzun donemli iliskilerin arastirilmasidir. Calismada belirlenen kripto paralar
ile iliskisi arastirilan degiskenler Tiirkiye’de tasarruflarin degerlendirilmesi amaciyla en
fazla tercih edilen yatirim aracglari olmalar1 sebebiyle se¢ilmistir. Calisma, 19.01.2018 —
11.03.2022 tarihleri arasinda haftalik veriler kullanilarak gerceklestirilmistir. Caligmanin
baslangi¢ tarihi calismada kullanilan tiim degiskenlerin verilerinin siirekliligi g6z 6niine
aliarak belirlenmistir. Calismanin 6rneklemindeki kripto para birimleri 15.11.2021
tarithinde piyasa degerleri ve islem hacimleri dikkate alinarak belirlenmistir. Dolayisiyla
hem verilerin siirekli olmasi hem de piyasa ve islem hacmi en yiiksek ilk 3 kripto para

olmalar1 sebebiyle bu ¢alismada Bitcoin, Ethereum ve Binance Coin kullanilmistir.



1.2. Arastirmanin Onemi

Ortaya ¢ikmalarindan giliniimiize kadar olan siiregte kripto para birimlerinin piyasa ve
islem hacimleri genislemis ve kripto para birimleri yatirnmcilar tarafindan énemli birer
yatirim araci olarak degerlendirilmistir. Bu baglamda ¢esitli yatirim araglar1 ile kripto
paralar arasindaki iliskilerin arastirilmas1 6nem kazanmstir. Ozellikle Tiirkiye’de yapilan
aragtirmalar, kripto paralarin yatirimcilarin - portfoylerinde siklikla yer aldigim
gostermektedir. Dolayisiyla, kripto paralar ile Tiirkiye’de yatirimeilarin tasarruflarini en
fazla degerlendirdigi yatirim araglar1 arasindaki iliski arastirilmastir.

Finans literatiiriinde kripto paralar ile ¢esitli faktorlerin iliskisinin incelendigi
calismalara siklikla rastlanmaktadir. Ancak bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin bir
arada bulundugu calismaya tarafimizca rastlanmamustir. ilave olarak, kripto para
birimleri ile g¢esitli yatirim araglar1 arasindaki iliskilerin Fourier yontemi kullanilarak
arastirildig1 ¢calismalarin sayisi oldukga sinirlidir. Dolayisiyla ¢alismanin ilgili alana katki

sunacagina inanilmaktadir.

1.3. Simirhiliklar

Calismada smirliliklar (kisitlamalar) bulunmaktadir. Calismada belirlenen kripto
paralar, 2021 yilinda piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek bes kripto para arasinda

bulunmaktadir (https://coinmarketcap.com/). Siralamada ilk bes arasinda yer alan Tether,

sabit coin olmasi nedeniyle analiz i¢in uygun nitelik tasimadigindan ¢alismaya dahil
edilmemistir. Sabit coin olarak nitelendirilen kripto para birimlerinin degeri fiat para
birimlerinin degerine endekslidir. Sabit coinler arasinda yer alan Tether, ABD dolarinin
fiyat hareketini takip etmektedir. Dolayisiyla bu durum g6z oniine alindiginda Tether’in
duraganlik sinamasi i¢in uygun olmadigi belirlenmistir. Ayrica calismada yatirim araci
olarak yalmzca dolar kuru, altin ve BIST 100 endeksinin se¢ilmesinin nedeni
Tiirkiye’deki yatirnmcilarin tasarruflarint en fazla degerlendirdigi yatirim araclar

olmasidir.



BOLUM II

KRIPTO PARANIN GELISIM SURECI VE PORTFOY TEORISi

Bu béliimde ilk olarak paranin tarihgesine yer verilmistir. izleyen kisimda paranin
islevleri, 6deme yontemlerinin gelisimi ile kripto para konusuna deginilmistir. Son

kisimda ise modern portfoy teorisine yer verilmistir.

2.1. Paramin Tarihgesi

Paranin yiizyillar boyunca aldigi sekiller, genellikle ekonomideki teknolojik
gelismelerle yakindan baglantili olmustur. Paranin bir¢ok farkli tanimi bulunmaktadir.
Para bir yandan ekonomik gelismelerle bir yandan da otoriteyle yakindan iligkili likit
finansal varliklar seti olarak ifade edilebilir (Goodhart, 1977, s.218). Para; mal, hizmet ve
bor¢larin 6denmesinde kabul edilebilen herhangi bir sey olarak tanimlanabilir (Copeland,
1947; Judd ve Scadding, 1982).

Para, tarih boyunca farkli sekillerde var olmustur. Insanlarin avcilik ve
toplayicilikla ugrastigi Tas devri doneminde ihtiyaglar paylasma yoluyla karsilanmistir.
Insanlarin bilgi birikimlerinin ve tarimsal faaliyetlerinin artmasiyla birlikte ekonomik
alanda yeni gelismeler ortaya ¢ikmustir. Topraga olan bagliligin artmasi ve farkli
ihtiyaglarin ortaya ¢ikmasi insanlar farkli arayislar icine siirliklemistir. Tarimsal tiretim
icin gerekli olan cografi sartlar ve iklim kosullarinin kisith olmasi, farkli insan
topluluklar1 arasindaki isteklerin karsilanmasinda takasin (barter) kullanilmasina neden
olmustur. Taraflar ellerindeki mallar1 olusan talepleri dogrultusunda birbirleriyle
degistirerek takas ekonomisini siirdiirmiislerdir (Velde, 1998, s.4-5). Tarihte insanlarin
deger aligverigsinde bulunmalarinin en basit yolu degerli mallar1 birbirleriyle degis tokus
etmek olarak goriilmiistiir. Bu dogrudan degisim siireci, takas olarak ifade edilmektedir.
Takas yonteminin zaman i¢inde bireylerin belirli alanlarda uzmanlagmasina izin verdigi
ancak yapilan iglemlerin verimliligini azalttig1 goriilmustiir (Wray, 1993, s.2).

Mezopotamya, tarimsal faaliyetlerin ¢esitlendigi ve yerlesik hayatin sistemli bir
sekilde yasandigi merkezlerin ilkidir. Insanlarim bilgi ve tecriibesinin artmasiyla tarimsal
iiretim Mezopotamya’da hizli bir sekilde gelismistir. Tarimsal gelisim sonucunda iiretilen
mallarin c¢esitliligin artmasi, takas ekonomisinin yetersiz kalmasima neden olmustur
(Fidan vd., 2019, s.144). Yapilan islemlerin verimliligini azaltmasinin yani sira takas

ekonomisiyle birlikte bagka sorunlar da giindeme gelmistir. Bunlardan ilki; 6l¢ceklendirme



problemi olmustur. Takas1 gerceklestirebilmek i¢in sahip olunan materyal, birimlere
boliinmeye uygun olmadig1 durumlarda takasin gerceklestirilmesi zorlasmustir. ikincisi;
zaman problemidir. Takasa konu olan malin dayanikli veya dayaniksiz mal niteliginde
olmas1 takasin gergeklestirilmesini engellemistir. Uciinciisii ise takasin gerceklesecegi
konumla ilgili problemlerdir (Rothbard, 1990, s.5-6). Mallara yonelik deger anlayiginin
ortaya c¢ikmasi mallarin degisiminin bir ara¢ vasitasiyla gerceklestirilmesini zorunlu
kilmistir (Fidan vd., 2019, s. 144). Yaygin olarak bir degisim araci rolii {istlenen mallar
para olarak ifade edilmistir. Deniz kabuklari, tuz, tas, metaller ve diger ¢esitli emtialar
para olarak kullanilan araglarin ilk 6rneklerini olusturmustur. Onceki toplumlarda
niifusun biiyiik bir kismi tarafindan yaygin olarak talep edilebilen, 6giitiilebilen veya
ekilebilen tahil gibi baz1 tarimsal tiriinler degisim araci olarak goriilmiistiir. Tuz, ¢ay ve
tohumlar meta parasi olarak adlandirilan emtialarin yaygin 6rneklerini olusturmustur. Bu
maddelerin uzun siire muhafaza edilebilmeleri ve bu sayede deger deposu olarak
kullanilabilmeleri para olarak tercih edilmelerinde 6nemli bir rol oynamistir (Swammy
vd., 2018, s.2).

Tarih boyunca deniz kabuklari, boncuk, bakir, degerli taslar, tuz, sigir, bal ve
cesitli tiitlin maddeleri para yerine kullanilmigtir. Deniz kabuklari, para yerine kullanilan
materyallerin bilinen ilk Ornegini olusturmus ve Kuzey Amerika’dan Asya’ya kadar
diinyanin bir¢cok yerinde yaygin olarak kullanilmistir (Ammous, 2018, s.15). Tarihi
kayitlarda, deniz kabuklar ile boncuklarin dayanikli olmalar1 ve nadiren bulunmalar
nedeni ile para olarak kullanildig: belirtilmistir. Ayrica deniz kabuklarinin bozulmaya
kars1 dayanikli yapis1 ve kolay taginabilir 6zelligi deniz kabuklarini diger ilkel paralardan
ayrrmustir. Para olarak kullanilan degerli metallerin en 6nemlileri altin ve glimiis olmustur
(Swammy vd., 2018, s.3).

Metaller, i¢sel degeri bulunan ve tahillardan sonra tarihte uzun siire para olarak
kullanilan bir aragtir. Dayanikliliklari, fiziksel 6zellikleri ve bulunabilirlikleri metalleri
kendi aralarinda ayristirmistir. Demir ve bakirin nispeten diger metallere gore daha fazla
miktarda tedarik edilebildigi, altin ve glimiisiin ise digerlerine gore daha dayanikli oldugu
tespit edilmistir. Degerli metaller arasinda altin, zaman ic¢inde uzun vadeli deger
depolama araci olarak goriilmeye baglamistir (Ammous, 2018, s.19-20). Zaman i¢inde bu
metallerden tek tip madeni paralar yaratilip satilmaya baglanmistir. Metallerin iiretimi
cogalmaya basladiginda, Cin, Hindistan ve Misir’daki eski uygarliklar dncelikle bakiri,
daha sonra glimiisii para olarak kullanmaya baglamislardir (Kesebir ve Giinceller, 2019,

s5.608). Bu uygarliklarda altinin zor elde edilmesi ekonomik islemler i¢in altin kullanimini



smirlandirmigtir. M.O  VIL yiizyilda Yunan Krali Kroisos tarafindan Lidyalilar
zamaninda ilk madeni altin para iiretimi ger¢eklesmistir. Altin ve giimiis sikkeler bronza
gore degerini daha fazla koruyabilmeleri sebebiyle daha fazla tercih edilmistir
(Cruysheer, 2015, s.520). Ancak zamanla altin ve giimiisiin tedarikinde yasanan
problemler ve bu degerli metallerin igerigindeki azalmanin sonucu olarak paranin
safliginin bozulmasi, metallere dayanan para sistemine olan giiveni sarsmistir. Sonug
olarak, altin ve giimiise dayanan para sisteminin getirmis oldugu ekonomik krizler
belirmeye baslamistir (Swammy vd., 2018, s.11). Ulkelerin ¢ogu tarafindan benimsenen
giimiis standardindan altin standardina gegilmesinde glimiis arzindaki problemler 6nemli
bir rol oynamistir. Bu siireci takiben altin destekli kagit paralarin (banknot)
kullanilmastyla birlikte giimiis parasal roliinii kaybetmis ve endiistriyel metal haline
gelmistir (Wood ve Buchanan, 2015, 5.386).

Altin standardina gegisin dnciiliigiinii yapan Ingiltere, 1717 yilindan 1914 yilina
kadar altin standardinda kalmistir. Bu donemde diger Avrupa iilkeleri ise tam olarak
desteklenen ve hizlica degerli metallere cevrilebilen parasal kagit standardini giderek
benimseye baslamistir (Ammous, 2018, s.31). Dolayisiyla altin ve glimiis sikke tasima
zorunlulugu bitmis ve gesitli miktarlarda 6deme yapmak i¢in kagit makbuzlar, faturalar
ve ¢ekler kullanilmaya baslanmistir (Sapovadia, 2015, 5.258).

Tarihte kagidin bulunmasiyla beraber kagit paralarin ortaya ¢iktig1 bilinmektedir.
Bu nedenle kagit paranin kokenlerinin Cin’e uzandig diistiniilmektedir. Ticaret yollarinin
bliylimesiyle biliylik miktarlarda metal paranin tedariki ve tasinmasinda problemler
¢ikmistir. Bu siirecin bir sonucu olarak Cin’de kagit para sistemine gecilmistir (Kesebir
ve Giinceller, 2019, s.609). Cin’de Tang Hanedani1 doneminde tiiccarlara bakir para
yerine teslimat makbuzlar olarak isimlendirilen kagitlar verilmistir. Tang Hanedanlig1
sonrasinda gelen Song Hanedanligi doneminde de tuz ticaretinde kagit para kullanimi
yayginlagsmistir. Ancak sinirsiz para basmanin bir sonucu olarak Cin’de meydana gelen
asir1 enflasyonla beraber ortaya ¢ikan mali krizin ardindan kagit para kullanimi1 Cin’de
yasaklanmistir (Swammy vd., 2018, s.5).

[k resmi Avrupa kagit parasi, dzel Stockholm Bankasi (Bank of Stockholm) is
birligiyle bakir ve glimiis tarafindan desteklenen kagit paralar olarak bilinmektedir.
Dolayisiyla Avrupa’da ilk kez Isve¢ kagit paraya ge¢mistir (Sapovadia, 2015, 5.258).
Ancak, Isvec hiikiimetinin Cin hiikiimetine benzer sekilde karsiliksiz pek ¢ok kagit para
piyasaya siirmesi sonucunda banka iflas etmistir. Alinan karar ile Isve¢’te 18. yiizyila

kadar kagit paralarin basilmasi yasaklanmistir (Swammy vd., 2018, s.5). Belirtilen



olumsuz gelismelere karsin uluslararasi ticaretin biiylimesiyle kagit paralarin kullanimi
yayginlasmis, altin ve giimiisii destekleyen kagit paralar ihrag edilmistir. Ulkelerin
merkez bankalar1 ellerinde bulundurduklar altin veya diger teminatlarla desteklenen
kagit paralar1 piyasaya siirmiislerdir (Birch, 2015, 5.507). Ulkeler tutulan her kagit paraya
karsilik merkez bankasinda altin bulundurulmasi sistemini benimsemis ancak kriz, savas
vb. olaganiistii donemlerde karsiliksiz para basilmasi sebebiyle sistemden istenilen sonug
elde edilememistir (Swammy vd., 2018, s.12).

Altin standardi 1717°den 1913’¢ kadar uygulanmaya devam etmistir. Ulke
paralariin degeri altin ile tanimlanmistir. Birinci Diinya Savasi’nin baslamasiyla altin
standardi son bulmus ancak savasin bitmesiyle bir¢ok {iilke altin standardina geri
donmiistiir. Bretton Woods sisteminde ABD dolari altina, diger paralar da ABD dolarina
baglanmistir. Ancak parasal genislemeye karsilik dolar arzinin artmasi ABD’nin dis agik
vermesine sebep olmus, dolar miktar1 altin rezervlerine kiyasla daha hizli artti1 igin
sistem sorun vermeye baglamistir. D1s denklesme, likidite, giiven ve emisyon sorunlari
bu sistemin yikilmasinda rol oynayan faktorlerin basinda gelmistir (Seyidoglu, 2013,
s.29). Sonug¢ olarak, ABD tarafindan Agustos 1971 tarihinde dolarin altina olan
konvertibilitesini kaldirilmis ve serbest doviz kuru sistemine gecis yapilmistir. Bu
donemde Tiirkiye’de de altin karsilig1 para sisteminden fiat para sistemine ge¢ilmistir

(Caglar ve Diskaya, 2018, s.10).

2.1.1. Paranin Islevleri

Paranin degisimi (miibadeleyi) kolaylastirma, hesap birimi (ol¢ciim aract) olma ve

deger saklama olmak tizere 3 islevi bulunmaktadir (Copeland, 1947; Rothbard, 1990);
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Boliinebilirlik
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Deger Saklama Volatilite

Spekiilasyon

Sekil 1. Paranin iglevleri

Kaynak: Jumbde ve Cho, 2020 c¢alismasindan yararlanilarak yazar tarafindan
olusturulmustur.

Paranin degisim araci, hesap birimi ve deger saklama islevleri bulunmaktadir
(Rothbard, 1990, s.5-7);

Degisimi kolaylastirma: Para, ekonomik degisim isleminin kolay ger¢eklesmesini
saglamaktadir. Degisimin kolay gergeklesmesi, islem hacminin artmasini ve paranin
piyasada olduk¢a hizli dolagsmasini dogrudan etkilemektedir. Paranin likit olarak
adlandirilmasi, hizli dolagimi ifade etmektedir.

Hesap birimi olma: Paranin ortaya ¢ikisi fiyat ve fiyatlama kavramlarinin ortaya
cikmasini saglamistir. Fiyat sayesinde ekonominin farkli sektorlerinden iiriin ve hizmetler
ayn1 birim cinsinden karsilastirilabilmesine olanak saglanmistir.

Deger saklama: Ekonomik kalkinmanin gergeklesmesi i¢in sermaye birikimine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Para, kisa vadede elde edilen degerlerin uzun vadede saklanmasini
saglayarak sermaye birikimi olusturmaktadir

Paranin degisim araci olmasi islevi, paray: hisse senetleri, tahviller vb. finansal
varliklardan ayirmaktadir. Ekonomide paranin bir degisim araci olarak kullanilmasi, mal

ve hizmet aligverisinde harcanan zamani kisaltarak ekonomik verimliligi arttirmakta ve



yapilan islemlerde uzmanlagsma saglamaktadir (Mishkin ve Serletis, 2010, s.45). Takas
ekonomisinde mal veya hizmetleri degis tokus etmek i¢in harcanan zamanda islem
maliyeti ortaya ¢ikmaktadir. Istenilen mal veya hizmete sahip olan ve es zamanli sunulan
mal veya hizmeti isteyen birinin bulunmasi siireci takas ekonomisinde islem maliyetlerine
neden olmaktadir (Das, 2016, s.39).

Paranin ikinci iglevi, hesap birimi olmasidir. Para, ekonomideki degeri 6lgmek i¢in
kullanilir. Agirlik kilogram cinsinden veya mesafe kilometre cinsinden dlgiiliirken mal ve
hizmetlerin degeri para cinsinden Ol¢iilmektedir. Bu islevin 6nemi, paranin bu islevi yerine
getiremedigi takas ekonomisinde goriilmektedir. Takas ekonomisinde takas edilecek
mallarin sayisi arttikga bu mallarin fiyatlarini karsilagtirmak i¢in harcanan zaman, yiiksek
islem maliyetlerine neden olmaktadir. Bu soruna ¢oziim, tiim fiyatlarin ayn1 birim
cinsinden verilmesidir. Dolayisiyla paray1r bir hesap birimi olarak kullanmak, dikkate
alinmasi1 gereken fiyat sayisini azaltarak ekonomide iglem maliyetlerini azaltmaktadir
(Mishkin ve Serletis, 2010, s.46).

Ekonomide bir malin piyasada para olarak kullanilabilmesini saglayan 6nemli
faktorlerden biri pazarlanabilirliktir. Bir malin zaman i¢inde pazarlanabilirligi, degerini
gelecekte tutma potansiyelini ifade etmekte ve dolayisiyla paranin deger deposu iglevine
hizmet etmektedir (Ammous, 2018, s.4). Paranin deger saklama islevi; paranin zaman
icinde satin alma giiciiniin bir deposudur. Bu cercevede paranin satin alma giiclinii
koruyabilmesi i¢in kendi degerini muhafaza etmesine ihtiya¢ duyulmaktadir (Das, 2016,

s.41).

2.1.2. Odeme Yontemlerinin Gelisimi

Bir 6deme islemi, 6deme talimatlar1 ve fon akis1 saglanmasi icin gerekli bilgiler
olmak tizere temelde iki boliimden olusmaktadir. Her iki akisin da farkli zamanlamasi ve
yonii bulunmaktadir. Islem; aracilari, islem tarihini ve ddemenin degerini igeren bilgileri
iletmek icin bir tiir ddeme araci gerektirmektedir. Odemeyi gerceklestirmek icin
kullanilan 6deme aracinin tiirtinden bagimsiz olarak édeme sistemi, takas ve uzlagtirma
islevlerine sahiptir. Takas iglevi, 6deme emirlerini veya giivenlik talimatlarin1 6deme
Oncesinde iletme ve teyit etme siirecidir. Uzlastirma islevi ise taraflar arasinda fonlarin
aktarilmasi eylemidir. Bu dongii neticesinde taraflar arasinda 6deme islemi gergeklesmis

olmaktadir (Lamberte, 2001, s.6).
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Ekonomide 6deme yoOntemlerinin evrimi incelendiginde paranin islevleri ve
zaman iginde aldig1 sekiller daha da belirginlesmektedir. Odemeler sistemi, para
bigimlerinin gelisiminde 6nemli bir rol oynamustir. Tarihte altin, giimiis vb. degerli
metallerin 6deme araci olarak kullanilmasindan kagit paralarin kullanilmasina kadar
gecen siiregte hem paranin aldigi formlarda hem de d6demeler sisteminde degisimler
yasanmustir. Ozetle, ddeme sistemindeki yenilikler paranin gelecekte nasil tanimlanacagi
konusunda 6nemli bir etkiye sahip olmustur (Konig, 2001, s.8).

Tarihsel siire¢ icerisinde para olarak kullanilan araglarin aldig1 sekiller siirekli
gelisme gostermistir. Dolayisiyla 6deme yontemlerinin gelisimi tizerinde paranin tarihsel
siireci &nemli bir rol oynamistir. Odeme y&ntemlerinin zamanla gelisimi ve ddeme araci

olarak kullanilan araglar asagida aciklanmastir.

Emtia Parasi: Ge¢miste toplumlarin ¢ogunda para yerine i¢sel degeri bulunan metalar
kullanilmistir. Herhangi bir metanin para islevi gormesi i¢in yaygin olarak kabul
edilebilirligi olmas1 gerekmektedir. Degerli metallerden veya tahil vb. metalardan olusan
paralar emtia paras: olarak adlandirilmistir. Tarihi kayitlar incelendiginde tuzdan deniz
kabuklarina, ¢ividen hayvan derilerine kadar pek ¢ok materyal para olarak kullanilmigtir
(Evlimoglu ve Gilimiis, 2018, s.170). Belirtilen para bigimlerinin kullanim kolayligi
bulunmasina karsin bu paralar bir¢ok sorunu da beraberinde getirmistir. Bunlar;
muhafaza edilmesinde ve degerlerinin Ol¢limiinde yasanan zorluklar olarak ikiye
ayrilabilir. S6z konusu problemlerden dolayr altin ve giimiis gibi degerli metallerin
kullanimina gecilmistir (Mishkin ve Serletis, 2010, s.47). Metal para kullaniminin
sagladig1 avantajlara ragmen kullanilan metallerin agirlig1 ve arziyla ilgili problemler
yeni bir 6deme sisteminin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynamistir.

Fiat Para: Emtia paralardan sonra ddeme araci olarak kagit paralar kullanilmaya
baslamustir. 1970°1i yillarda altin arzinda yasanan problemler ve Ikinci diinya savasmin
getirmis oldugu ekonomik kriz iilke merkez bankalari tarafindan fiat para biriminin ortaya
cikmasinda dnemli bir rol oynamustir. 1971°de ABD dolarina duyulan giivenin sarsilmasi
sonucunda iilkeler tarafindan benimsenen Bretton Woods sistemi son bulmustur.
Sistemin sona ermesiyle birlikte dolarin altina olan konvertibilitesini kaldirilmis ve

serbest doviz kuru sistemine gegilmistir (Konig, 2001, s.11).
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Fiat' paranin degeri, ihraggmin algilanan otoritesinden ve kredibilitesinden
kaynaklanmaktadir. Giiniimiiz ekonomisinde degeri tamamen itibari olan kagit paralar
kullanilmaktadir. Fiat para giiciinii altin, glimiis gibi degerli madenlerden degil devletler
tarafindan ekonomik islemlerde yasal 6deme araci olarak kullanilmasindan almaktadir.
Mal paralarin aksine fiat paralarin gergek degeri bulunmamaktadir (Evlimoglu ve Giimiis,

2018, s.171).

Cek: Modern bankaciligin gelisimiyle beraber 6deme araci olarak kullanilan ¢ekler,
madeni paralarin tagima maliyetleri ile kagit paralarin kolaylikla ¢alinabilme sorunlarina
¢cozlim olarak goriilmiistiir. Cekler, biiylik miktarlarda para tasimaya gerek olmaksizin
islemlerin gerceklesmesini saglamaya yardimci olmaktadir (Samid, 2015, s.407).
Ceklerin ortaya ¢cikmasiyla 6deme sistemine yenilik kazandirilmis ve sistemin verimliligi
artmigtir. Ancak, 6deme araci olarak kullanilan ¢eklerin yarattigi problemler de
bulunmaktadir. Acil nakit ihtiyact olmasi durumunda g¢ekle ddemenin zaman sorunu
olusturmas1 ve cekleri islemek icin gerekli islem maliyetlerine katlanilmasi bu

problemlerin temelini olusturmaktadir (Mishkin ve Serletis, 2010, s.48).

Elektronik Odeme: Teknolojik gelismelerin bir sonucu olarak bankalara verilen talimatlar
veya g¢evrimici sistemler araciligiyla deger transferleri gergeklestirilmektedir. Odeme
sistemine yenilik kazandiran elektronik ddemeler, taraflar arasindaki dijital islemlerdir.
Elektronik 6deme tiirleri arasinda banka havaleleri, kredi kartlari, dijital ciizdanlar, mobil
O0deme vb. alternatifler bulunmakla birlikte bireyler veya isletmeler islemlerine uygun

elektronik 6demeyi segebilmektedirler (Duramaz ve Diindar, 2014, s.25).

E- para: Internetteki kullanici sayisinin artmasi artmasiyla birlikte elektronik ddeme
sistemine olan talep artmistir. Banka kartlar1 e-para olarak kullanilan ilk araglardir. Kredi
kartlarina benzeyen banka kartlari, miisterilerin dogrudan banka hesaplarindan bir diger
hesaba elektronik para transfer etmeye yardimci olan elektronik 6deme aracidir. Daha
gelismis bir e-para bi¢imi ise depolanmis deger kartidir (Cohen, 2001, s.199-200).
Depolanmis deger kartlarinin gelismis sekli akilli kart olarak bilinmektedir. Akilli
kartlarin ¢evrimdis1 olma Ozelligine sahip karmasik ¢ipli kartlardan c¢evrimigi

yiiklenebilen kartlara kadar bir¢ok ¢esidi bulunmaktadir. Akilli kartlar ATM’lerden, akilli

! Kagat, itibari para.
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kart okuyuculu kisisel bilgisayarlardan veya 0zel donanimli telefonlardan
yiiklenebilmektedir. Ugiincii bir elektronik para bi¢imi ise genellikle internette mal veya
hizmet satin almak i¢in kullanilan e-nakittir (Anand ve Mahdavan, 2000, s.94).
Glinlimiizde pek cogu cep telefonu, internet, dijital depolama kart1 vb. dijital
platformlar tizerine kurulmus gesitli para 6deme sistemleri bulunmaktadir. PayPal, Apple
Pay, Google Ciizdan, Alipay, Tenpay, Venmo, M-Pesa, BitPay, Moven, BitPesa,
PayLah!, Dash, FAST, Transferwise alternatif 6deme sistemlerinin orneklerindendir.
Dijital para kullanimimin yayginlasmasiyla bir yandan daha hizli ve esnek O6deme
imkanlar1 gelistirilirken bir yandan finansal yatirim i¢in yeni alternatifler ortaya ¢ikmistir
(Nian ve Chuen, 2015, s.6).
Dijital Para: Kripto para birimlerini de igerisine alan dijital para birimleri yalnizca
elektronik bir sekilde kullanilabilen, fiziksel formu olmayan para birimleridir (OECD,
2023). Ozellikle iilke merkez bankalarmin dagitini maliyetli olan fiziksel paralardan dijital
paralara gecis konusunda Onemli c¢alismalari bulunmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan yiiriitillen dijital euro calismalari ve Amerika’da yiiriitiilen dijital dolar
calismalar kapsaminda bu paralara iliskin yasal ¢erceve ve diizenlemeler siirdiiriilmektedir.
Benzer sekilde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin ‘Dijital Tiirk Lirast®
projesi konusunda ¢alismalart mevcut olup pilot uygulamalari devam etmektedir (TCMB,

2022).

2.1.3. Fiat Para ve Kripto Para

Devlet parasinin ortak adi Latince kelimesinden gelen fiat para olarak ifade
edilmektedir. Fiat para biriminde bu para biriminin yasal 6deme araci oldugunu bildiren
bir hiikiimet kararnamesi bulunmaktadir. Fiat para, gercek bir degere sahip olmayan,
degerini hiikiimet kararnamesinden alan ve arzi hiikiimet tarafindan kontrol edilen para
birimidir. Fiat paranin kabulii beklentilere ve sosyal s6zlesmeye baglidir (Franco, 2014,
s.5). Kaydedilmis en eski fiat para 6rnegi 10. yiizyilda Cin’de Song hanedanligi
tarafindan ¢ikarilan k&gt para birimi Jiaozi olarak bilinmektedir. Jiaozi baslangicta altin
veya glimiis i¢in bir makbuz olma 6zelligi tasirken zaman igerisinde asir1 arzin bir sonucu
olarak degerini kaybetmistir. Yuan hanedanlig: tarafindan da 1260 yilinda Kao ad1 verilen
fiat para birimi ¢ikarilmis ve Song hanedanligina benzer sekilde dengelenemeyen para

arz1 sebebiyle degerini kaybetmistir (Ammous, 2018, s.42).
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1970’11 yillarda hem ikinci Diinya Savasini finanse etmenin baskilart hem de diinya
capindaki altin iiretiminin ekonomik biliylimeye ayak uyduramamasi sebebiyle {ilke
hiikimetleri tarafindan kamuoyu inancina dayanan fiat para birimleri ortaya c¢ikmistir
(Matsuura, 2016, s.15). 1971°den sonra para birimleri artik altin tarafindan
desteklenmediginde tiim para birimleri fiat paralara doniismiistiir. Fiat paranin en temel
Ozelligi yasal 6deme olarak kabul edilmesi, ancak bu islevden baska bir degere sahip
olmamasidir. Altin standardinin oldugu zamanda {retilebilecek altin miktari
sinirlanabilirken hiikiimet tarafindan cikarilan fiat paralar i¢in ayni durum s6z konusu
olmamustir. Fiat para arzinin agir1 arttirilmasi sonucunda ¢ogu ekonomi enflasyon riskiyle
kars1 karstya kalmistir (Swammy vd., 2018, s.11).

Tiim ekonomik iglemler i¢in dolagimda bulunan resmi para birimi olan fiat paralar
kagit para ve madeni paralar cinsinden sabit para birimi seklinde olabilecegi gibi dijital
formatta da olabilmektedir. Kripto para birimi (cryptocurrency) ise yalnizca sanal bigimde
mevcut olan ve belirli bir teknoloji kullanilarak sifrelenmis bir dijital para veya sanal para
bicimidir (Matsuura, 2016, s.46). Dijital para birimleri dijital veya elektronik bicimde olan
para birimleri olarak ifade edilmektedir. Banka kartlari, kredi kartlar, elektronik transferler
vb. dijital paralara 6rnek teskil etmektedir. Dijital para birimi kripto para birimlerine gore
daha genis bir kavram olup kripto para biriminin yani sira fiat para birimini de i¢ine
almaktadir (Jumbde ve Cho, 2020, s.6).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kripto para birimlerini ‘dagitik defter
teknolojisi veya benzer bir teknoloji kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar
tizerinden dagitimi yapilan, ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, 6deme araci,
menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmeyen gayri maddi
varliklar’ seklinde tanimlamistir (TCMB, 2021)

Paranin degisim araci, hesap birimi ve deger deposu olmak iizere ii¢ temel
fonksiyonu bulunmaktadir. Kripto para birimlerinde ise bu islevlerin gecerliligi
tartisilmaktadir. Kripto para birimlerinin belirtilen fonksiyonlardan degisim araci olma
islevinin kismen de olsa karsiladigi; ancak kullanim biiyiikliigli agisindan hesap birimi
fonksiyonunu karsilamadig: belirtilmektedir (Yermack, 2013, s.3). Konuyla ilgili benzer
bir gorlis de kripto paralarin yiiksek volatiliteye sahip olmalar1 sebebiyle hesap birimi
olma ozelliginden yoksun olduklar1 ve dolayisiyla para olarak degerlendirilmelerinin
miimkiin olmadigidir (Franco, 2014, s.22). Ekonomide para bir deger saklama araci
olarak goriilmekte ve kripto paralarin para olarak islev gorebilmesi ig¢in bu 6zelligi

karsilamas1 beklenmektedir. Ancak kripto paralarin fiziksel bir karsilig1 olmayip dijital
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clizdanlarda saklanmasi sebebiyle deger saklama iglevini de karsilayamadig belirtilmistir
(Ammous, 2018, s.188). Ancak, ilgili ¢alismalarda kripto para birimlerinin para birimi
islevini karsilamadigi belirtilse de giiniimiizde bu durum degisime ugramistir. Boylece
giincel durumda, Bitcoin, Giiney Amerika iilkelerinde resmi para birimi olarak
kullanilmakta ve Isvigre nin i¢inde yer aldig1 birgok Avrupa iilkesinde yasal 6deme araci
olarak kabul edilmektedir (OECD, 2023).

Belirtilen diger goriislerden farkli olarak teoride kripto para birimlerinden biri
olan Bitcoin’in, paranin teknik 6zelliklerini (standardizasyon, dayaniklilik, boliinebilirlik,
tasinmasi kolay ve taklit edilmesi imkansiz) karsiladig1 i¢in paranin islevlerini yerine
getirdigi belirtilmektedir (Jumbde ve Cho, 2020, s.12).

Fiat para birimlerinin aksine, kripto para birimlerinde merkezi otoriteler mevcut
degildir. Ayrica kripto para birimlerinin volatilitesinin yiiksek olmasi kripto paralar1 fiat
paralardan ayiran bir diger husustur. Ancak her iki para birimi de gecerliligini yaygin
kabulden almaktadir. Dolayisiyla her iki para sisteminin ortak asamalara sahip oldugu
gbzlenmektedir (Nian ve Chuen, 2016, s.310). Bir metanin para olarak ifade edilebilmesi
icin gerekli olan unsurlar kripto paralar i¢in de gegerlidir. Fiat para birimlerinden farkl
olarak kripto para birimleri belirli bir merkezleri olmayan, maksimum {iretim kapasiteleri
belirli olan ve iglemler dogrulamasi i¢in tiim faaliyetlerin kaydedildigi blok zincir
teknolojisini kullanan dijital para birimleridir (Lim, 2015, s.364). Kripto para birimlerinde
deger transferi gerceklestirebilmek icin genellikle kullanici sézlesmesi, kullanic1 ag1 ve
kriptografik protokoller kullanilmaktadir. Bu protokollerde ilgili taraflarin kimligini
dogrulamak ve defterdeki herhangi bir degisikligin taraflarca goriilebilmesini saglamak
amaciyla dijital imzalar kullanarak iglem gilivence altina alinmaktadir. Bu sistemde birbirini
tanimayan taraflar, birbirlerine giivendikleri i¢in degil ¢ifte harcamay1 ve defterdeki geri
alinamaz degisiklikleri 6nlemek i¢in dijital para birimini degistirebilirler (Perkins, 2020,
s.7). Blok zincir teknolojisi kullanilarak kripto para sistemleri olast manipiilasyona kars1
korunmaktadir. Bu sistem, kullanicilarin herhangi bir araci olmadan giivenli transferler
yapmasina izin vermektedir (Georgeson, 2018, s.8-9).

2008’de ilk kripto para birimi olan Bitcoin’in ortaya ¢ikigindan bu yana kripto para
birimlerinin sayis1 ve kripto para piyasasinin degeri hizla artmaktadir. Kasim 2021 tarihi
itibariyle kripto para piyasasinin degeri $2,868,249,908,036 $ ve toplam kripto para sayisi
13,780 olarak belirlenmistir. Tablo 1 ve Tablo 2’de 15.11.2021 tarihi baz alinarak belirli

kriterlere gore olusturulmus veriler yer almaktadir (https://coinmarketcap.com/).
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Tablo 1.
Piyasa Degerine Gore En Yiiksek 10 Kripto Para Birimi

Kripto Para Kisaltma Piyasa Degeri ($)
Bitcoin BTC 1,119,003,469,093
Ethereum ETH 491,474,197,483
Binance Coin BNB 93,637,363,247
Tether USDT 73,800,607,152
Solana SOL 64,594,733,039
Cardano ADA 60,598,287,256
Ripple XRP 50,638,141,259
Polkadot DOT 39,030,998,997
USD Coin USDC 34,423,649,601
Dogecoin DOGE 31,059,527,562

Tablo 1°de piyasa degerine gore en yiiksekten diisiige gore siralanmis 10 kripto para
birimi yer almaktadir. Tablo 1 verilerine gore Bitcoin piyasa degeri en yiiksek kripto para
birimidir. Ethereum ise islem gordiigii 2013 tarihinden itibaren Bitcoin’den sonra piyasa
degeri en yliksek 2. kripto para birimidir. Diger kripto para birimlerinin piyasa degerleri
Bitcoin ve Ethereum’a gore oldukca diisiik seviyede kalmaktadir. Islem hacimlerine gore

en yiiksek 10 kripto para birimi Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2.
Islem Hacmine Gére En Yiiksek 10 Kripto Para Birimi

Kripto Para Kisaltma Islem Hacmi ($)
Tether USDT 92,388,035,502
Bitcoin BTC 43,181,436,326
Ethereum ETH 25,307,886,147
Binance Coin BNB 7,588,280,167
USD Coin USDC 5,704,789,447
Ripple XRP 4,438,812,045
The Sandox SAND 4,361,090,594
Decentraland MANA 3,811,051,311
Litecoin LTC 3,720,774,688
Cardano ADA 3,480,757,877

Tablo 2’de islem hacmine gore en yliksekten diisiige gore siralanmis 10 kripto para
birimine yer verilmistir. Tablo 2°de yer alan bilgilere gore Tether, Bitcoin, Ethereum ve
Binance Coin diger kripto para birimlerine gore belirgin bigimde daha yiiksek islem hacmi

gerceklesmistir.
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2.2. Blok Zincir Teknolojisi

Bu baglhik altinda ilk olarak blok zincir teknolojisinin tarihsel gelisimine yer

verilmistir. ikinci kisimda ise bu sistemin isleyis yapis ele alinmustir.

2.2.1. Blok Zincir Teknolojisinin Tarihsel Gelisimi

Blok zincir teknolojisinin bilinirligi glinlimiizde artmasima karsin dagitilmis defter
teknolojisi  (Distributed Ledger Technology-DLT) genellikle blok zincir ile
iligkilendirilen ancak blok zincire gore ¢cok daha eski bir kavramdir. Her iki kavram da
paylasilan, dagitilmis bir veri tabaninda islem kayitlarini diizenleme yontemleri olmakla
beraber DLT, blok zincir tanimini1 kapsamaktadir (Dhobale ve Mishra, 2020, s.184). Sekil

2’de blok zincir teknolojisinin tarihsel siirecine yer verilmistir.

1991
| Zaman damgali dijital belge I

1992
| Merkle agaci |

2002
I Bloklarda veri depolama I

2005
| Bitgold |

2008
| Bitcoin'in ortaya cikisi |

2009
| I1k Bitcoin madenciligi |

Sekil 2. Blok zincir teknolojisinin zaman ¢izelgesi

Kaynak: A.R ve Jena, 2020 calismasindan yararlanilarak yazar tarafindan
olusturulmustur.

Blok zincirin ortaya ¢ikisi Haber ve Stornetta (1991) tarafindan dijital bir belgeyi
olustururken veya degistirirken uygulanacak adimlar1 anlatan “Dijital Belgeye Zaman
Damgas1 Nasil Yapilir” (How to Time-Stamp a Digital Document) baslikli ¢alismaya
dayanmaktadir. Bu modelde, zaman damgal1 belgeleri saklamak i¢in kriptografik bir dizi
blok kullanilmistir (Dhobale ve Mishra, 2020, s.189). Ayn1 dénemlerde David Chaum

Kér Imza temeline dayanan ilk dijital nakit platformu olan DigiCash’i kurmus ancak
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tilkketicilerin kullanmasi i¢in DigiCash’i kabul edebilecek yeterli sayida tiiccar
bulunamadigi i¢in DigiCash kapanmistir (Nian ve Chuen, 2015, s.8). Bir¢ok belgeyi tek
bir blokta tutmak i¢in ise 1992 yilinda Merkle agaci1 (Merkle tree) tanitilmistir. Mazieres
ve Shasha (2002) bu fikri daha da ileri tasimis ve bloklar1 kullanarak verilerin nasil
depolanacagini dnermislerdir. 2004 yilinda Hal Finney tarafindan Yeniden Kullanilabilir
Is Kanit1 (Reusable Proof of Work, RPoW) adl1 bir sistem Onerilmistir. Sistem, girdi
olarak degistirilemeyen Hashcash tabanli bir ¢alisma kanit1 saglamis ve kullanicilar
arasinda degis tokus edilebilen Rivest, Shamir, Adleman (RSA) tabanli mekanizma
olusturmustur (A.R. ve Jena, 2020, s.39). Tim kullanicilar tarafindan bu sunucu
kullanilarak mekanizmanin dogrulugu onaylanmaistir. Sonug olarak yeniden kullanilabilir
is kanit1 araciligiyla kripto para birimlerindeki ¢ift harcama sorunu ¢oziilmiis ve bu durum
blok zincir teknolojisinin gercevesini olusturmustur (Franco, 2014, s.187). 2005 yilinda
Nick Szabo tarafindan Bitgold isimli yeni bir blok zinciri tabanli para birimi 6nerilerek
blok zinciri gelistirmede biiyiik bir atilim ger¢eklestirilmigtir. 2008 yilinda, takma ismiyle
Satoshi Nakamoto tarafindan giivenilir bir {i¢iincii taraf olmadan iki taraf arasinda
dogrudan islem yapilmasma izin verilen dijital para tanmtilmustir. ilk blok 2009’da
¢ikarilmis, daha sonra bir agin tabanina ve ardindan bir blok zincirine eklenmistir (A.R.
ve Jena, 2020, s.39).

Blok zincir, kullanicilarin birim sahipligini giivenli bir sekilde transfer etmelerini
saglayan ve kullanicilar arasindaki islemleri kalici olarak kaydeden acik, seffaf,
dagitilmis defterlerdir. Blok zincir, internet {izerinden birbirine bagh diigiimler olarak
adlandirilan cihazlardan olusan bir ag gorevi gdrmektedir (Matsuura, 2016, s.6). Internete
bagli ve IP adresine sahip herhangi bir elektronik cihaz diiglim olabilmektedir. Blok
zincirin ¢aligmasinda rol oynayan diiglimlerin gorevleri agagida siralanmistir (Mohapatra

ve Parija, 2020, s.101):

e Blok zincirinde kayitl bilgileri saklamak,
e Blok zincirinde kayitl tiim bilgilerin bir kopyasini saklamak,
e Islemleri islemek, bloklara yerlestirmek, bir blok zincirine eklemek,

onaylamak ve aga iletmektir.

Kripto para birimleri, sifreleme teknolojisi kullanilarak yazilim programlama ile
olusturulan merkeziyetsiz dijital paralar1 ifade etmektedir. Bu dijital paralar ugtan uca

(peer to peer, P2P) bilgisayarlar agini birbirine baglayan bir etki alani iginde
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tiretilmektedir. Kripto para sistemleri genel ve 6zel anahtarlara, karmagik matematiksel
algoritmalara dayal1 kriptografiye dayanir. Mevcut finansal sistemlerin aksine bankalar
gibi araciya ihtiya¢ duymadan transfer islemi gergeklesebilmektedir (Ahamed, 2020,

s.69). Merkezi olmayan sistemin yapist Sekil 3’te yer almaktadir.

N +—> N>

— s —1\‘

N« N»

\Ns N4/
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Sekil 3. Merkezi olmayan sistemin yapisi

Kaynak: Ahamed, 2020 ¢alismasindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3’te blok zincir teknolojisinde yapilan islemlerin bloklar arasi igleyis sistemi

gosterilmistir.

2.2.2. Blok Zincir islemleri ve Tiirleri

Blok zincir, yeni kripto para birimlerinin olusturulmasi da dahil olmak iizere tim
geemis kripto para islemlerinin kayitlarini tasiyan bir veri dosyasidir. Blok zincir,
dolasimda olan ¢esitli kripto para birimlerinin arkasindaki teknolojiyi ifade etti§inden
kriptografi olarak bilinen bir sifreleme yontemini kullanmaktadir. Ayrica blok zincir
teknolojisi verileri dogrulamak i¢in belirli matematiksel algoritmalar ¢alistirmaktadir

(Berentsen ve Schir, 2018, s.3). Blok zincirin genel yapisi Sekil 4’te yer almaktadir.

Blok 1 I Blok 2 Blok 3
| +Blok Hash \ *Blok Hash \ *Blok Hash
«Onceki Blok Hash +Onceki Blok Hash «Onceki Blok Hash

Sekil 4. Blok zincir yapisi

Kaynak: Ilgili sekil yazar tarafindan olusturulmustur.

Tim islemleri depolayan blok zincir Ttzerindeki islemler toplu olarak
gruplandirilmaktadir. Bir toplu isin karsiligi bir bloktur ve her blok 6nceki blok ile

baglantilidir. Blok zincir, verilerin tek bir blokta degil zincir seklinde birbirlerine zaman
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sirastyla dizilmis olan bloklara kaydedildigi bir veri tabanindan ismini almaktadir
(Gandotra vd., 2019, s.52).

Bir is agmdaki islemlerin kaydedilmesini saglayan ve iizerinde degisiklik
yapilamayan biiylik bir defter bulunmaktadir. Bu veri tabani1 herhangi bir degeri kaydetmek
ve takip etmek ic¢in programlanabilen, ¢esitli sayida kayitlara imkan taniyan dagitilmis
defterlerdir. Sistemin dagitilmig olmasi, kayitlarla oynanamadigini ve bilgilerin herkes
tarafindan ulasilabilir oldugunu gostermektedir (Szmigielski, 2016, s.2). Ayni1 kripto para
biriminin ayni1 anda birden fazla kez transfer edilmesi girisimi ¢ift harcama problemini
ortaya cikarmaktadir. Kripto para islemlerinde teoride potansiyel ¢ifte harcama sorunu
bulunmakta ancak blok zincir teknolojisi ile dagitilmis defter iizerine eklenen her iglem
dogrulanarak bu sorun giderilebilmektedir (Panda, 2020, s.250).

Blok zincirde yer alan bir diger unsur ise Genesis bloklardir. Herhangi bir blok
zincirinde yer alan ilk blok, Genesis blok veya 0 blogu olarak adlandirilmaktadir
(Gandotra vd., 2019, s.53). Genesis blok, bir blok zinciri olusturmak i¢in {izerine baska
bloklarin eklendigi temel blok olarak kabul edilmekte ve igerisinde bloktaki islem sayzsi,
zaman damgasi, islem ticreti vb. veriler yer almaktadir (Bhaskar ve Chuen, 2015, s.49).

Blok zincirin 6zelliklerine gore 3 ayr1 siniflandirmasi bulunmaktadir (Dhobale ve
Mishra, 2020; A.R. ve Jena, 2020):

Genel Blok Zinciri: Genel blok zinciri; herkesin kullanici, madenci veya gelistirici
olabilecegi, herkesin katilabilecegi ve yeni bloklar yayinlayabilecegi agik kaynakli,
merkezi olmayan bir kurulumu ifade eder. Bu blok zincir tizerindeki tiim islemler seffaftir.
Ayrica bu blok zincirler, blok zincirinin bir kopyasin1 almasina ve blok dogrulamaya izin
verdigi i¢in “izinsiz” olarak da nitelendirilmektedir.

Ozel Blok Zinciri: Ozel blok zinciri; katilimeilarm aga katilmak igin onay almasinin gerekli
oldugu blok zincir tiiriidiir. Ozel blok zincirinde yalmzca aga katilma izni verilen
kullanicilar islemleri gorebilmektedir. Ozel zincirin ¢alismasini saglayan varliklar sistem
tizerinde daha fazla kontrole sahip oldugu icin bu zincir tiiri genel blok zincirine kiyasla
daha fazla merkeziyetci yapiya sahiptir.

Konsorsiyum Blok Zinciri: Ozel blok zincirine benzer sekilde konsorsiyum blok zincirinin
de aga katilim konusunda izne ihtiyacit vardir. Konsorsiyum blok zinciri, 6zel blok
zincirinin sagladigi gizlilik avantajlarina sahip olurken ayni1 zamanda genel blok zincirinin
seffaf yapisina sahiptir. Bu nedenle konsorsiyum blok zincirler hibrit blok zinciri olarak

ifade edilebilmektedir.
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2.2.3. Madencilik

Kripto para birimleri madencilik islemlerinin sonucunda elde edilmektedir. Kripto
para madenciligi; 6zel yazilim ve donanimlara sahip cihazlarin, karmasik problemleri
cozerek kripto para transfer islemlerini onaylanmasi ve bunun sonucunda kripto para elde
edilmesi siireci olarak ifade edilebilir (Gandotra vd., 2019, s.51).

Kripto para clizdanlar1 arasinda yapilan transferlerin ¢ogu, blok zincirde
onaylanmadan Once bir islem havuzuna aktarilmaktadir. Ardindan bu islemler bir araya
getirilerek bir blok olusturulmaktadir. Bu bloklar, aga bagl cihazlar tarafindan
dogrulanarak onaylandiktan sonra blok zincirine islenmektedir. Kripto para madencileri
transfer islemlerini dogrulamakta, onaylamakta ve blok =zincirinin bir kopyasi
saklamaktadir (A.R ve Rao, 2020, s.25).

Madencilik yazilimi, farkli madencilik cihazlarinin ¢aligmalarini koordine etmekte
ve yoOnetmektedir. Bitcoin’in ortaya ¢iktigi ilk donemlerde madencilik i¢in yalnizca
Merkezi Islem Birimi (Central Processing Unit-CPU) ile Bitcoin Core ciizdani
kullanilmistir. Madenciligin tek bir kaynak kullanmanin Otesine gecebilmesi amaciyla
birden fazla isi yonetebilecek bir yazilima ihtiya¢ duyulmus ve daha sonra madencilik pek
cok sayida cihaza taginmistir (Szmigielski, 2016, s.27).

Ozetle, blok zincir teknolojisi 6deme sistemine yeni bir boyut kazandirmustir.
Geleneksel para sistemlerinden farkli olarak igerisinde dijital unsurlart barindiran blok
zincir teknolojisi ile hem yeni bir 6deme aract hem de yatirnmcilar i¢in yeni bir yatirim

alternatifi dogmustur.

2.2.4. Dijital Ciizdan

Bir kripto para ciizdani, kripto para kullanicilarinin dijital varliklarini depolamasina
1zin vermektedir. Geleneksel para birimlerinde oldugu gibi kripto para birimlerinde paray1
saklamak i¢in fiziksel ciizdana ihtiya¢ duyulmamaktadir. Kullanici tarafindan herhangi bir
kripto para birimi satin alindiginda bu varlik kripto para ciizdaninda saklanabilmekte ve
islem yapilmak {izere bu ciizdan kullanilabilmektedir (Nian ve Chuen, 2015, s.15).

Kripto para ciizdam1 kripto para islemlerini kolaylastirmayr amaglayan bir
yazilimdir. Tam istemciler blok =zincirin bir kopyasini depolayarak bu islemleri
gerceklestirmektedir. Tam istemcinin 6nemli bir 6rnegi olan Bitcoin Core acik yazilim
uygulamasi, O6demeleri tam olarak dogrulayan Bitcoin cilizdanmi islevi gormektedir

(Szmigielski, 2016, s.2).
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2.2.5. Soguk Ciizdan

Soguk ciizdan, ¢alinma veya siber saldirilara kars1 korumaya yonelik gelistirilen,
clizdana ait bilgilerin ¢gevrimdis1 depolanmasini saglayan clizdanlardir. Burada clizdanlar
bilgisayara bagli olmadigindan yapilacak islemlerde ¢evrimdisi imzalar kullanilmaktadir.
Bu ciizdanlarin sicak ciizdanlara gore daha giivenli oldugu belirtilmektedir (Jokic vd.,

2019, 5.67).

2.2.6. Sicak Ciizdan

Sicak ciizdan, internete bagl bir dijital varlik depolamasini ifade etmektedir.
Burada, soguk ciizdanlara gore fon transferleri hizli bir sekilde gergeklestirilebilirken
cevrimici depolamasindan kaynakli olarak dijital ariza ve c¢alint1 risklerine kars1 daha

savunmasizdir (Jokic vd., 2019, s.67).

2.2.7. Dijital imza

Bir blok zincirinde gergeklesecek bir islem veya herhangi bir veri aligverisinde, ag
diigiimlerinin 6zel ve genel anahtarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Diigiim, islemi imzalamak
ve alict diigiimiin blok zinciri adresine iletmek i¢in 6zel bir anahtar kullanmaktadir.
Iletilecek adres, kriptografik hesaplamalari ile elde edilebilir. Blok zincir igerisinde hem
para transferi islemi hem de tiim is modeli siirecleri bulunmaktadir (Katz ve Lindell, 2020,

s.463-464). Sekil 5’te blok zincir ¢atalinin temsili yer almaktadir.

B5
B4 <

B < B6
B2 — B3

Kaynak: Ilgili sekil yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 5. Blok zincir ¢atali

Islemler tek bir blok zincirde gerceklesebilecegi gibi iki ayr1 blok zinciri arasinda
da gerceklesebilmektedir. Bu durum yan zincirleme olarak ifade edilmektedir. Yan zincirler
ayn1 zamanda ana zincire (mevcut blok zincir) paralel olarak calisan ve senkronize olan

blok zincirlerdir (A.R. ve Jena, 2020, s.46).
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2.2.8. Merkle Agaci

Merkle agaci, Ikili Hash Agaci olarak adlandiriimakta ve genellikle biiyiik miktarda
veriyi islemek i¢in kullanilmaktadir. Hash; blok zincir lizerinde gergeklestirilen iglemin
Ozet bilgisi olarak ifade edilmektedir (Karakaya, 2021, s.27). Blok zincirde Merkle agaci,
islemleri kaydetmek icin daha az kaynak gerektirecek sekilde islemleri diizenlemeye

yardimct olmaktadir (Kriickeberg ve Scholz, 2019, s.3). Sekil 6’da Merkle agacina yer

verilmistir.
Hixyzabede
nyza Hbpcde
N RN

Hxy H:a Hbe Hae

RN N PN PN
Hx Hy H, Ha Hb 1§ Ha He
| . | o |
Tx Ty T, Ta To T T4 Te

Sekil 6. Merkle agaci

Kaynak: A.R ve Jena, 2020 ¢alismasindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Her iglem ayr1 ayr1 6zetlendikten sonra, 6zet degerleri yakindaki bir diger islemle
birlestirilmektedir. Bu birlestirme islemi son 0zet degeri elde edilene kadar
tekrarlanmaktadir. Bu deger Merkle kokii olarak adlandirilmaktadir. Sekil 9°da Hxyzabede »
tiim islemlerin karma degeri olan Merkle kokiinii ifade eder. Blok basligindaki Merkle
koki, tiim islem verilerinin 6zetini temsil etmektedir (A.R ve Jena, 2020, s.47). Herhangi
bir islemde bir degisiklik oldugu takdirde buna karsilik gelen 6zet degeri degismekte ve
dolayisiyla birlesik 6zet degeri degisiklik gostermektedir. Bu degisikliklerin sonucunda
yeni bir Merkle kokii ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle Merkle kokleri bir bloktaki islemin
degistirilip degistirilmediginin tespit edilmesinde kullanilmaktadir (Katz ve Lindell, 2020,
s.196).
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2.3. Merkezi Finans ve Merkezi Olmayan Finans

Merkezi finans (Centralized, CeFi), kripto varliklar ile ilgili {irlin ve hizmetler
sunan dijital varlik sirketlerini ifade etmektedir. CeFi platformlar1 arasinda merkezi kripto
borsalari, kripto kredi sirketleri ve dijital para 6deme saglayicilar1 bulunmaktadir.
CeFi’de kullanicilarin sicak ciizdanlarinin 6zel anahtarlari platform tarafindan tutulmakta
ve dolayisiyla kripto varliklarin kontrolii de buradan saglanmaktadir. Dolayisiyla, ilgili
varliklara iligskin kontrol kullanicida olmamaktadir (Qin vd., 2021, s.1-2).

Merkezi olmayan finans (Decentralized, DeFi), kripto para birimlerini ve akilli
sozlesmeleri  kullanarak aracisiz  hizmet saglamaktadir. Burada islemlerin
gercgeklestirilmesi i¢in aract kurumlar olmadigi i¢in sorumluluk kullaniciya aittir. Merkezi
sistemlerde bulunan finansal kurumlar iglemlerin garantdr veya dogrulayicis1 olarak
hizmet sunarken DeFi’de islemde finans kurumunun yerini akilli bir sézlesme almaktadir
(OECD, 2022, s.16). Merkezi olmayan finans sisteminin ana unsurlari seffaflik, kontrol
ve erisilebilirliktir. Bu durumun bir 6rnegi olarak DeFi’de kullanici, finansal varliklarin
ve mallarin isleyisini yoneten kurallar1 inceleyebilmektedir. Dolayisiyla DeFi,
kullanicilarina varliklarinin koruyucusu olarak kalmalarina izin vererek kontrol olanag:
vermektedir (Schuler vd., 2023, s.1).

Blockchain, 6zellikle Ethereum tarafindan kolaylastirilan merkezi olmayan bir
altyap: tizerinde ¢alisan bir protokole dayanmaktadir. Bu merkeziyetsiz yapi, yazilim
gelistiricilerin, internet baglantist ve bilgi islem cihazi olan herkesin evrensel olarak
erisebilecegi 0zel, yiiksek performansli ve giivenli finansal platformlar olusturmasina
olanak tanimaktadir. DeFi’nin asil degeri, diinya ¢apinda geleneksel finansal sistemlere
erisimi olmayan milyonlarca kisiye, mali durumlarini kontrol etmeleri ve herhangi biriyle
islem yapmalari i¢in yetki verme becerisine dayanmaktadir. Bu merkezi olmayan ¢ergeve
aynt zamanda merkezi kontrol, kisith erisim, verimsizlikler, birlikte calisabilirlik

eksikligi ve belirsizlik gibi sorunlara da ¢6ziim saglamaktadir (Nath, 2023, s.2).

2.4. Kripto Paralarin Gelisimi

Bu baslik altinda ¢alismada kullanilan Bitcoin, Ethereum ve BNB kripto para

birimlerinin gelisimi aciklanmistir.
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2.4.1. Bitcoin

Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma ismindeki kisi ya da kisiler
tarafindan ortaya ¢ikan ve ugtan uca merkezi olmayan bir dijital para birimidir. Bitcoin’in
ortaya ¢ikis gerekgeleri ve uygulamasi Nakamoto tarafindan yapilan ¢alismada (white
paper) yer almaktadir. Bitcoin’in ortaya ¢ikis motivasyonlarindan biri elektronik
islemlere izin veren ancak ayni zamanda fiziksel paranin birgok avantajli 6zelligini de
iceren yeni bir 6deme sistemi gelistirmektir (Nakamoto, 2008).

Bitcoin’de islem dongiisii incelendiginde Bitcoin madenciligi ile yapilan islemler
dogrulanmakta ve blok zincir araciligiyla degistirilemez ve geri alinamaz dagitilmis bir
deftere kaydedilmektedir. Bitcoin’in iizerinde Iletim Kontrol Protokolii (Transmission
Control Protocol, TCP) kuruludur. Bitcoin agi, kullanicilar arasinda dijital para
transferine izin vermektedir. Esler, sifrelenmemis bir TCP kanali {izerinden birbirine
baglanir. P2P agindaki bir es veya diigiim, i¢inde Bitcoin diigiim yazilimi yiiklii olan bir
bilgisayar1 ifade etmektedir (A.R. ve Elngar, 2020, s.19). Bitcoin diigiim yazilimi Bitcoin
tam istemci clizdanina otomatik olarak eklenmektedir. Bir es aga girebilmek icin
oncelikle Alan Adi Sistemi’nde (Domain Name System, DNS) sunucu adlari
sorgulanmaktadir. Esler arasinda baglanti kurmak icin gonderici esin blok siirlim
numarasi ve gegerli saati ile bir siiriim mesaji gonderilmekte ve alic1 es, sliriim mesajini
gonderen ese mesaji geri iletmektedir. Onay islemi gerceklestirilip aga katildiktan sonra,
adres yayilim mekanizmasi temelinde es bulma islemi gergeklesmektedir. Her es, yapilan
baglantilarin listesini tutmakta ve yeni bir blok olusturuldugunda madenci bilgiyi
emsallerine yayinlamaktadir. Alict es blogu dogrulamakta ve ardindan akranlarina
iletmektedir. Sistem dongiisii bu sekilde islemektedir (A.R. ve Rao, 2020, s.24).
Yapilandirilmamis bir agda dosya aramanin zor olmasi ve her bir sorun i¢in ¢ok sayida
kopyaya ihtiya¢ duyulmas:t P2P ag yapisini Bitcoin i¢in en uygun alternatif kilmigtir
(Nakamoto, 2008).

Herhangi bir isleme yetki vermek icin, giris adresinin kullanicist kendi 6zel
anahtarin1 kullanarak dijital bir imza olusturmaktadir (Matsuura, 2016, s.4). Bu islem,
hesabin sahipligini saglamak icin gerceklestirilmektedir. Alici, dijital imzanin
dogrulugunu onaylamali ve 6demeyi kabul etmeden 6nce Bitcoinlerin dnceki iglemlerde
harcanmadigint dogrulamalidir (A.R. ve Rao, 25). Bu sistemde islemlerin onaylanmasi

i¢cin gerekli unsurlar Sekil 7°de yer almaktadir.
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Bitcoin
Ciizdam

___ BitcoinAg |

Blok zincir v Madenci
Diigiimii

Ag
Yonlendirme
Sekil 7. Bitcoin aginin tam digimi

Kaynak: A.R ve Rao, 2020 c¢alismasindan yararlanilarak yazar tarafindan
olusturulmustur.

Sekil 7°de BTC blok zincirinde gergeklesen onaylama islemleri igin gerekli
unsurlar yer almaktadir.

2.4.2. Ethereum

Akilli s6zlesmeler (smart contrat), bilgisayar tabanli islem protokolleri olarak
adlandirilmaktadir. Akilli s6zlesmeler, sozlesme kosullarimi (6deme, gizlilik vb.) yerine
getirirken giivenligi saglamak ve islemler i¢in aracilara olan ihtiyact en aza indirme
amactyla gelistirilmistir. Akilli s6zlesmeler Szabo (1994), ‘Smart Contrats’ ¢alismasiyla
ortaya ¢ikmis ve daha sonrasinda blok zincir teknolojisinin geligmesine katki saglamigtir
(Tevetoglu, 2021, s.194). Bitcoin’in gelistirilmesinin ardindan ¢esitli kripto para birimleri
tiremistir. Ethereum ilk kez 2013’te Vitalik Buterin tarafindan Ethereum’un gelistirilme
amacinin anlatildig1 ¢alisma ile tamtilmistir (Buterin, 2014). Blok zincir teknolojisine
dayali agik kaynakli bir yazilim olan Ethereum, gelistiricilerin merkezi olmayan
dagitilmis uygulamalar kurmasini ve gelistirmesini saglamayr amaglamaktadir (Sharma,
2020, s.138).

Ethereum’da akilli s6zlesmeler yazmak i¢in en ¢ok kullanilan programlama dili
Solidity’dir. Solidity, belirli kosullar icerisinde fon transferi islemlerini yiiriiten akilli
sozlesmeleri kodlamak i¢in kullanilan statik olarak yazilmis iist diizey bir dildir (A.R. ve
Jena, 2020, s.42). Ethereum, Turing sanal makinesinin (Ethereum Virtual Machine-EVM)

komutlariyla internet kullanilarak ¢aligmakta ve kriptografik token olan Ether tarafindan
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desteklenmektedir. Ethereum tokeninin bir pacasi olarak bilinen Gas ise madencilere
yapilacak 6demelerde kullanilmaktadir (Garg ve Khadse, 2020, s.116).

[k nesil blok zinciri ag1 Bitcoin 2008 yilinda; ikinci nesil blok zinciri ag
Ethereum ise 2013 yilinda ortaya ¢ikmistir. Ethereum ile Bitcoin’in ortak 6zellikleri
olmasina karsin her ikisinin de ortaya ¢ikis amaci ve sahip olduklar1 kapasiteler farklidir
(Ahamed, 2020, s.66). Bitcoin, ulusal para birimlerine alternatif olarak gelistirilirken;
Ethereum akilli s6zlesmeleri igeren ve lizerinde ¢esitli projeler yapilabilen bir platform
olarak tasarlanmistir. Dolayisiyla Bitcoin ve Ethereum kripto para birimleri, gelistirilme
amagclari, blok siiresi, madencilik sonucu dijital para birimi liretme stiresi, kullanilan
algoritma, ortalama islem ticreti vb. konularda birbirinden ayrilmaktadir (A.R ve Jena,

2020, s.42).

2.4.3. Binance Coin

Binance Coin ilk kez yiiksek frekansh ticaret yazilimi gelistiren yazilimel
Changpeng Zhao tarafindan 2017 yilinda gelistirilmistir. Binance Chain Nisan 2019°da
yiiksek islem hiz1 ve biiyiik is hacmini gerceklestirmek {izere tasarlanmistir. Binance
Chain’in temel ¢ikis noktasi, diisiik gecikmelerle kisa siirede biiyiik oranda veriyi
islemektir. Binance Chain’in talep edilmesinde akilli sézlesmeler ve Sanal Makine
(Virtual Machine-VM) biiylik rol oynamaktadir (Szepesi, 2020, s.27). Baslangicta
Ethereum’da bir ERC-20 tokeni olarak dagitilan Binance Coin, daha sonra Binance
Chain’e taginmistir. Dolayisiyla Binance Coin dnceleri ERC-20 tabanli bir kripto para
birimiyken; kendi zincirini kurarak BEP2 tabanli bir yapiya ge¢mistir (Whitepaper.io,
2021).

Ek olarak; bir¢ok kripto para biriminin alim satim iglemlerinin yapildig1 Binance,
Kasim 2021 tarihi itibariyle 83,355,559,512.35 § ile diinyanin en yiiksek islem hacmine
sahip kripto para borsasidir. Binance borsasinin ardindan en yiiksek islem hacmine sahip
kripto para borsalari sirasiyla Coinbase, FTX, Kraken ve FTX US olarak belirlenmistir
(Coinmarketcap, 2021).

2.5. Tiirkiye’de Kripto Para Piyasasinin Gelisimi

Kripto para birimlerinin ortaya ¢ikmasinin ardindan iilkelerin bu paralara iliskin
iilke merkez bankalar1 ve sermaye piyasasi kurumlar1 aracilifiyla hukuki ve yasal

diizenleme caligmalar1 baglamistir. Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de bu varliklara
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iligkin altyapi1 ¢aligmalar1 gerceklestirilmistir. Tiirkiye’de kripto para birimlerine yonelik

yapilan diizenlemeler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3.

Tiirkiye 'de Kripto Paralara Iliskin Diizenlemeler

Tarih Gelisme Kurum Kaynak

27.06.2013  Odeme ve menkul kiymet mutabakat ~ Bankacilik https://www.mevzuat.
sistemleri, 6deme hizmetleri ve Denetleme ve gov.tr/mevzuatmetin/
elektronik para hakkinda kanun Diizenleme Kurulu 1.5.6493.pdf
yiiriirliige girmistir. (BDDK)

23.07.2019 11. Kalkinma Planinda ‘Blokzincir T.C. https://www.sbb.gov.
tabanli dijital merkez bankasi parasi” ~ Cumhurbagskanlig tr/kalkinma-planlari/
¢ikarilmasi karar1 yer almaktadir. Strateji ve Biitce

Bagkanlig

16.04.2021 Odemelerde kripto para Tirkiye Cumhuriyet  https://www.resmigaz
kullanilmamasina iligkin yonetmelik =~ Merkez Bankasi ete.gov.tr/eskiler/202
yayilanmistir. (TCMB) 1/04/20210416-4.htm

30.05.2021 Kiripto varliklara iliskin rapor Tirkiye Cumhuriyet  https://www.tcmb.go
yaymlanmigtir. Raporda, bu varliklara Merkez Bankast v.tr/
iligkin riskler agiklanmistir. (TCMB)

07.02.2022 Bankacilik perspektifinde dijital Tiirkiye Bankalar https://www.tbb.org.t
varliklara iliskin degerlendirme Birligi (TBB) r/

raporu yayinlanmistir.

Tablo 3’teki

gelismeler dikkate alindiginda,

Tiirkiye’de konuya iliskin

diizenlemelerin meveut oldugu ve yapilacak yeni calismalarin altyapisinin hazirlandigi
ifade edilebilir. Bu diizenlemelerle birlikte Tiirkiye’deki yatirimcilarin bu piyasaya olan
ilgisinin daha da artacagi diisiiniilmektedir.

Kripto para piyasalarinin piyasa degerinin artmasiyla bu para birimleri
Tiirkiye’deki yatirimcilar i¢in 6nemli bir konum kazanmistir. 30 Kasim 2013 tarihinde
130 bin TL olan toplam kripto para piyasasi degeri 30 Kasim 2023 tarithinde toplam 42,7
trilyon TL degerine ulasmistir (https://coinmarketcap.com/tr/). Dolayisiyla, on yillik

stire¢c icerisinde kayda deger gelisme gosteren kripto para piyasast Tiirkiye’deki
yatirimeilarin 6nemli bir getiri kaynagi olmustur. Bu durum, Tirkiye’deki yatirimeilarin
bu piyasaya olan ilgisini arttirmis ve yatirimci sayist hizla artmistir. Kripto para
kullanimina iligkin Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu bir¢ok tilkede yapilan aragtirmalarin

sonuglar1 Tablo 4’te 6zetlenmistir.



Tablo 4.

Kripto Para Birimlerine Yénelik Arastirmalarda Tiirkiye 'nin Durumu
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Tarih Arastirma Konusu Sonug Kaynak
2021 Kripto para kullanim Tiirkiye niifusa oranla %16 ile 74  https://www.weforum.o
oranina yonelik arastirma  iilke arasinda 4. sirada yer rg/publications/annual-
yapilmistir. almustir. report-2021-2022/
2022 Kripto para kullanan kisi ~ Tiirkiye’nin 4,6 milyon kripto https://triple-
sayisina yonelik aragtirma  para yatirimcisina sahip oldugu ve  a.io/crypto-ownership-
yapilmigtir. diinyadaki toplam kullanicilarin data/
%1,11’ini olusturdugu
belirlenmistir.
2023 Kripto para kullanim Tirkiye 72 iilke arasindan 12. https://www.chainalysi
diizeyine yonelik Sirada yer almustir. s.com/
aragtirma yapilmistir.
2023 Blok zincir teknolojisinin ~ Tiirkiye’nin 146 iilke arasindan https://www.chainalysi
benimsenmesine yonelik  12. sirada oldugu belirlenmistir. s.com/
aragtirma yapilmistir.
2023 Kripto para kullanimina Tiirkiye’deki kripto para birimine  https://www.kucoin.co
iligkin aragtirma yatirim yapan oranin artarak m/
yapumigtr. %52’ye ulastig1 belirlenmistir.

Tablo 4 degerlendirildiginde, Tiirkiye’deki yatirnmcilar igin kripto para

piyasalarinin 6nemli oldugu sonucuna varilabilir.

2.6. Kripto Para Piyasasinda Yasanan Onemli Gelismeler

Kripto para birimlerinde meydana gelen gelismeler kripto para birimlerinin piyasa

degeri ve iglem hacimlerini etkilemektedir. Ayrica bu piyasalardaki ani gelismeler, kripto

para serilerindeki kirilmalarin 6nemli bir kaynagini olusturmaktadir. Bu dogrultuda,

kripto para piyasasinda yagsanan dnemli gelismeler bu c¢alisma i¢in 6nem arz etmektedir.

Igili gelismeler Tablo 5°te sunulmustur.
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Tarih Gelisme Kaynak

Subat 2019 Cryptopia, Binance ve Bitpoint’in hacklenmesiyle kripto  https://tr.investing.com/
para borsalarinda 6nemli para kayiplar1 yaganmustir.

Mart 2020 Covid-19 pandemisiyle kripto para birimlerinde ani https://tr.investing.com/
diisiisler yaganmustir.

Mayis 2020 Bitcoin tigiincii 6diil yarilanmasi gergeklesmistir. https://tr.investing.com/

Haziran 2021 Bitcoin’in El Salvador’da yasal para birimi olmustur. https://tr.investing.com/

Agustos 2021 Cin’de kripto para madenciligi yasaklanmistir. https://tr.investing.com/

Agustos 2021 DeFi sistemi siber saldirtya ugrayarak 600 milyon https://www.chainalysis.
dolarlik kripto para dolandiricilig yapilmustir. com/

Subat 2021 Bitcoin’in Pazar pay1 1 trilyon dolara ulagmistr. https://coinmarketcap.co

n/

Mayis 2022 Terraform Labs’in ¢okmesiyle dzellikle USDT gibi sabit  https://tr.investing.com/
coinlerde riskler ortaya ¢ikmistir.

Kasim 2022 FTX borsasinin ¢okmiistiir. https://tr.investing.com/

Agustos 2022 Coinbase ile BlackRock igbirligi yapilmstir. https://tr.investing.com/

Haziran 2023 BlackRock tarafindan spot Bitcoin ETF bagvurusu https://tr.investing.com/
yapilmigtir.

Temmuz 2023 SEC ile Ripple arasindaki dava sonuglanmis ve SEC https://tr.investing.com/
davay1 kaybetmistir.

Ekim 2023 SEC ishares spot Bitcoin ETF onaylanmistir. https://tr.investing.com/

Kasim 2023 Binance’in CEO’su istifa etmistir. https://tr.investing.com/

2.7. Modern Portfoy Teorisi

Modern Portfoy Teorisi (MPT), Harry M. Markowitz (1952) tarafindan Portfolio
Selection adli calisma ile risk ve beklenen getiri iliskisine gore etkin portfoyler
olusturulmasi tlizerine gelistirilen bir teoridir. Bu teoride, belirli bir risk seviyesinde
portfoyilin beklenen getirisi yiiksek ya da belirli bir beklenen getiri seviyesinde daha
diisiik risk s6z konusu ise o portfoyiin etkin oldugu ifade edilmistir (Markowitz, 1952,
s.77-78).

Geleneksel finans teorisinde ¢ok sayidaki varligin ayni portfoye dahil edilmesiyle
amaglanan yiiksek getiri elde etme varsayimi, MPT nin ortaya ¢ikmasiyla degisime
ugramistir. Clinkii MPT ile varlik sayisi arttirilarak riskin azaltilabilecegi varsayimi yerini
o varliklar arasindaki kovaryans dikkate alinarak olusturulacak portfdylerde riskin
azaltilabilecegi varsayimi almistir (Farrell, 1997, s.19). Ayrica Markowitz (1952),
yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve bunun bir sonucu olarak yatirim kararlarini beklenen
getiri ve riske gore aldiklarini belirtmistir. Dolayisiyla ¢alismada, riskten kacan
yatirimcilarin beklenen bir getiri diizeyinde daha az riski; belirli bir risk diizeyinde ise

daha fazla getiriyi tercih edecekleri ifade edilmistir (Zhou ve Yin, 2006, s.4).
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Markowitz (1952) tarafindan MPT’nin gelistirilmesi ile bir porfoyilin riskinin
beklenen getirisi ile iligkilendirilerek riskin Olclilmesini saglayan bir model
olusturulmustur (Akay, 2004, s.189). Boylece Markowitz (1952), varyansi portfoyiin risk
Olclisi olarak tanimlayarak geleneksel portfoy teorisinden farkli olarak ayni portfoy
icerisindeki varliklar arasindaki iliskileri de dikkate almigtir. Markowitz (1952), ayni
yonde degisime sahip olan varliklarin bir arada bulundugu portfoylerde riskin yiiksek
oldugunu bu nedenle boyle bir portfoye daha fazla varlik eklenmesiyle riskin
azaltilamayacagi, buna karsilik ilgili varliklardan farkli yonde degisime sahip olanlarin
eklenmesiyle riskin azaltilabilecegini belirterek portfoy cesitlendirmesini agiklamistir.
[lave olarak; riskler sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak iizere siniflandirilarak
sistematik olmayan risklerin ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilabilecegi ancak sistematik
riskler i¢in siirlama oldugu belirtilmistir (Persson vd., 2007, s.10).

Markowitz (1952) ¢esitlendirme konusu ile piyasadaki yatirimeilarin riskten 6diin
vermeden daha fazla getiri saglamasina katki saglamistir. Geleneksel portfoy teorisinde
getirisi yiiksek varliklarin ayni sepete eklenmesiyle olusturulan portfdyler yerine MPT de
varliklar arasindaki kovaryanslar1 dikkate alarak portfoy secimi yapilmasi gerektigi
belirtilmistir. Ayn1 portfdy igerisindeki varliklarin tam pozitif kovaryansa sahip olmamasi
durumunda beklenen getiriden kayip vermeden riskin diistiriilebilecegi ifade edilmistir.
Bu dogrultuda, Markowitz (1952) calismasinda portfoyiin riskinin azaltilabilmesi i¢in
farkli endiistri grubundan menkul kiymet se¢iminin varliklar arasindaki korelasyonu

diisiireceginden bdyle bir se¢cimin daha verimli olacagini belirtmistir.
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BOLUM III

LITERATUR TARAMASI

Literatiiriin ilk kisminda diinyada kripto para birimleriyle ¢esitli yatirim araglari
arasindaki iligskiyi inceleyen calismalar 6zetlenmistir. Bir sonraki bdliimde ise konuya

iliskin Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin 6zeti yer almaktadir.

3.1. Kripto Paralar ile Cesitli Yatirnm Araclar1 Arasindaki iliskiyi Inceleyen
Uluslararasi Calismalar
Bu kisimda, benzer caligmalarin 6zetlenmesi hususunda ¢esitli kriterlere gore

siiflandirmalar yapilmistir. Yapilan siniflandirmalar sirasiyla asagida belirtilmistir.

3.1.1. Kripto Para Birimleri ile Cesitli Doviz Kurlar1 Arasindaki iliskiyi Inceleyen
Cahismalar

Szetela vd. (2016), calismalarinda Bitcoin ile secili doviz kurlar1 (Dolar, Euro,
Sterlin, Cin Yuan1 ve Polonya Zlotisi) arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligmanin
analizinde ARMA ve GARCH modellerini uygulanmistir. GARCH modelinden ¢ikan
sonuglara gore Bitcoin ile Dolar, Euro ve Yuan arasinda bagimlilik iligkisi g6zlenirken
ARMA modeli sonucunda Bitcoin ile diger bagimli degiskenler arasinda herhangi bir
iliskiye rastlanmamustir. Astuti ve Fazira (2018), calismalarinda Kasim 2012 ile Temmuz
2017 tarihleri arasinda Bitcoin fiyat oynakliginin uzun vadede Cin para birimi olan Yuan
tizerindeki etkisini aragtirmislardir. Calismada aylik veriler kullanilarak Otoregresif
Dagitilmis Gecikme (Autoregressive Distributed Lag-ARDL) yontemi uygulanmigtir.
Analiz sonucunda Bitcoin fiyat oynakliginin uzun vadede déviz kurunu 6nemli 6lciide
etkiledigi bulgusu elde edilmistir. Poyser (2019), c¢alismasinda Bitcoin fiyatlarini
etkileyen faktorleri Bayesian yapisal zaman serisi yaklagimini kullanarak analiz etmistir.
Calisma sonucunda USD/EUR kurunun Bitcoin fiyatlarmi pozitif etkiledigi, altin ve
Yuan/USD kurunun ise Bitcoin fiyatlarimi negatif etkiledigi sonucuna varilmistir.
Almansour vd. (2020), calismalarinda 2014 ile 2019 tarihleri arasinda ARMA yontemini
kullanarak secili doviz kurlarinin (Avustralya Dolari, Euro, Sterlin ve Japon Yeni)
Bitcoin getirileri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda Bitcoin
getirilerinin ¢aligmada kullanilan doviz kurlarindan 6nemli 6lclide etkilenmedigi

bulgusuna ulagilmistir. Sebastiao ve Godinho (2020), calismalarinda 2016 ile 2019
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tarihleri arasinda USD/EUR kuru ile Bitcoin arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkiyi
incelemisledir. Granger nedensellik analizi sonucunda kisa vadede Bitcoin’den
USD/EUR kuruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Calismanin bir
diger sonucu da degiskenler arasinda uzun vadede esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigidir.
Majdoub vd. (2021), ¢alismalarinda 2012 ile 2017 tarihleri arasinda Bitcoin ile segilen
fiat para birimleri (Euro, Japon Yeni ve Sterlin) arasindaki iliskiyi VAR-DCC-GARCH
modeli ile incelemislerdir. Calisma sonucunda Bitcoin ile ¢alismada kullanilan fiat para
birimleri arasinda pozitif korelasyon bulunmasi sebebiyle bu varliklardan olusan

portfoyiin riskten korunma oraninin oldukga diisiik oldugu gozlenmistir.

3.1.2. Kripto Para Birimleri ile Altin Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalar

Adebola vd. (2019), calismalarinda 2013 ile 2018 tarihleri arasinda seg¢ili kripto
para birimleri ile altin fiyatlari arasindaki kesikli entegresyon (fractional integration) ile
esbiitiinlesme iliskisini Whittle yaklasimi ile analiz etmislerdir. Calismada kullanilan
kripto para birimleri Bytecoin, Dash, Monero, Tether ve Ethereum olarak belirlenmistir.
Calisma sonucunda belirtilen kripto para birimleri ile altin fiyatlar1 arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Zwick ve Syed (2019), calismalarinda 2010 ile 2018
tarihleri arasinda Bitcoin ve altin fiyatlar1 arasindaki dogrusal olmayan uzun vadeli
iliskiyi test etmek i¢in iki degiskenli esik regresyon modelini (threshold regression)
uygulamislardir. Calisma sonuglarindan biri, altinin Bitcoin fiyatlarimin 6nemli bir
belirleyicisi oldugudur. Ikincisi; Bitcoin ile altin fiyatlar1 arasinda Ekim ayinda meydana
gelen yapisal bir kirilma ile bu iki degisken arasinda dogrusal olmayan bir iliski
oldugudur. Yapisal kirilmadan 6nce, Bitcoin’in spekiilatif bir varlik oldugunu gosteren

onemli, olumsuz ama zayif bir nedensellik bulgusuna ulagilmistir.

3.1.3. Kripto Para Birimleri ile Cesitli Borsa Endeksleri Arasindaki iliskiyi
inceleyen Calismalar

Baek ve Elbeck (2015), ¢alismalarinda 2010 ile 2014 donemleri arasinda Bitcoin
fiyatlarinin  Standart and Poor’s 500 endeksi (S&P 500) iizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Uygulanan regresyon analizi neticesinde Bitcoin fiyatlarinin S&P 500
endeksi iizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigi sonucuna varilmistir. Alana vd.
(2020), caligmalarinda belirli altt biiylik kripto para biriminin (Bitcoin, Ethereum,
Litecoin, Ripple, Stellar ve Tether) alt1 adet borsa endeksiyle ikili baglantilarini
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incelemiglerdir. Calismada alt1 kripto para birimi arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunmamaistir. Calismanin bir diger sonucu da kripto para birimleri ve borsa endeksleri
arasindaki egbiitiinlesme 1iligkisi bulunmadigidir. Bhullar ve Bhatnagar (2020),
caligmalarinda Ocak 2015 ile Kasim 2019 déneminde giinliik verileri kullanarak Cin ve
Hindistan menkul kiymetler borsasi endeksi ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi test
etmislerdir. Calismada bu iligkilerin varligi Granger nedensellik, Johansen esbiitiinlesme
ve VEC ile incelenmistir. Uygulanan analizler sonucunda Bitcoin fiyatlar1 ile Cin ve
Hindistan menkul kiymet borsalar1 arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu
belirlenmistir. Ayrica, Hindistan menkul kiymetler borsasindan Bitcoin’e dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi bulunmustur. Chang vd. (2021), ¢aligmalarinda Bitcoin fiyatlar ile
Google arama hacmi endeksi (SVI), VIX ve S&P 500 Endeksi arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini arastirmislardir. Calismada VAR, VEC ve Granger nedensellik testleri
uygulanmistir. Calisma sonucunda Bitcoin fiyatlari ile SVI arasinda hem kisa hem uzun
donemli iligki bulunmustur. Calismanin bir diger sonucu da uzun dénemde Bitcoin

fiyatlar1 ile VIX arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugudur.

3.1.4. Kripto Para Birimleri ile Cesitli Faktorler Arasindaki lliskiyi inceleyen
Calismalar

Yermack (2013), Bitcoin’in makroekonomik faktorler ile iliskisini incelemistir.
Caligsma sonucunda Bitcoin ile Dolar, Euro, Sterlin, Frank ve Japon yeni ve altin fiyatiyla
cok diisiik korelasyona sahip oldugu sonucuna varilmistir. Ciaian vd. (2016),
caligmalarinda 2009 ile 2015 tarihleri i¢in gilinliik verileri kullanarak makro-finansal
gelismelerin Bitcoin fiyatlarina etkisini arastirmiglardir. Calisma sonucunda makro
gelismelerin uzun vadede Bitcoin fiyatin1 artirdigina dair herhangi bir bulguya
rastlanmamistir. Wang vd. (2016), calismalarinda Bitcoin fiyat:1 ile secili degiskenler
arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme (Vector Error
Correction, VEC) modelini uygulayarak arastirmiglardir. Calismada yer alan degiskenler;
ham petrol fiyatlari, hisse senedi fiyat endeksi ve giinliik Bitcoin islem hacmi olarak
belirlenmistir. Hisse senedi fiyat endeksi olarak Dow Jones endiistriyel ortalama endeksi
verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda, kisa vadede ham petrol fiyatlar1 ve giinliik
Bitcoin islem hacminin Bitcoin fiyati tizerindeki etkisinin hisse senedi fiyat endeksinden
daha diisiik oldugu belirlenmistir. Uzun vadede ise Bitcoin fiyatinin hisse senedi fiyat
endeksi ve ham petrol fiyat1 verilerinden negatif etkilendigi, giinliik Bitcoin islem

hacminden ise pozitif etkilendigi gozlenmistir. Zhu vd. (2017), ¢alismalarinda Bitcoin
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fiyatinin {izerinde etkisi bulunan etkenleri VEC modeli ile test etmistir. Caligmada
tilkketici fiyat endeksi, ABD Dolar1 endeksi, Dow Jones endiistri ortalamasi, altin fiyati
gibi makro faktorlerin Bitcoin fiyatini nasil etkiledigini incelemek igin kullanilan VEC
modeli sonucunda tiim bu degiskenlerin uzun vadeli bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.
ABD dolar1 endeksi Bitcoin fiyati iizerinde en biiylik etkiye sahipken, altin fiyatinin en
az etkiye sahip oldugu da calismanin bir diger bulgusudur. Baur vd. (2018),
caligmalarinda Bitcoin, altin ve ABD dolar1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calisma
sonucunda Bitcoin’in altin ve ABD dolar1 dahil olmak iizere diger varliklara kiyasla daha
fazla getiri ve oynaklik sergiledigi belirlenmistir. Ek olarak, ¢alismanin bir diger bulgusu
da Bitcoin’in portfoy g¢esitlendirmesinde altin ve ABD Dolar1 ile kullanilabilecegidir.
Sovbetov (2018), ¢alismasinda Bitcoin, Ethereum, Dash, Litecoin ve Monero olarak
belirlenen bes kripto para biriminin fiyatlarini etkileyen faktorleri arastirmistir. Belirlenen
faktorler piyasa betasi, islem hacmi ve volatilite olarak belirlenmis ve bu faktorler
calismada yer alan kripto para birimleri tizerinde uzun vadede etkisi bulunmustur. S&P
500 endeksinin uzun vadede zayif pozitif oldugu tespit edilmistir. Aghalibayli (2019),
caligmasinda 2016 - 2018 doneminde Bitcoin ile ham petrol, altin ve Euro kuru arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calismanin analizinde haftalik veriler kullanilarak VAR yoOntemi ile
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gére ham petrol ve altin
fiyatlarinin Bitcoin fiyatlar1 iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu; ancak Euro kurunun
Bitcoin fiyati {lizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna varilmistir. Ek olarak;
Bitcoin’den ham petrol, altin ve Euro kuruna herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunamamaistir. Akbulaev ve Salihova (2020), calismalarinda bitcoin giinliik fiyatlar1 ile
islem hacmi miktarlar1 kullanilarak riske maruz deger (Vector autoregression, VAR)
modeli gelistirilmis ve bitcoin fiyati ile hacmi arasinda nedensellik iliskisi olup olmadig1
test edilmistir. Calisma sonucunda fiyattaki bir degisiklik ile islemdeki bir degisiklik
arasinda tek tarafli bir nedensellik oldugu belirlenmistir. VAR analizi sonucuna gore
Bitcoin’de islem hacmi degisimi son on ii¢ giinliik degerlerden olumsuz etkilenmekte ve
fiyat degisimi %1 O6nem diizeyinde etkilenmektedir. Jareno vd. (2020), caligmalarinda
2010 ile 2018 donemleri arasinda Bitcoin getirileri ile altin, ABD borsasi getirileri, faiz
oranlari, ham petrol fiyatlari, yatirimec1 korku endeksi (Volatility Index, VIX) ve Saint
Louis finansal stres endeksi (St. Louis Fed Financial Stress Index, STLFSI) arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Calismada hem uzun hem de kisa vadeli asimetrileri incelemek
icin dogrusal olmayan sinir testi yaklagimi (Nonlinear Distributed Autoregressive Model,

NARDL) uygulanmistir. Analizden elde edilen sonuglara gére Bitcoin getirileri lizerinde
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en yiiksek etkiye sahip olan degiskenin VIX oldugu belirlenmistir. STLFSI'ndeki
degisikler ise VIX’ten sonra Bitcoin getirileri lizerinde en yliksek etkiye sahip ikinci
degiskendir. Caligmanin bir diger sonucu da Bitcoin ve altin getirileri arasinda kisa ve
uzun vadede ayni yonli bir iliski oldugudur. Kaabia vd. (2020), g¢alismalarinda
26.09.2013 ile 20.09.2019 tarihleri arasinda giinliik kapanis fiyatlarini kullanarak Bitcoin
fiyatlarindaki bir ¢okiisiin petrol piyasalarini nasil etkiledigini VAR analizi ile
incelemistir. Calismada, Bitcoin fiyatlarindaki ani bir diislistin ham petrol fiyatlar
tizerindeki etkileri Genellestirilmis diirtii fonksiyonlar1 kullanilarak degerlendirilmistir.
Calisma sonucunda Bitcoin fiyatlar1 ile ham petrol piyasalar1 arasinda pozitif giiglii bir
iligski oldugu belirlenmistir. Kang vd. (2020), ¢aligmalarinda Bitcoin fiyatlar1 ile S&P 500
endeksi, ABD dolari, ABD Hazine bonosu ve altin vadeli islemleri arasindaki asimetrik
nedensellik iliskisini incelemislerdir. Calismada uygulanan dogrusal olmayan Granger
nedensellik testi (Non-linear Granger Causality Test) sonucunda Bitcoin ile kullanilan
degiskenler arasinda arasinda asimetrik bir nedensellik iligkisinin bulundugu tespit
edilmistir. Kim vd. (2020), ¢alismalarinda Bitcoin ile altin ve S&P 500 Endeksi
arasindaki iliskiyi GARCH-Dinamik Kosullu Korelasyon (Dynamic Conditional
Correlation, DCC), Dogrusal Olmayan Asimetrik GARCH DCC (NA-DCC), Gaussian
Copula tabanli GARCH-DCC (GC-DCC) modellerini uygulayarak incelemislerdir.
Ampirik bulgular, S&P 500 Endeksi ve altin fiyatinin, log-getiri ve volatilite agisindan
Bitcoin i¢in istatistiksel olarak 6nemli oldugunu gostermektedir. Malladi ve Dheeriya
(2020), calismalarinda Bitcoin ve Ripple kripto para birimi getirileri lizerinde etkili olan
faktorleri arastirmiglardir. Calismada zaman serisi analizlerinden Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (Generalized Autoregressive Conditionally
Heteroscedastic, GARCH), VAR modeli ve Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Analiz sonuglarina gore belirtilen kripto para birimleri {izerinde altin, VIX ve ABD
Ekonomi Politikas1 Endeksi getirilerinin etkili oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica
caligmanin bir diger sonucu da altinin getirilerinin Bitcoin getirileri izerinde nedensellige
sahip olmadig1 ancak Ripple getirilerinin Bitcoin getirileri tizerinde tek yonlii nedensellik
iligskisine sahip oldugudur. Sam vd. (2020), ¢calismalarinda Bitcoin fiyatlari ile Hindistan
hisse senedi endeksi, doviz kuru ve enflasyon orani olarak belirlenen makroekonomik
gostergeler arasindaki uzun vadeli iligkiyi arastirmiglardir. Calisma sonucunda, Bitcoin
fiyatlar1 ile makro faktorler arasinda esbiitliinlesme iliskisi oldugu bulunmustur. Ayrica
Granger Nedensellik testi sonuglarina gore Hindistan hisse senedi endeksi, doviz kuru ve

enflasyondan Bitcoin’e tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir. Bejaoui vd. (2022),
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calismalarinda 01.09.2019 ile 30.04.2020 tarihleri arasinda giinliik verilerle Bitcoin ile
ham petrol, S&P500 endeksi ve dogal gaz fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Kesirli esbiitiinlesme analizi (fractional cointegration) sonucunda ham petrol, altin,
S&P500 endeksinin Bitcoin iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu, dogal gaz
fiyatlarinin ise Bitcoin fiyatlar1 iizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna varilmistir.
Hazgui vd. (2022), calismalarinda Bitcoin, altin, brent petrol ve ABD ekonomik politika
belirsizligi (US Economic Policy Uncertainty, EPU) endeksi arasindaki ortak hareketlerin
sikligim1 ve asimetrik bagimliliklarini niceliksel regresyon (Quantile-on-Quantile
Regression, QQR) yontemiyle arastirmiglardir. Analiz sonucunda, altin ve brent petrol
getirilerinin Bitcoin getirilerini tahmin etme egilimi oldugu belirlenmistir. Ek olarak,
Bitcoin ile ¢calismada kullanilan emtia getirileri arasinda pozitif; Bitcoin ile EPU arasinda
negatif karsilikli bagimlilik oldugu belirlenmistir. Gul vd. (2023), calismalarinda
Pakistan’da 2016 ile 2021 tarihleri arasinda enflasyon, doviz kuru, altin ve Gayrisafi
Yurti¢i Hasila (GSYIH) ile Bitcoin arasindaki iliskiyi VAR, VECM ve Johansen
esbiitiinlesme testleri araciligiyla incelemislerdir. Calisma sonuglari, Bitcoin ile altin,
doviz kuru ve enflasyon arasinda pozitif yliksek korelasyon oldugunu ve déviz kurunun
Bitcoin iizerinde kisa donemde anlamli bir etkisinin oldugunu goéstermistir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonucunda ise uzun donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisine rastlanmamistir. Krakower (2023), calismasinda Bitcoin ile enflasyon
beklentileri arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Calismada, enflasyon beklentilerinin Bitcoin
getirilerinin belirleyicisi olmadigl sonucuna ulasilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi
sonucunda ise enflasyon beklentileri ile Bitcoin getirilerinin uzun dénemde birlikte

hareket ettigi ortaya ¢ikmuistir.

3.2. Kripto Paralar ile Cesitli Yatinnm Araclar1 Arasindaki iliskiyi inceleyen
Tiirkiye Konulu Calismalar
Bu kisimda, benzer caligmalarin 6zetlenmesi hususunda cgesitli kriterlere gore

siiflandirmalar yapilmistir. Yapilan siniflandirmalar sirasiyla agagida belirtilmistir.

3.2.1. Kripto Para Birimleri ile Cesitli Doviz Kurlar1 Arasindaki iliskiyi Inceleyen
Cahismalar
Atik vd. (2015), ¢alismalarinda 2009 ile 2015 tarihleri arasinda Bitcoin fiyatlari

ile secili doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismada Bitcoin fiyatlar ile
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Euro, Sterlin, Japon Yeni, Kanada Dolari, Avustralya Dolar1 ve Isvig:re Franki arasindaki
iliski Granger nedensellik analiziyle test edilmistir. Analiz sonucunda Bitcoin ile Japon
Yeni’nin birbirlerini gecikmeli olarak etkiledigi ve Japon Yeni’nden Bitcoin’e dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi oldugu belitlenmistir. Igellioglu ve Oztiirk (2017),
calismalarinda Bitcoin ile belirli doviz kurlar1 arasindaki uzun ve kisa dénemli iliskiyi
incelemislerdir. Belirlenen doviz kuru verileri Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan olarak
siralanmistir. Calisma neticesinde Bitcoin ile Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan arasinda
uzun ve kisa donemli bir iliski bulunamamistir. Johansen testi sonuglar1 incelendiginde
degiskenler arasinda uzun donemli iliskiye rastlanmamistir. Ek olarak Granger
nedensellik testi sonucuna gore hem doviz kurlarindan Bitcoin’e dogru hem de
Bitcoin’den doviz kurlarina dogru Granger nedensellik iliskisi gézlenmemistir. Ciit¢li ve
Kili¢ (2018), calismalarinda Kasim 2013 ile Mart 2018 tarihleri arasinda dolar kuru ile
Bitcoin fiyatlar1 arasindaki orta ve uzun donemli iliskiyi incelemislerdir. Calismanin
yontemi olarak Maki esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Analiz sonucunda dolar kuru ile
Bitcoin fiyatlar1 arasinda yapisal kirilmalarla birlikte orta ve uzun dénemde degiskenler
arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna varilmistir. Ek olarak Hacker-Hatemi-J
Bootstrap nedensellik testine gore ise dolar kurundan Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonlii
nedensellik oldugu gézlenmistir. Kuzucu (2019), ¢calismasinda 2010 ile 2018 doneminde
Dolar kuru ile Bitcoin getirileri arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi incelemistir.
Analizde kullanilan ARDL sinir testi sonucunda kisa ve uzun dénemde Dolar kuru ile
Bitcoin getirileri arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Lagin (2019), ¢alismasinda 2014
ile 2018 tarihleri arasinda secili doviz kurlar1 (Euro, Dolar, Japon Yeni, Sterlin, Yuan
Renminbisi ve Hindistan Rupisi) ile Bitcoin getirileri arasindaki iligkiyi arastirmistir.
Engle- Granger esbiitiinlesme testinden elde edilen bulgular neticesinde calismada
kullanilan degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigi gozlenmistir. Ayrica
Granger nedensellik analizi sonucuna goére Cin Yuani’ndan Bitcoin’e dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Iscan (2020), ¢alismasinda 2013 ile 2019 tarihleri
arasinda haftalik veriler kullanarak Bitcoin ile dolar kuru, BIST 100 endeksi ve faiz
degiskenleri arasindaki uzun donemli iligkiyi Johansen egbiitiinlesme testi ile
incelemistir. Analiz sonucunda Bitcoin ile se¢ili degiskenler arasinda uzun dénemde
herhangi bir egsbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Gilirbliz ve Zeren (2021),
caligmalarinda 2011 ile 2020 tarihleri arasinda haftalik veriler kullanarak Bitcoin ile
Dolar ve Euro kuru arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Calismanin analizinde degiskenler

arasindaki uzun donemli iliskiyi belirlemek i¢in Maki (2012) esbiitiinlesme testi
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uygulanmistir. Analiz sonucunda Bitcoin ile Dolar ve Euro kuru getirileri arasinda uzun
donemli pozitif yonlii iligski oldugu belirlenmistir. Kog ve Caykara (2021), ¢calismalarinda
secili kripto paralar (BTC, LTC, XRP, DOGE ve DASH) ile Euro ve Dolar kuru getirileri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2015 ile 2019 tarihleri arasinda haftalik veriler
kullanilarak gergeklestirilen calismada VAR modeli ve Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Analiz sonucunda incelenen doviz kurlari ile kripto paralar arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Ancak Engle-Granger esbiitiinleme
analizinden elde edilen sonuglar ¢alismada kullanilan degiskenlerin uzun dénemde
birlikte hareket ettigini gdstermistir. Yilmaz (2022), ¢alismasinda 2013 ile 2021 tarihleri
arasinda Bitcoin ile secili doviz kurlar1 (Euro, Sterlin, Avusturalya Dolar1) arasindaki
iligkiyi arastirmistir. ARDL testi sonucunda Bitcoin {lizerinde Sterlin’in anlamli etkisi

bulunurken uzun dénemde tiim degiskenlerin ortak hareket ettigi bulgusuna ulasilmistir.

3.2.2. Kripto Para Birimleri ile Altin Arasindaki iliskiyi inceleyen Cahismalar

Yildirim (2018), ¢alismasinda giinliik Bitcoin fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi Johensen egbiitiinlesme testi ile arastirmistir. Calisma sonucunda Bitcoin fiyatlari
ile altin fiyatlar1 arasinda kisa vadede iliski olmadig1 gézlenmistir. Calismadan elde edilen
bir diger sonug ise altin fiyat hareketlerinin Bitcoin fiyatlarin1 uzun vadede etkiledigi
ancak Bitcoin fiyat hareketlerinin altin fiyatlarini etkilemedigi yoniindedir. Arslan ve Giir
(2022), caligmalarinda Bitcoin ile altin, Euro ve Sterlin arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir.
Granger nedensellik testi sonucunda Sterlin’den Bitcoin’e tek yonlii nedensellik
bulunmustur. Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda ise degiskenler arasinda uzun
donemde bir iliski bulunamamistir. Cebisli (2022), ¢alismasinda Bitcoin ile altin fiyatlar
arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iliskisini incelemistir. Granger nedensellik testi
sonucunda Bitcoin’den altina tek yonlii nedensellik bulunmustur. Johansen esbiitiinlesme
testi sonucunda ise uzun donemde degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigi bulgusuna

ulasilmistir.

3.2.3. Kripto Para Birimleri ile Cesitli Borsa Endeksleri Arasindaki iliskiyi
inceleyen Cahismalar

Dirican ve Candéz (2017), Bitcoin ile sec¢ili borsa endeksleri arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini arastirmiglardir. ARDL y6nteminden ¢ikan sonuglar Bitcoin fiyati

ile ABD ve Cin Borsa endeksleri arasinda esbiitlinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir.
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Calismanin bir diger sonucuna gére Bitcoin ile FTSE100, Nikkei 225 ve BIST100
endeksi arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmanustir. Kanat ve Oget (2018),
caligmalarinda Bitcoin fiyatlar ile Tiirkiye ve G7 iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki
kisa ve uzun donemli iligkiyi incelemislerdir. Calismada kisa donemli iliski i¢in Granger
nedensellik testi kullanilirken; ¢alismada yer alan degiskenlerin uzun donemde dengede
olup olmadig1 VEC modeliyle belirlenmistir. Calisma sonucunda Bitcoin ile diger iilke
borsalar1 arasinda uzun donemli denge iliskisine rastlanmamistir. Ancak, kisa donemde
FTSE100’{in Bitcoin’in nedenseli oldugu bulgusu elde edilmistir. Kili¢ ve Tiitgii (2018),
calismalarinda Bitcoin fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisini arastirmiglardir. Calismada Engle-Granger ve Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testleri ile Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testleri
kullanilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara goére Bitcoin fiyatlar1 ile
BIST100 endeksi arasinda orta ve uzun vadede bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmamustir.
Bugan (2019), calismasinda belirlenmis kripto paralar (Bitcoin, Ethereum, Ripple) ile
BIST arasinda nedensellik iliskisini arastirmistir. Calisma sonucunda BIST den Bitcoin
ve Ripple getiri serilerine dogru zayif nedensellik bulunmustur. Kripto paralardan BIST e
ise nedensellik iliskisi bulunmamustir. Cikrikg1 ve Ozyesil (2019), calismalarinda
22.02.2012 ile 15.08.2018 tarihleri arasinda giinliik verilerle Bitcoin getirilerinin Tiirkiye
ve se¢ilmis 9 Uzakdogu borsasi endeks getirileri lizerindeki etkisini Westerlund (2008)
Durbin-H panel esbiitiinlesme testi ile arastirmiglardir. Caligma sonucunda Bitcoin
getirilerinin Tiirkiye ve Endonezya borsa endeksleri iizerindeki etkisinin Malezya,
Singapur ve Kore borsa endekslerine gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Giirsoy
ve Tungel (2020), calismalarinda Bitcoin ile se¢ilmis pay piyasalar1 arasindaki
nedensellik iligkisini Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirmiglardir. Analiz
sonucunda Bitcoin fiyatlarindan S&P 500 endeksine dogru bir nedensellik iligkisi
bulunurken; BiST100, Bovespa, Invsaf40 ve Merval piyasalarma dogru herhangi bir
nedensellige rastlanmamistir. Polat ve Tuncel (2020), ¢alismalarinda Borsa Istanbul ile
kripto paralar arasindaki uzun dénemli iligkiyi incelemislerdir. Johansen esbiitiinlesme
testi sonucunda BIST100 ile Bitcoin arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamstir. Ek
olarak uygulanan Hatemi-J — Irandoust (2012) testi ile degiskenler arasindaki sakli
esbiitiinlesme iligkisi oldugu gozlenmistir. Soyaslan (2020), calismasinda 2011 ile 2020
donemleri arasinda giinliik verileri kullanarak Bitcoin ile BIST100, BIST Banka ve BIST
Teknoloji endeksi arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore

uzun dénemde Bitcoin ile BIST100 endeksi arasinda iliski belirlenirken; Bitcoin ile BIST
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Banka ve BIST Teknoloji endeksi ile herhangi bir iliski bulunamamustir. ilave olarak,
kisa donemde Bitcoin ile BIST100, BIST Banka ve BIST Teknoloji endeksleri arasinda
nedensellik iliskisine dair bulgu elde edilememistir. Tuncel ve Giirsoy (2020),
calismalarinda Bitcoin fiyatlar1 ile BIST100 ve VIX arasindaki nedensellik iliskisi test
edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinden elde edilen bulgulara gore Bitcoin
fiyatinin VIX ve BIST100 iizerinde anlamli bulunmazken VIX endeksinden BIST100
endeksine dogru tek yonlii nedensellik oldugu gézlenmistir. Unvan (2021), calismasinda
Ocak 2016 ile Aralik 2018 tarihleri arasinda haftalik verileri kullanarak Bitcoin
fiyatlarinin Japonya, Cin, Tiirkiye ve ABD hisse senedi endeksleri lizerindeki etkisini
incelemistir. Calismada borsa endeksleri olarak Nikkei225, SSE380, BIST100 ve
S&P500 belirlenmistir. Calismada degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla
Johansen egbiitiinlesme testi, VAR ve Granger nedensellik testi yapilmistir. Calisma
neticesinde Bitcoin’in yalmizca BIST100’ii etkiledigi ve aralarinda cift yonlii nedensellik
bulunmustur. Ek olarak, Nikkei225’ten SSE380’e, SSE380’den Bitcoin’e ve
Nikkei225’ten Bitcoin’e tek yonlii bir nedensellik iliskisi gézlemlenmistir. Giilcii ve
Kitkit (2022), calismalarinda 15.04.2011 ile 25.06.2021 tarihleri arasinda Bitcoin ile
BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Johansen esbiitiinlesme testi
sonucunda degiskenlerin uzun donemde esbiitlinlesik oldugu belirlenmistir. Granger
nedensellik testi sonucunda ise BIST100 ile Bitcoin arasinda ¢ift yonlii nedensellik
olduguna ulasilirken; Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonucunda BIST100
endeksinden Bitcoin’e tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir. Akkaya ve Tuna
(2023), calismalarinda G-7 iilkelerinin borsalar1 ve BIST100 endeksi ile Bitcoin
arasindaki esbiitiinlesme iligkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda segili iilke
borsalar ile Bitcoin arasinda uzun donemde birlikte hareket bulunurken; kisa donemde
Bitcoin fiyatlar1 lizerinde Dow Jones, Nasdaq ve Nikkei 225 endekslerinin anlamli bir
etkisi oldugu belirlenmistir. Toprak ve Kubar (2023), calismalarinda 02.01.2020 ile
03.12.2021 tarihleri arasinda giinliik verilerle secili iilke borsalar1 (Meksika, Endonezya
ve Gliney Kore) ile Bitcoin ve Ethereum arasindaki asimetrik nedensellik ve
esbiitiinlesme iligkisini arastirmiglardir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonucunda
Bitcoin ve Giiney Kore borsa endeksinin pozitif ve negatif soklar1 ile Ethereum ve
Endonezya borsa endeksinin pozitif ve negatif soklar1 arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Foruier esbiitiinlesme testi sonucunda ise

degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisinin varligi tespit edilmistir.
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3.2.4. Kripto Para Birimleri ile Cesitli Faktorler Arasindaki iliskiyi inceleyen
Calhismalar

Erdas ve Caglar (2018), ¢alismalarinda Bitcoin fiyatlan ile ¢esitli faktorlerin
iliskisini test etmislerdir. Calismada Hatemi-J (2012) testi kullanilarak Bitcoin ile altin,
Brent petrol, ABD dolar1, S&P 500 ve BIST100 Endeksi arasindaki asimetrik nedensel
iligkiler incelenmistir. Analiz sonuclarina gore sadece Bitcoin fiyatindan S&P 500
Endeksine tek yonlii nedensellik bulunmustur. Giile¢ vd. (2018), c¢alismalarinda
Bitcoin’in ddviz, hisse senedi emtia piyasalar1 ve faiz ile esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkisini arastirmislardir. Calisma neticesinde Bitcoin fiyati ile faiz orani arasinda anlamli
bir iliski bulunmustur. Korkmaz (2018), calismasinda Agustos 2011 ile Mart 2018
donemlerinde Dolar, Euro ve altin balonlarinin Bitcoin getirileri iizerindeki etkisini
arastirmistir. Toda-Yamamato nedensellik testi, Dickey-Fuller (DF) ve genellestirilmis
Dickey- Fuller (ADF) testleri sonucunda Dolar, Euro ve altin getirilerinin Bitcoin
getirilerini etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Deniz ve Teker (2019), ¢aligmalarinda kripto
para birimlerinin fiyat hareketlerini etkileyen makroekonomik faktérleri arastirmislardir.
Makroekonomik faktorler olarak altin ve brent petrol verileri kullanilmistir. Seriler
arasindaki etkilesimler Diirtii-Yanit Fonksiyonu ve Varyans Ayristirma yontemleriyle
analiz edilmistir. Calisma sonucunda altin ve brent petrol fiyatlarinin Bitcoin iizerinde
etkisi oldugu tespit edilmistir. Deniz (2020), calismasinda islem hacmi ve piyasa degeri
en yiiksek 7 kripto para (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Tether, Bitcoin Cash, Bitcoin SV,
Litecoin) ile altin ve brent petrol arasindaki iliskiyi VAR modeliyle incelemistir.
Calismada uygulanan Johensen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri sonucunda
Tether ile altin ve brent petrol arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunurken Bitcoin’den
altina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Oztiirk (2020), calismasinda 3
Ocak 2017 ile 31 Aralik 2019 tarihleri arasinda Bitcoin, altin ve ham petrol arasindaki
iliskiyi VAR analiziyle incelemistir. Calisma sonucunda ulasilan verilere gore bu li¢
finansal varlik arasinda uzun vadede zayif bir iliski bulunmus ve dolayisiyla bu
varliklardan olusan cesitlendirmenin uzun vadede yatirimcilara fayda saglayabilecegi
belirtilmistir. Telek ve Sit (2020), calismalarinda 2012 ile 2019 tarihleri arasinda aylik
veriler kullanarak Bitcoin ile altin ve doviz arasinda uzun donemli iliskiyit ARDL Sinir
testi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda Bitcoin ile altin ve doviz arasinda uzun
dénemde egbiitiinlesme iligkisi oldugu belirlenmistir. Calismanin bir diger sonucu da kisa
donemde degiskenler arasinda bir iligkinin bulunmadig1 yoniindedir. Sahin, E. (2020),

calismasinda Bitcoin fiyatina etki eden faktorleri arastirmistir. Belirlenen faktorler; altin,
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ABD Dolart ve kiiresel riskler (Finansal Baski Endeksi ve Jeopolitik Risk Endeksi) olarak
belirlenmistir. Caligmada Bitcoin fiyati lizerine etki eden faktorler Cok Degiskenli
Uyarlanabilir Regresyon Uzanimlari-MARS yontemiyle arastirilmistir. Calismanin
sonucunda kullanilan tiim degiskenlerin belirli kosullar altinda Bitcoin fiyatin1 etkiledigi
gbzlemlenmistir. Sokmen ve Gilirsoy (2021), ¢alismalarinda 2014 ile 2020 tarihleri
arasinda giinliik Bitcoin fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasindaki nedensellik ve egbiitiinlesme
iliskisini aragtirmiglardir. Calismada nedensellik iliskisi i¢in Toda Yamamoto nedensellik
testi, esbiitiinlesme iliskisi i¢in Maki Egbiitiinlesme testi yapilmistir. Calismadan ¢ikan
sonuclar neticesinde Bitcoin ile altin fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu
ancak Maki egbiitiinlesme testi sonucuna gore seriler arasinda uzun donemli iliski
bulunmadig tespit edilmistir. Yigit ve Yigit (2021), calismalarinda Mayis 2013 ile Nisan
2021 tarihleri arasinda Bitcoin fiyat1 ile BIST100 endeksi, altin fiyatlar1 ve ABD dolar
kuru arasindaki arasindaki iligkiyi Johansen Egbiitiinlesme testi ile arastirmislardir.
Calismada Covid-19 salgini sebebiyle ayni analiz Aralik 2019 ile Nisan 2021 tarihleri
arasinda uygulanmistir. Ancak her iki uygulama donemi araliginda da degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliski bulunamamistir. Kazak (2023), ¢alismasinda Covid-19
pandemisi &ncesi ve sonrasinda BIST100 endeksi ile Bitcoin, altin ve doviz kuru
arasindaki nedensellik iliskisinin degisimini Fourier fonksiyonlu nedensellik testi ile
incelemistir. Calismanin sonuglart incelendiginde, Covid-19 pandemisi siiresince
Bitcoin’den BIST100’e tek yonlii; déviz kuru ile BIST100 endeksi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik oldugu tespit edilirken pandemi sonrasi normallesme doneminde yalnizca

altindan BIST100’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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BOLUM IV

VERI, YONTEM VE BULGULAR

4.1. Arastirma Verileri

Calismada secilmis kripto para birimleri ile dolar kuru (TRY/USD), altin
(GAU/USD) ve BIST 100 endeksi arasindaki uzun dénemli iliski arastirilmistir. Bu
kapsamda caligmada kullanilan kripto para birimleri Bitcoin (BTC/USD), Ethereum
(ETH/USD) ve Binance Coin (BNB/USD) olarak belirlenmistir. Calisma, 19.01.2018 —
11.03.2022 tarihleri arasinda haftalik veriler kullanilarak ger¢eklestirilmistir. Caligmanin
baslangi¢ tarihi ¢alismada kullanilan tiim degiskenlerin verilerinin siirekliligi g6z 6niine
aliarak belirlenmistir. Calismanin 6rneklemindeki kripto para birimleri 15.11.2021
tarihinde piyasa degerleri ve islem hacimleri dikkate alinarak belirlenmistir. Bu kriterlere
ek olarak verilerinin stirekliligi de kripto para se¢iminde belirleyici unsur olmustur.
Kripto para birimleri ile iliskisi arastirilan dolar kuru, altin ve BIST 100 endeksinin ise
yatirimcilarin tasarruf egilimlerinin arastirildigi raporlara gore yatirimcilar tarafindan
tasarruflarin degerlendirilmesinde en fazla tercih edilen yatirim araglar1 arasinda oldugu
belirlenmistir (ING Bank Tasarruf Egilimleri Raporu, 2021). Secilmis kripto para
birimleri ile dolar kuru, altin ve BIST 100 endeksine ait veriler Investing resmi adresinden

alinmistir (https://tr.investing.com/).

Calismada kullanilan kripto para birimlerinin analiz donemine iliskin aylik piyasa

degerleri Tablo 6’da sunulmustur.



Tablo 6.
BTC, BNB ve ETH Kripto Para Birimlerine Ait Piyasa Degerleri

Tarih BTC/USD BNB/USD ETH/USD
1.02.2018 10.333,90 10,46 850,85
1.03.2018 6.938,20 11,04 393,6
1.04.2018 9.245,10 14,32 670,34
1.05.2018 7.502,60 14,22 576,66
1.06.2018 6.398,90 14,74 454,62
1.07.2018 7.729,40 13,8 432,13
1.08.2018 7.033,80 10,98 281,8
1.09.2018 6.635,20 10,02 232,43
1.10.2018 6.365,90 9,49 198,62
1.11.2018 4.039,70 5,12 113,24
1.12.2018 3.709,40 6,11 131,29
1.01.2019 3.437,20 6,22 106,3
1.02.2019 3.816,60 10,27 135,34
1.03.2019 4.102,30 17,53 1414
1.04.2019 5.320,80 22,04 161,76
1.05.2019 8.558,30 32,93 268,01
1.06.2019 10.818,60 32,11 291,91
1.07.2019 10.082,00 27,73 218,38
1.08.2019 9.594,40 21,22 171,58
1.09.2019 8.284,30 15,84 180,49
1.10.2019 9.152,60 19,85 182,18
1.11.2019 7.546,60 15,68 151,51
1.12.2019 7.196,40 13,73 129,17
1.01.2020 9.349,10 18,2 179,9
1.02.2020 8.543,70 19,28 217,43
1.03.2020 6.412,50 12,55 132,8
1.04.2020 8.629,00 17 206,18
1.05.2020 9.454,80 17,11 231,69
1.06.2020 9.135,40 154 225,59
1.07.2020 11.333,40 20,67 346,38
1.08.2020 11.644,20 23,13 434,06
1.09.2020 10.776,10 29,32 359,78
1.10.2020 13.797,30 28,51 386,52
1.11.2020 19.698,10 31,49 615,96
1.12.2020 28.949,40 37,34 735,81
1.01.2021 33.108,10 44,27 1.312,93
1.02.2021 45.164,00 210,04 1.418,23
1.03.2021 58.763,70 302,18 1.918,24
1.04.2021 57.720,30 623,33 2.771,94
1.05.2021 37.298,60 353,74 2.706,12
1.06.2021 35.026,90 303,25 2.274,99
1.07.2021 41.553,70 332,41 2.528,85
1.08.2021 47.130,40 464,29 3.429,45
1.09.2021 43.823,30 387,59 2.999,86
1.10.2021 61.309,60 524,46 4.287,60
1.11.2021 56.882,90 623,23 4.631,22
1.12.2021 46.219,50 511,7 3.677,70
1.01.2022 38.498,60 374,21 2.686,66
1.02.2022 43.188,20 395,61 2.922,35
1.03.2022 45.525,00 428,84 3.282,39
1.04.2022 37.650,00 377,01 2.727,10
1.05.2022 31.793,40 320,79 1.941,78

1.06.2022 19.926,60 219,39 1.068,66
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1.07.2022 23.303,40 283,5 1.680,07
1.08.2022 20.043,90 279,11 1.555,18
1.09.2022 19.423,00 284,89 1.328,72
1.10.2022 20.496,30 325,79 1.572,86
1.11.2022 17.163,90 300,4 1.294,39
1.12.2022 16.537,40 246,1 1.195,65
1.01.2023 23.125,10 312,11 1.585,25
1.02.2023 23.130,50 301,39 1.604,69
1.03.2023 28.473,70 317,1 1.821,61
1.04.2023 29.252,10 337,58 1.868,97
1.05.2023 27.216,10 306,7 1.873,62
1.06.2023 30.472,90 2404 1.933,79
1.07.2023 29.232,40 240,9 1.856,14
1.08.2023 25.937,30 216,7 1.645,77
1.09.2023 26.962,70 214,5 1.670,90
1.10.2023 34.650,60 226,3 1.815,10
1.11.2023 37.712,90 227,6 2.051,57
1.12.2023 43.787,30 269,7 2.284,01

Kaynak: https://tr.investing.com/ adresinden alinan veriler ile olusturulmustur.

Tablo 6’da analiz donemi araliginda BTC, BNB ve ETH kripto para birimlerinin
piyasa degerlerinin 6nemli derecede arttig1 gézlenmektedir. Tablo 7°de ise Tiirkiye’deki

yatirimcilarin yatirim tercihleri rapor sonuglart sunulmustur.

Tablo 7.
Tiirkiye 'deki Yatirimcilar: Yatirimlarint En Fazla Degerlendirdigi Yatirim Araglart
Yil En Fazla Tercih Edilen Yatirim Araglari
2018 Yastik alti altin ve nakit TL, sistem i¢i altin, vadesiz hesap, hazine

bonosu/devlet tahvili

2019 Yastik alt1 altin ve nakit TL, sistem i¢i altin, doviz, bireysel emeklilik fonlart
2020 Yastik alt1 altin ve nakit TL, sistem i¢i altin, doviz, hisse senedi
2021 Yastik alt1 altin ve nakit TL, sistem i¢i altin, doviz, hisse senedi
2022 Yastik alt1 altin ve nakit TL, sistem i¢i altin, doviz, hisse senedi
2023 Yastik alt1 altin ve nakit TL, sistem i¢i altin, doviz, hisse senedi

Kaynak: https://www.tasarrufegilimleri.com adresinden elde edilen sonuglar ile olusturulmustur.

4.2. Arastirma Yontemi

Calismanin analizinde ilk olarak serilerin dogal logaritmast (In) alinmistir.
Serilerin dogal logaritmasinin alinmasinin ardinan Bai ve Perron (1998, 2003) tarafindan
Onerilen Bai-Perron (BP) testi uygulanarak serilerde ¢oklu yapisal kirilmalarin varligi test
edilmistir. Tiim serilerde ¢oklu kirilmalar tespit edildiginden serilerde ¢oklu kirilmalar

dikkate alan Fouirer fonksiyonlu birim kok testleri uygulanarak serilerin duraganligi
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smnanmistir. Son asamada ise Shin (1994) (SHIN) esbiitiinlesme testi ile Tsong vd. (2016)
tarafindan gelistirilen Fourirer Shin (FSHIN) esbiitiinlesme testinden yararlanilarak
degiskenler aras1 uzun donemli iliskiler analiz edilmistir.

Calismada; dogal logaritmasi1 alinmis BIST100 endeksi, Binance Coin, Bitcoin,
dolar kuru, Ethereum ve altin degiskenleri icin sirasiyla LNBIST, LNBNB, LNBTC,
LNDOLAR, LNETH ve LNGAU kisaltmalar1 kullanilmistir.

4.2.1. Bai-Perron Yapisal Kirilma Testi

Bai ve Perron (1998, 2003), dogrusal regresyon modelinde, yapisal degisimlerin
zamanini ve sayisini tespit etmeye yonelik farkli yapilarda testler Onermislerdir.
Caligsmalarinda, M kadar kirilmanin oldugu sifir hipotezi, m+1 sayida kirilma olan
alternatif hipotez karsisinda test edilmistir.

Calismalarinda M kirilma (m+1 farkli rejim) ile ¢oklu regresyon modelinin

gosterimi asagida yer almaktadir (Bai ve Perron, 2003, s.2):

Y=AprS e A=TAhT el

Modelde y; bagimli degiskeni; Xt(p X 1)ve zt(q x 1) boyutlu degiskenler

vektoriinii; g ve 5j (j =1,...,m+1)katsayilar vektoriinii; e, hata terimini; (7;,,7:")

bilinmeyen kirilma noktalarmi temsil etmektedir. Kurulan regresyon modeli EKK
yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Calismalarinda bilinmeyen regresyon katsayilari
ile kirilma tarihlerinin birlikte belirlenmesi amag¢lanmis ve model, kismi yapisal degisim
modeli olarak ifade edilmistir (Bai ve Perron, 2003, s.2).

Bai ve Perron (1998, 2003), belirli bilgi kriterleri araciliiyla yapisal kirilmalarin
sayisii tespit etmislerdir. Bunlar; Bayesian Bilgi Kriteri (BIC), Schwarz Bilgi Kriteri

(LWZ) ve Bai ve Perron (2003) tarafindan onerilen, kirilmalarin ardisik tahminleri

aracilifiyla SupFT(m+1/ m) test istatistigine dayanan ardigik bilgi kriteridir.

SupFT (m+1/m) test istastifine dayanan ardisik bilgi kriteri digerlerine gore daha

giivenilir sonu¢ vermektedir (Bai ve Perron, 2003, s.16). Bu calismada serilerdeki

kirilmalarin testi bu bilgi kriteri aracilifiyla stnanmustir.
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Serilerdeki ¢cok sayidaki yapisal kirilmalarin varliginin analiz bulgularinda hataya
sebep olmasini dnlemek amaciyla uygulamada bu kirilmalar dikkate alinmigtir. Bu amag
dogrultusunda, duraganlik sinamasi gerceklestirilmeden O6nce BP testi uygulanarak

serilerde ¢oklu kirilma olup olmadig test edilmistir.

4.2.2. Duraganlik ve Birim Kok Kavramm

Ekonometrik calismalarda, verilerin zaman boyunca izledigi siire¢, uygulanan
yontem agisindan 6nemli bir unsurdur. Dolayisiyla bu silirecin ayrica analiz edilmesi
gerekmektedir. Calismalarda serilerin zaman boyunca ortalama ve varyanslariniin sabit
oldugu varsayimindan hareket edilir ancak uygulamada yapilan varsayim ihlalleri
aciklanmaya  calisilan  iliskilerden elde edilen sonuglarin  giivenirlirligini
zedeleyebilmektedir (Greunen vd., 2014, s.2-3). Granger ve Newbold (1974), duragan
olmayan iki seri kullanarak olusturduklar1 regresyon modeli sonucunda sahte regresyon
sorununu ortaya ¢ikabilecegini gostermislerdir.

Yatay kesit verileriyle tahmin edilen regresyon modeli varsayimlarinin zaman

serisine uyarlanmig gosterimi asagida ifade edilmistir (Stock ve Watsons, 2011, s.553):

e Hata teriminin kosullu ortalamasi sifirdir.
e  Verilerin bugiinkii dagilimi ile gegmis dagilimlar1 6zdestir.

e Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 bulunmamaktadir.

Bu varsayimlardan ikincisi zaman serisi ¢alismalarinda serilerin duragan olmasini
gerektirmektedir. Ortalamasi ve varyansi zaman c¢izgisinde degismeyen seriler duragan
olarak ifade edilir. Ayrica iki zaman periyodu arasindaki kovaryansin degeri periyodlar
arasindaki gecikmeye bagliysa stokastik bir siirecin duragan oldugu belirtilmektedir
(Gujarati, 2004, s.797).

Duraganlik kavrami zayif (kovaryans duragan) ve giiclii duraganlik olmak iizere
siniflandirilmaktadir. Zayif duraganlikta serinin ortalamasi1 ve varyansi zamana bagl
olarak degismemektedir. Zayif duraganligin yani sira uygulamada varsayimlarinin test
edilmesi zor olmas1 sebebiyle pek kullanilmayan gii¢lii duraganlikta, zaman serisinin
ortak dagilim fonksiyonu zamana gore degismemektedir. Gliglii duraganligin pratikte

saglanmas1 giictiir. Bu nedenle uygulamada zayif duraganlik kosullarinin saglanmasi
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yeterli goriilmektedir. Dolayistyla pratikte zayif duraganlik ile ilgilenilmektedir (Tsay,
2005, s.25).
Uygulamada bir serinin duragan olarak tanimlanabilmesi i¢in asagidaki kosullari

tagimasi1 gerekmektedir (Gujarati ve Porter, 2009, s.740):

e Ortalama : E(y,) =HUu
e Varyans: Var(y,)) = E(y,-u)’ = ¥,

o Kovaryans: y, =E[(y,— )(3.c — #)]

Yukarida gosterilen denklemlerde 7;; k periyod aralikli Y, ve Y, degerleri

arasindaki kovaryanstir. Eger k = 0 ise, o elde edilir. Ozetle, bir zaman serisi duragansa;
ortalamasi, varyanst ve otokovaryansi (gesitli gecikmelerde) herhangi bir noktada
Olciildiiglinde ayni kalmakta, zamanla degismemektedir. Bu tiir bir zaman serisi,
ortalamasina donme egiliminde olacaktir. Serinin ortalamaya doniis hiz1 ardisik ortak
varyanslar ile 6l¢iilebilmektedir (Gujarati ve Porter, 2009, s.740-741).

Gecikme iglemcisi araciligiyla AR(p) aracilifiyla genel olarak asagidaki gibi

yazilmaktadir:
a(l)y, =¢, (D

Modelde, a(L)=1-aqL-a,['~...—~a, I’ olarak  yazilabilir. ~@(L)y, =0

denklemi;
(1—/11L)(1—12L)...(1—apL)yl =0 2)

(2) numarali modelde elde edildigi gibi bu polinom ¢arpanlarina ayrilmaktadir.
Burada p; polinomun derecesi, /1[ ’ler (1) ile verilen fark denkleminin (AR(p) siireci)

kokleridir. Herhangi bir kokiin mutlak deger olarak 1’e esit olmasi, Y, siirecinin stokastik

trend igerdigi yani veriyi iireten siire¢ tizerindeki soklarin etkisinin kalic1 olduguna isaret

etmektedir (Hamilton, 2020). Biiyiikliigii 1’e esit olan kdklerin sayisi seriyi iireten siirecin
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biitiinlesme derecesini gdstermektedir.

Zaman serilerinde stokastik trend ile deterministik trendin varligt serilerin
duragan olmamasina yol agmaktadir. Duragan olmayan bir seride deterministik trend
yoksa stokastik trendin varlig1 sinanir. Zaman serileri ¢alismalarinda seriyi stokastik
trendden arindirma islemi ise serinin farkini alarak gerceklestirilmektedir (Gujarati, 2004,
5.802).

Zaman serilerinde yapilan tahminlerden elde edilen sonuglarin giivenilirligi i¢in
serilerin duraganhiginin tespiti énemli bir konuyu teskil etmektedir. Bu dogrultuda
duraganligin tespiti i¢in birim kok testlerinden yararlanilmaktadir. Literatiirde, serideki
yapisal degisimleri dikkate almayan geleneksel birim kok testleri ile ekonomik
gostergelerdeki ani degisimler veya kirilmalar sebebiyle ortaya ¢ikan yapisal kirilmalari
modelleyen yapisal kirilmali birim kok testleri bulunmaktadir. Caligmanin bir sonraki

kisminda siiflandirilan birim kok testleri agiklanmustir.

4.3. Geleneksel Birim Kok Testleri

Serilerdeki kirilmalart modele dahil etmeyen geleneksel birim kok testlerinde
yalnizca serilerin zaman ¢izgisinde ortalama ve varyanslarmin degisimleriyle
ilgilenilmektedir. Dolayisiyla, geleneksel birim kok testlerinin kullanildigr ¢alismalarda
yapisal kirilmalar goz ardi edilmektedir.

Geleneksel birim kok testlerinin baglangici, Dickey ve Fuller (1979)’in
caligmasina dayanmaktadir. Dickey ve Fuller (DF) (1979) tarafindan yapilan ¢alismadan
hareketle gelistirilen Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF)
(1981) ve Phillips Perron (PP) (1988), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
(1988), Elliott, Rothenberg ve Stock DF-GLS Birim Kok Testi (1996) (DF-GLS), Ng ve
Perron (2001) birim kok testleri literatiire kazandirilmastir.

Calismanin bir sonraki kisminda yukarida belirtilen birim kok testlerinden DF,

ADF, KPSS ve DF-GLS birim kok testleri agiklanmustir.

4.3.1. Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Calismalarda kullanilan birim kok testleri, serilerin duraganliklarini sinama
amaciyla gelistirilmistir. Birim kok testlerinin nciisii olan Dickey ve Fuller (1979)’in
calismasinda duraganlik, sistematik olarak test edilmistir. Caligsmalarinda otogresif siire¢

asagidaki gibi ifade edilmistir (Dickey ve Fuller, 1979, s.427):
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ytzpyt—l-l_et r=12,.. (3)

Denklemde Y, =0, p;reel bir sayi, {e,}; sifir ortalama ve o’varyansi sabit

normal dagilimli seriyi belirtir. Burada;

e Eger p <1 ise; seri duragandir.

e Eger p=1seri duragan degildir. Y, 'nin varyansi ¢o~ ’dir ve bu zaman serisi
“rassal yiiriiylis” seklinde ifade edilir.
e Eger p>1 ise; seri duragan degildir. Dolayistyla, farttikga serinin varyansi

katlanarak biiylimektedir.

Uygulamada (3) numarali denklem ile verilen modelin her iki tarafindan Y,

cikartilarak ilgili model asagidaki gibi yeniden diizenlenmektedir:

Y=V =Py~ Yo te
y[ _y[—l = y[—](p_l)-l_e[
Ay, =0y, te, @)

(4) numarali modelde A ; fark alma islemcisiyken & =(p—1) dir.

Dickey ve Fuller (1979), birim kokiin varli§inin sitnanmast i¢in veriyi iireten siireci

en iyi sekilde modellenebilmesi icin asagidaki iki modelin de kullanilabilecegini

belirtmislerdir.
Model (sabitli) - Ay, =u+0y,  +e, t=12,.. 5)
Model (sabitli ve trendli) : Ay, = u+ft+0y, +e, 1=1,2,.. (6)

(4) numarali denklemde verilen modele sabit terim eklenmesiyle (5) numarali
model, hem sabit hem trendin eklenmesiyle (6) numarali model ortaya ¢ikmaktadir.

Calismada birim kok sinamasi i¢in olusturulan test hipotezleri asagida gosterilmistir:
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H,:0=0 (seri stokastik trend iceriyor, test modelinde birim kik
bulunmaktadir).
H, :0<0 (seri stokastik trend icermiyor, test modelinde birim kék

bulunmamaktadir).

DF birim kok testi, (3)’te yer alan & katsayisinin anlamliligin1 temel almaktadir.
Hipotez testinde kullanilacak test istatistigi ise asagidaki gibidir (Dickey ve Fuller, 1979,
$.428):

r= ()

Hipotezin test edilmesi i¢in & 'nin tahmini ve standart hatas1t EKK yontemi ile
hesaplanarak 7 istatistigi elde edilmektedir. Dolayisiyla, (7) numaradan elde edilen t
istatistigi ile Dickey ve Fuller (1979) tarafindan olusturulan tablo degeriyle kiyaslanir ve
hipotez kabul veya reddedilir. Eger T istatisti§i > DF kritik degeri ise hipotez kabul

edilmemektedir.

4.3.2. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979), calismalarinda hata teriminin ardisik degerleri ile
iligkisinin olmadig1, diger bir ifade ile hata teriminin otokorelasyon icermedigi
varsayimini temel almaktadir. Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen yeni
calismayla, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri DF (1979) regresyon denklemine
eklenerek hata terimlerindeki otokorelasyon sorunu ¢oziilmiistiir (Enders ve Liu, 2014,

s.2-3).
DF birim kok testi denklemine Ay, nin gecikmeli degerleri eklenmesiyle elde

edilen ADF birim kok testinin model tahminine asagida yer verilmistir (Gujarati ve
Porter, 2009, s.757). Burada yer alan modellerde ii¢ farkli kosul i¢in sinama yapilir.

Bunlar; sabitsiz, trendsiz; sabitli; sabitli ve trendli modellerdir.
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k
e Model (sabitsiz, trendsiz) : Ay, =0y, +Za,~AyH» +e,

i=1

k
e Model (sabitli) : Ay, = u+0y, + ZaiAyt—i te

i=1

k
o Model (sabitli ve trendli) : Ay, = pi+ Bt+5y,+ Y aAy, . +e,

i=1

Dickey ve Fuller (1981), Dickey ve Fuller (1979) ¢alismasina benzer sekilde birim

kok sinamasini 0 =0 (seri duragan degildir) bos hipoteziyle sinamiglardir. Sonug olarak,

H; hipotezi reddedilirse serinin stokastik trend igermedigi ifade edilir. Bu durumda,

serinin farki alinarak yeniden birim kok sinamasi uygulanir.

4.3.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim Kok Testi

Literatiirde yer alan birim kok testlerinden farkli olarak Kwiatkowski vd. (1992)
tarafindan gelistirilen duraganlik testinin bos hipotezi (trend) duraganligin varligidir.
Kwiatkowski vd. (1992), calismalarinda kurulan bos hipotezde serinin deterministik bir
trend etrafinda duragan oldugu belirtilmis ve serilerin duraganligi sinandig1 i¢in bu test

duraganlik testi olarak literatiirde yer almistir.

KPSS (1992) testinde duraganlik simamasi i¢in kurulan model asagidaki gibi

gosterilmistir:
Y, =u+pitrte, (8)
L=rnotu, 9)

(8) numarali denklemde f; deterministik trendi, 7;; rassal ylriiylis siireci, €,;

duragan hatalar1 temsil etmektedir. Caligmada U, *nin duragan oldugundan hareketle bos

hipotez Y, ’nin (trend) duragan olacak sekilde kurulmustur. GMZ; U,’nin varyansini

gostermek tlizere duraganlik simamasi i¢in kullanilan hipotezler asagidaki gibi

gosterilmistir (Kwiatkowski vd., 1992):
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H,: 0. =0serinin (trend) duragan oldugunu,

H,: O'u2 > O serinin duragan olmadigimi ifade etmektedir.

Kwiatkowski vd. (1992), sifir hipotezinin test edilmesinde test istatistigi olarak
Lagrange carpan1 (LM) kullanilmasin1 Onermislerdir. Test igin kritik degerler
caligmalarinda tablo seklinde gosterilmistir. Test sonucunda test istatistigi > tablo

degerinden ise sifir hipotezi reddedilir ve serinin duragan olmadigi sonucuna varilir.

4.3.4. Elliott, Rothenberg ve Stock DF-GLS Birim Kok Testi

Fuller (1976) ve Dickey ve Fuller (1979) tarafindan yapilan ¢aligsmalari takiben
ortaya cikan caligmalarla, bir zaman serisinin sifirinci dereceden entegre oldugu
hipotezine kars1 birinci dereceden entegre oldugu hipotezini test etmek i¢in ¢ok sayida
alternatif prosediir gelistirilmistir. Bunlardan biri de Elliott, Rothenberg ve Stock (1996)
tarafindan gelistirilen Dickey Fuller-General Local Squares (DF-GLS) testidir. Bu test,
bilinmeyen bir ortalama veya trend mevcut oldugunda ADF i¢in kullanilan t testinin
modifiye edilmis bir versiyonudur. Elliott vd. (1996), seride bilinmeyen deterministik
bilesenler mevcut oldugunda bu testin ADF testinden daha gii¢lii sonuglar verdigini
belirtmislerdir.

DF-GLS test denklemi iki asamada elde edilmektedir. ik adimda, seri
deterministik bilesenlerden arindirilir. Bu amagcla, serinin bu bilesenler iizerine kurulan
regresyondan elde edilen kalintilar kullanilir. Serinin trendden arindirma islemi asagidaki

gibi gosterilmistir (Elliott vd., 1996, s.824):

Y =y-Fz (10)

Ikinci adimda ise bu kalintilar kullanilarak asagidaki ADF test denklemi tahmin

edilir (Elliott vd., 1996, s.824):

Aytd=a0yil+alAyil+...+apAyip+u,. (11)
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Tahmin edilen bu denklem i¢in &, = 0 bos hipotezi a, < 0 alternatifine karsi t

istatistigi kullanilarak test edilir. Yani, DF-GLS birim kok testi, deterministik
bilesenlerden (trend ve/veya sabit) armdirilmis seri i¢in klasik ADF testinin

uygulanmasidir.

4.4. Yapisal Degisimlere izin Veren Birim Kok Testleri

Ekonometride zaman serileri ile ¢alismalar yapilirken serilerde ani diisiis ya da
yiikselisler goriilebilmektedir. Ozellikle makroekonomik degiskenlerde gdzlenen yapisal
degisimler ve bu degisimlerin uygun modellenmemesi ¢alismalardan elde edilen
duraganlik test sonuglarinin giivenilirligini azaltmaktadir. Bu durum, kullanilan
serilerdeki kirilmalarin sayist ve siiresi dikkate alinarak gergeklestirilen duraganlik
sinamalarinin 6nemini ortaya ¢ikarmistir (Becker vd., 2006, s.381).

Perron (1989), calismasinda yapisal kirilmalar1 tahmin modeline ekleyerek
kirilmali birim kok testlerinin Onciisti niteligine sahip olmakla birlikte bu alandaki
calismalarin gelisimine katki saglamistir. Bu ¢calismadan hareketle serilerin kirilma sayist,
yapist ve tarihleri géz Oniine alinarak Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell
(1997), Lee-Strazicich (2003), Kapetanios (2005), Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ve

Narayan ve Popp (2010) calismalari literatiirde yerini almistir.

4.5. Fourier Fonksiyonlu Birim Kok Testlerinin Gelisimi

Perron (1989)’un digsal olarak belirledigi bir yapisal kirilmanin varligina izin
veren birim kok testini takiben yapisal kirilmalari iceren kirilmali birim kok testleri
literatiirde yerini almaya baslamistir. Perron (1989), Nelson ve Plosser (1982)’un
calismasindaki veri setini kullanarak 1929 Buhrani ile 1979 yilindaki petrol krizinin
serilerdeki etkisini incelemistir. Calismasinda, bu iki sokun seriler tizerinde kalic1 bir etki
yarattigini  ve yapisal degisimlerin g6z ardi edilerek birim kok siamasi
gergeklestirildiginde duraganliga iliskin sonuglarin yaniltici olabilecegini belirtmistir.
Ancak Perron (1989)’un calismasi; kirilma tarihinin 6nceden bilindigi ve kirilma
sayisinin bir oldugu durumlarda kullanilabilen, Dickey-Fuller denklemine bu soklarin
dahil edildigi birim kok testi olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla kirllma sayisinin
birden fazla oldugu veya kirilmalarin 6nceden bilinmedigi noktalarda, bu testten
yararlanma imkan1 bulunmamaktadir.

Perron (1989)’a yapilan kirilma tarihi ve sayisinin Onceden digsal olarak
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belirlenmesine yonelik elestiriler, yapisal kirilmalarin igsel olarak belirlendigi
caligsmalarin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bu elestirilerin odak noktasi, kirilma sayisi ve
tarihlerini belirlemede olas1 hatalarin, ¢alismadan elde edilecek sonuglari da dogrudan
etkilemesinden kaynaklanmaktadir (Enders ve Lee, 2004, s.1).

Perron (1989)’un ¢aligmasima yoneltilen elestirilerden hareketle Zivot ve
Andrews (1992), Perron (1994), Lumsdaine ve Papell (1997), Clemente vd. (1998) ve
Lee ve Strazicich (2003) c¢alismalar1 ortaya ¢ikmistir. Bu caligmalarda ise kirilma
sayilarinin igsel olarak belirlenmesi yeni bir elestiri konusu olmustur. Yalnizca bir
kirilmaya veya yalnizca iki kirtlmaya izin veren birim kok testlerinde kirilma sayisinin
ilgili teste uygun olmamasi hatali sonuglara sebebiyet vermektedir. Bu durum, yapisal
kirilmalarin sayisin1 ve tarihini 6nceden belirleme ihtiyacini ortadan kaldiran Fourier
fonksiyonlu birim kok testlerinin gelistirilmesine zemin hazirlamistir (Enders ve Lee,
2012, 5.196).

Gallant (1984), Davies (1987), Gallant ve Souza (1991) ve Becker vd. (2004),
calismalarinda Fourier yaklagiminin, se¢ilmis bir frekans bileseni kullanilarak kendi
periyodunda gerceklesmemesine ragmen bilinmeyen bir fonksiyonun davranisini
yakalayabildigini tespit etmislerdir. Fourier fonksiyonlu birim kok testlerinin keskin
degisimlerin yan1 sira kademeli degisimleri de yakaladig1 gozlenmistir (Becker vd., 2006,
s.382).

Enders ve Lee (2004), ¢alismalarinda kirilma tarihlerini, kirilmalarin sayisini ve
kirilmalarin bigimini segme problemlerini ortadan kaldirarak tahmin denklemine uygun
frekansin belirlenmesini  Onermislerdir.  Dolayisiyla tek bir frekans kullanarak
bilinmeyen fonksiyonel formlara sahip yapisal kirilmalar i¢eren bir serinin davranisini
modellemeyi amaclamiglardir. Calismalarinda, ani degisimler i¢in kukla degisken
onerilirken yumusak kirilmalarin varliginda bu testin kullanilmasinin daha uygun oldugu

belirtilmistir (Enders ve Lee, 2004, s.3).

4.5.1. Becker, Enders ve Lee Fourier KPSS Birim Kok Testi

Becker vd. (2006), calismalarinda keskin ve ani degisimlerle beraber kademeli
degisimleri de yakalayabilen ve kirilmalarin sayisinin, yapisinin ve tarihinin bilinmesine
ihtiya¢c duyulmayan birim kok testi gelistirmislerdir. Fourier fonksiyonunu kullanarak
KPSS (1992) duraganlik testine dayanan bu birim kok testinin bos hipotezi zayif

duraganligi belirtmektedir.
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Veri yaratma siireci asagidaki gibi gosterilmistir (Becker vd., 2006: 382):
y, =pt+dt)+r +e (12)

Denklemde yer alan 7; (9) numarali denklemde tanimlandigi gibidir. d(zr)

bilinmeyen kirilmalarin sayisi ve yapisinin bir fonksiyonunu temsil etmekte ve

olusturulan Fourier modeli asagida gosterilmektedir (Becker vd., 2006, s.383):

k=1

dy=a+).6, sin(@}rz:ﬁ% cos(@j; n<T (13)
=1 2

Denklemde n; yakinsama icin olabilecek tiim frekanslarin sayist ve k;belirli bir
frekans sayisini gosterir. O 5 =0 seklindeki bos hipotez altinda (8) numarali denklemde
belirtilen siire¢ duragan olarak ifade edilir. » :% ise; d(t) iy1 bir uyum gosterecektir. Tek

bir frekans bilesiminin kullanildigi Fourier yaklasimi yardimiyla elde edilen model

asagidaki gibidir (Becker vd., 2006, s.384):

d(t) Ea+@sin(@j+ﬁz cos(@j (14)

Denklemde [71,}/2]; frekansin genisligini O6lgmektedir. Asagidaki regresyon

modeli tahmin edilerek test istatistigi elde edilmektedir:

Y, =d(t)+1, +e, (15)

y, =pt+dt)+r +e (16)

(15) numarali denklem tizerinden diizeyde duraganlik bos hipotezi, (16) numarali

denklem tiizerinden ise trend duraganlik bos hipotezi KPSS testine benzer sekilde (9)

numarali denklem aracilifiyla test edilmektedir. 7, (k); denklem (12)’nin ve T,(k);
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denklem (17)’nin test istatistigini gostermekte asagidaki gibi elde edilmektedir (Becker
vd., 2006: 385):

1 2.8, (k)?

FKPSS — 72 _ 2
T o

u

(17)

FKPSS duraganlik sinamasi sonucunda sifir hipotezinin (o—f =0) reddi

durumunda test modelinin birim kok igerdigi tespit edilmektedir (Becker vd., 2006: 385).

4.5.2. Enders ve Lee Fourier DF Birim Kok Testi

Enders ve Lee (2012a) ¢calismalarinda Dickey-Fuller denklemlerine dayali Fourier
fonksiyonlu yeni birim kok testi gelistirmislerdir. Calismada, y;i¢in veri yaratma siireci

asagidaki gibi gosterilmistir:

ytzd(t)+pyt—l+ﬁt+et (18)

Denklemde d(t); (12)’de tamimlandig1 gibidir. Burada amag, p=1 i¢in birim

kokiin bos hipotezini test etmektir. Deterministik terimin yapisinin bilinmedigi
durumlarda, hipotez testinin sonuglar1 hatali olacaktir. Kirilma ya da dogrusal olmayan
trend mevcutsa en az bir Fourier fonksiyonunun kullanilmasinin uygun olacag: ifade

edilerek Enders ve Lee (2012a) tarafindan asagidaki model 6nerilmistir:

2ﬂktj+ Acos @j—ke (19)
T 7> T i

Modelde ¢ =0 bos hipotezi i¢in t istatistigi 7pr , seklinde gosterilmistir. Burada

Ay, =u+pt+9y,, +71Asin(

Enders ve Lee (2012a) tarafindan vurgulanan nokta, diger Fourier testlerinin aksine birim
kokiin bos hipotezi i¢in kritik degerlerin, Fourier terimlerinin katsayilarina veya diger
deterministik terimlere bagli olmamasidir. Birim kokiin bos hipotezinin kritik degerleri k

(frekans sayis1) ve 7" (6rneklem biiyiikliigii)’ye baglidir (Enders ve Lee, 2012a, s.197):
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Fourier fonksiyonu ile gergeklestirilen birim kok testinde, 1<k <5 olmak
kosuluyla k’nin tamsay1 degerleri icin EKK yontemi ile (13) numarali model tahmin
edilir ve kalint1 kareler toplamini en kiiciik yapan k degeri belirlenir. Belirlenen bu

frekansta test gergeklestirilir.

4.5.3. Rodrigues ve Taylor Fourier LGLS Birim Kok Testi

Rodrigues ve Taylor (2012) calismalarinda Elliott, Rothenberg ve Stock (1996)
tarafindan Onerilen trendden arindirma siirecinde lokal genellestirilmis (local generalised)
en kiiciik kareler (GLS) temel alinarak Fourier yaklagimimin kullanildigi FLGLS testini
gelistirmislerdir. Rodrigues ve Taylor (2012), elde edilen sonuglart DF ve LM tabanlh
Enders ve Lee (2012a, 2012b) galigmalart ile karsilagtirmay1 amaglamislardir.

Rodrigues ve Taylor (2012), veri yaratma siirecini asagidaki gibi

tanimlamislardir:
y,=u+pt+dt)+x, r=1,...,T (20)
'xz :pxt—l+ut (21)

Diger Fourier duraganlik testlerine benzer sekilde (21) numarali model i¢in p =1

bos hipotezi test edilmektedir.

Rodrigues ve Taylor (2012b), FLGLS birim kok testinin, Enders ve Lee (2012a)
ve Enders ve Lee (2012b) testleriyle karsilastirildiginda, daha giiglii sonu¢ verdigi
belirtilmistir

4.6. Esbiitiinlesme

Istatistiksel analiz yontemlerinin biiyiik bir kismi kullanilan verilerin zaman
serilerinin duragan oldugu varsayimindan hareket etmesine ragmen finansal ve iktisadi
serilerin genellikle duragan olmayan siirecler tarafindan tretildigi gézlemlenmektedir
(Oztiirk, 2011, s.6). Granger ve Newbold (1974) ¢alismasinda sahte regresyon problemi
olarak adlandirdiklart durum, duragan olmayan seriler ile regresyon analizi yapildiginda
normal sartlarda birbiri ile iligkili olmayan degiskenlerin aksi bir goriiniim

sergileyebileceklerini gostermislerdir.
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Sahte regresyon problemi ile karsilasiilmamasi i¢in stokastik trend igeren seriler
kullanildiginda esbiitiinlesme analizi yapilmalidir. Egbiitiinlesme analizi, degiskenler
arasinda uzun donemde birlikte hareketin olup olmadigini belirleme amagh kullanir
(Gujarati ve Porter, 2009, s.762). Engle ve Granger (1987), esbiitiinlesme kavramini, tek
basina duragan olmayan serilerin dogrusal kombinasyonlarinin duragan olmasi seklinde
tanimlamiglardir. Burada serilerin ayn1 dereceden esbiitiinlesik olmasi analiz i¢in 6nemli

bir husustur (Pesaran vd., 2001, s.290-291).

4.6.1. Engle ve Granger Esbiitiinlesme Testi

Literatiirde ilk olarak Granger (1981)’1n ¢alismastyla incelenen esbiitliinlesme ve
hata diizeltme modelleri arasindaki iliski, Engle ve Granger (1987) tarafindan yapilan
caligmayla genisletilmistir. Engle ve Granger (1987), duragan olmayan degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin arastirilmasina imkéan saglayan ve literatiirde onlarin
isimleriyle anilan ilk yontemi 6nermislerdir.

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme analizi, tek bir
esbiitiinlesme iliskisi i¢in kullanilabilen ve iki adimdan olusan bir analizdir. Bu analizin
ilk adiminda ayn1 dereceden biitiinlesik degiskenler ile kurulan regresyon modeli EKK

yontemi ile tahmin edilir ve agsagidaki gibi gosterilir:

Y=5+5X +e (22)

(22) numarali denklemde Yi, X, I(1) siirecli bir seri ve e hata terimidir. Ikinci
adimda 1se kalintilar hesaplanir ve kalintilara birim kok sinamasi yapilir. Hata teriminin
duragan ¢ikmasi durumunda esbiitiinlesmenin varlig1 tespit edilir (Engle ve Granger,

1987, 5.254).

4.6.2. Shin Esbiitiinlesme Testi

Granger (1981) ve Engle ve Granger (1987)’in calismalar1 sonrasinda
esbiitiinlesme konusuna ilgi hizla artmis bunun akabinde esbiitliinlesme iliskilerinin test
ve tahmin edilmesine yonelik bircok caligma ortaya ¢ikmistir. Yapilan ¢aligmalarin
cogunda, bos hipotez ‘esbiitiinlesme yoktur’ seklinde kurulurken Shin (1994) diger
caligmalardan farkli olarak bos hipotezde esbiitiinlesmenin varhiginmi test etmistir. Bu

testin veri yaratma siireci (8) numarali denklemde verilen Kwiatkowski vd. (1992) test
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denklemine dayanmaktadir. Esbiitiinlesme sinamasi i¢in Shin (1994) tarafindan 6nerilen
regresyon modeli agagida yer almaktadir (gerektigi durumlarda trend ve sabit veya sadece

sabit gibi deterministik bilesenler modele eklenebilir):

Y, =xp+mn, t=1,2,..T 23)

Burada KPSS testinde kullanilan siireclere benzer olarak;

=0 +W (24)
0=0+u, @&=0, (25)
xt = xt—l + V2t (26)

Burada Y, ~ (1) ve X,, 7(1) degiskenlerden olusan m boyutlu bir vektordiir. U ;

sifir ortalamali ve 012 varyanslidir. Boylece @, rassal yiiriiylis siirecini ifade eder.

/]

v, ~1id.(0,6%) ve v, ~iid.(0,2) olan m boyutlu hatalar vektérdiir.

Bu testin gerceklestirilebilmesi i¢cin KPSS test denklemine X, regresorlerinin

eklenmesidir. KPSS testinde oldugu gibi bu ydntemde de esbiitiinlesme iliskisinin

varligmm test etmek icin O, Mz =0 bos hipotezi 63 >0 alternatif hipotezine karsi

smnanmaktadir (Shin, 1994, $.92-94). Dolayisiyla, bu yontem KPSS testinin ¢ok
degiskenli uzantis1 olarak tanimlanabilir. Ayrica, ¢alisma sonunda bos hipotezin
reddedilip reddedilmeyecegini belirleyen kritik degerler tablo halinde yer almaktadir
(Shin, 1994, 5.106-107).

4.6.3. Tsong, Lee, Tsai ve Hu Fourier Esbiitiinlesme Testi

Gregory ve Hansen (1999), Hatemi-J (2008) gibi caligmalar sayesinde uzun
donemli iliskiler incelenirken yapisal degisimlerin de dikkate alindigi calismalar
literatiire kazandirilmis olsa da bu ¢aligmalarda kirilma sayisi ve yapisinin dissal olarak
belirlenmesi Fourier fonksiyonlu esbiitiinlesme testlerinin gelistirilmesine zemin

hazirlamistir.
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Tsong vd. (2016), Shin esbiitiinlesme test denklemine Fourier foksiyonu
ekleyerek literatiirde Fourier Shin (FSHIN) olarak bilinen egbiitiinlesme testini
Onermislerdir. Bu testin test denklemi, FKPSS birim kok testinin test denklemi {lizerine
kurulmustur. Dolayisiyla, FSHIN esbiitiinlesme testinde de bos hipotez esbiitiinlesme
iligkisinin varligini, alternatif hipotez ise esbiitiinlesme iliskisinin yoklugunu test
etmektedir.

FKPSS duraganlik denkleminden gelistirilen FSHIN esbiitiinlesme testinde
kurulan regresyon modeli asagida yer almaktadir (Tsong vd., 2016, s.1087):

y,=ft)+xp+n, 27)

Modelde X,, 77, swasiyla (26) ve (24)’te tanimlandigi gibidir. Modelde

deterministik trendi belirten f(r)asagidaki gibi tanimlanmistir (Tsong vd., 2016, s.1088):

f= i&it" +d(t) (28)

Burada m =0 sabitli durumu m =1 ise sabitli ve trendli durumu belirtmektedir ve

d(t) (13) numarali denklemde verilen fonksiyondur. Bu yontemde esbiitiinlesme
iligkisinin varhig O, 3 =0 bos hipotezin O 3 >0 alternatif hipotezine kars1 stnanmaktadir.

Bos hipotezin kabulii Y, ve X, arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligina isarettir.

Testin gergeklestirilmesi i¢in bos hipotez altinda (27)’de yer alan regresyon

modeli, Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) yontemi ile tahmin edilmektedir (bu
durumda 7], =V, olacaktir). FSHIN esbiitlinlesme test istatistigi (CI }”)asaglda yer

almaktadir:

T
Cl} =T7c,'Y S; (29)
=1

T
Burada §, = Z ¥y, ; (27)’den elde edilen EKK kalintilarinin toplami, 0 f iseV}, 'nin
i=1

uzun donem varyansinin tahmincisini yansitmaktadir (Tsong vd., 2016, s.1092).
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FSHIN egsbiitiinlesme testi, FKPSS testine benzer bir sekilde serilerdeki yapisal
degisime karsin giiclii sonuglar iiretmektedir. (29)’dan elde edilen FSHIN test istatistigi
kullanilarak yapilan test sonucunda bos hipotez reddedilirse degiskenlerin uzun dénemde

birlikte hareket etmedigi yani aralarinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 anlamina gelir.

4.7. Arastirma Bulgular

Arastirma verileri boliimiinde belirtildigi lizere ¢alismada 19.01.2018 — 11.03.2022
donemini kapsayan BIST, BNB, BTC, DOLAR, ETH, GAU degiskenlerinin haftalik

verileri kullanilmistir. Verilerin grafikleri Sekil 8’de verilmistir.
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Sekil 8. Calismada yer alan serilere ait grafikler
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Sekil 8’de calismada kullanilan serilerin analiz donemi araligindaki grafikleri yer
almaktadir. Sekil 8’deki serilerin dogrusallastirilmasi i¢in verilere logaritmik doniisiim
uygulanmis ve déniisiim uygulanan seriler LNBIST, LNBNB, LNBTC, LNDOLAR,
LNETH ve LNGAU olarak ifade edilmistir. Logaritmik doniisiim uygulanan serilerin
grafikleri Sekil 9°da gosterilmistir.
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Sekil 9. Dogal logaritmas1 alinmig serilerin grafikleri

Sekil 9’da verilen grafikler serilerin yapisal kirilmali olabilecegi izlenimini

vermektedir. Serilerde yapisal kirilmalarin modellenmemesi elde edilecek test
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sonuglarinin giivenilirligini etkileyecektir. Her ne kadar Bai ve Perron (1998, 2003)
tarafindan Onerilen yapisal kirilma testi duragan seriler i¢in gegerli olsa da serilerde bir
kirilma olup olmadigi konusunda genel bir fikir vermesi agisindan Pascalau, Lee,
Nazlioglu ve Lu (2022) takip edilerek Bai Perron testi bir 6n test uygulanmistir. Test

sonuglar1 Tablo 8’de rapor edilmistir.

Tablo 8.
BP Coklu Yapisal Kirilma Test Sonuglar

Kirilma .
S LNBIST LNBNB LNBTC LNDOLAR LNETH LNGAU
ayis1

H, H, F-istatistigi F-istatistigi F-istatistigi ~ F-istatistigi ~ F-istatistigi ~ F-istatistigi

Diizeyde Kirilma

0 1 651,224%*%*  1937,928***  1226,010%**  339,762*** 863,944*** 1066,167***

1 2 55,832%** 203,018%*** 86,210%** 96,192%** 132,645%**  138,108***
2 3 37,341%** 28,733%*** 80,603***  127,491%** 130,537*** 77,569%*%*
3 4 14,175%** 27,514%** 80,603*** 32,435%** 11,176 7,352
4 5 0,000 0,000 9,817 2,3117

Diizeyde ve Trendde Kirilma
0 1 133,384%%** 375,504***  158,245%**  105,743%*%*  374,991%**  107,433%**

40,661%** 46,941%**  119,596%** 95,639%**  68,019%**  125283%**

2
2 3 42,537%** 51,384%#%* 27,470%%* 23,7709***  101,068%** 45,468%**
3 4 34,641 %%* 0,000 6,124 12,526%** 0,000 16,4897

4 5 21,233 %% 3,506 10,295

#%p<0,01, **p<0,05, *p<0.10

Tablo 8’de yer alan Bai-Perron test sonuglarinda ¢alismada yer alan tiim serilerde
birden ¢ok kirilma oldugu belirlenmistir. Serilerde kirilmalarin varligi ise duraganlik
analizinin yapisal kirilmalart modelleyen birim kok testleri ile yapilmasimi gerekli
kilmaktadir. Dolayisiyla, bu ¢aligmada geleneksel birim kok testleri yerine yapisal
kirilmalart modelleyen birim kok testleri kullanilmistir. Fourier fonksiyonu serilerdeki
hem ani hem de yumusak kirilmalar iyi bir sekilde modelleyebildiginden (Becker vd.,
2006) ¢alismada Fourier yaklagimli birim kok testleri tercih edilmistir. Bu dogrultuda,
dogal logaritmas1 alinmis serilere dogrusal olmayan Fourier birim kok testlerinden
Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS (FKPSS), Enders ve Lee (2012)
tarafindan gelistirilen Fourier ADF (FADF) ve Rodrigues ve Taylor (2012) tarafindan
gelistirilen Fourier LGLS (FLGLS) birim kok testleri Nazlioglu (2021) tarafindan
olusturulan TSPDLIB kiitiiphanesi  kullanilarak ~ Gauss 22.1 programi ile
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gerceklestirilmistir. Bu kapsamda FKPSS birim kok testi sonuglari Tablo 9°da yer

almaktadir.

Tablo 9.
FKPSS Birim Kok Testi Sonuclart

Degisken Model Ti F 1% Krit;lt(%Deger 10%
ipist T 0o 019 013
INBNE o 0270 019 0132
iNpTe Tho 0270 0192 0132
LNDOLAR ¢ os0 0o 0192 013
INeTH O oy & 0228 e 0132
iNeau O 2y & i 019 013

Not. TS: trend ve sabit iceren model, S: sabit iceren model; F: frekans degeri, TI: test istatistigidir. FKPSS
testine ait kritik tablo degerleri Becker, Enders ve Lee (2006)’nin ¢alismasindan elde edilmistir.

Tablo 9’da rapor edilen sonuglara gore tiim seriler i¢in frekans 1 olarak secilmistir.
FKPSS duraganlik testinin sonuglar1 degerlendirildiginde tiim seriler i¢in duraganlik %1
onem diizeyinde reddedildigi dolayisi ile serilerin duragan olmadigi sonucuna varilmaistir.

FKPSS testinin ardindan serilerin duraganligt FADF birim kok testi ile de

sinanmustir. Test sonuglar1 Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10.
FADF Birim Kok Testi Sonuclart

Degisken Model Ti GU F 1% Kritik 5]) l;; ger T0%
weist & Mok 44 L S0 aam
A T S T 4370 3750 3470
were S PR 03 3550 250 2520
WDOLAR ¥ TRy 4370 3780 3470
A ¢t R S 355 2540 e
weav S 5 355 200 2620

Not. TS: trend ve sabit igeren model, S: sabit iceren model; F: frekans degeri, TI: test istatistigi, GU:
gecikme uzunlugudur. FADF testine ait kritik tablo degerleri Enders ve Lee (2012)’nin ¢aligmasindan elde
edilmigtir.
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FADF testi icin gecikme wuzunluklarinin se¢im kriteri olarak t istastigi
kullanilmistir. Optimal frekans olarak minumum hata kareleri toplamini veren frekans
bliytikligl secilmistir. Test sonuglar1 incelendiginde tiim seriler i¢in bos hipotez kabul
edildigi ve dolayisiyla c¢alismada yer alan serilerin diizeyde duragan olmadigi
belirlenmistir.

Son olarak serilere FLGLS birim kok testi uygulanmustir. Ilgili test sonuglart

Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11.
FLGLS Birim Kok Testi Sonuclar:

<. . Kritik Deger

Degisken Model TI GU F 1% 5% 10%
LNBIST TS -2,873 4 1 -4,593 -4,041 -3,749
-0,308 4 3 -2,989 -2,226 -1,896
TS -2,883 8 1 -4,593 -4,041 -3,749
LNBNB S 0,261 0 3 -2,989 -2,226 -1,896
TS -2,426 0 1 -4,593 -4,041 -3,749

LNBT

NBTC S -0,403 0 5 -2,840 -2,120 -1,787
LNDOLAR TS -3,075 4 1 -4,593 -4,041 -3,749
S 1,930 1 4 -2,884 -2,179 -1,830
TS -2,771 8 1 -4,593 -4,041 -3,749
LNETH S -0,631 8 5 -2,840 -2,120 -1,787
TS -2,708 1 1 -4,593 -4,041 -3,749
LNGAU S 0,226 1 2 -3,278 -2,473 -2,099

Not. TS: trend ve sabit iceren model, S: sabit iceren model; F: frekans degeri, TI: test istatistigi, GU:
gecikme uzunlugudur. FLGLS testine ait kritik tablo degerleri Rodrigues ve Taylor (2012)un
calismasindan elde edilmistir.

FLGLS test denklemlerinin gecikme uzunlugu t istastigine gore segilmistir.
Fourier fonksiyonunda optimal frekans FADF testinde oldugu gibi minumum hata
kareleri toplamin1 veren frekans biiyiikliigii secilmistir. Test sonuglarina gore ¢calismada
yer alan serilerin diizeyde duragan olmadiklar1 belirlenmistir.

Yapilan duraganlik testleri sonucunda serilerin diizeyde duragan olmadiklar
belirlenmigtir. Serilerin biitiinlesme derecesini belirlemek amaciyla birinci farklari
alinmis ve filtrelenmis bu serilere yeniden duraganlik testleri uygulanmistir. Birinci fark:
alinan LNBIST, LNBNB, LNBTC, LNDOLAR, LNETH ve LNGAU degiskenleri i¢in
sirastyla DLNBIST, DLNBNB, DLNBTC, DLNDOLAR, DLNETH ve DLNGAU
kisaltmalar1 kullanilmistir.

Birinci farki alinan seriler icin yapisal kirilmanin dikkate alinmasi gerekip

gerekmedigini belirlemek i¢in 6n test olarak yine Bai Perron ¢oklu yapisal kirilma testi
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uygulanmistir. Fark alma islemi deterministik trendi elimine ettiginden farki alinmis
seriler i¢in sadece diizeyde kirilmalarin varlig test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 12°de

rapor edilmistir.

Tablo 12.
BP Coklu Yapisal Kirilma Sonuglart

Kirilma .
S DLNBIST DLNBNB DLNBTC DLNDOLAR DLNETH DLNGAU
ayisi

. F-istatistigi F-istatistigi ~ F-istatistigi F- F-istatistigi
H, H; F-istatistigi

istatistigi
Diizeyde Kirilma

0 1 6,090 3,793 5,715 2,146 11,536%** 3,301
1 2 2,742

#%p<0,01, *¥p<0,05, *p<0.10

Tablo 12’den elde edilen veriler 15181nda sadece DLNETH serisinde 1 kirilma
oldugu belirlenmistir. Dolayist ile DLNETH serisi i¢in Fourier fonksiyonlu birim kok
testleri (FKPSS, FADF ve FLGLS) uygulanmis ve test sonuglart Tablo 8’de sunulmustur.
DLNETH disindaki serilerde yapisal kirilmalar tespit edilememesi nedeniyle bu serilerin
duraganlik sinamasi geleneksel birim kdk testlerinden Dickey ve Fuller (1979, 1981)
tarafindan Onerilen ADF birim kok testi, Kwiatkowski vd. (1988) tarafindan onerilen
KPSS testi ve Elliott vd. (1996) tarafindan onerilen DF-GLS birim kok testleri

kullanilarak yapilmistir. Bu test sonuglar1 Tablo 13’°te sunulmustur.

Tablo 13.
FKPSS, FADF ve FLGLS Test Sonuclar
FKPSS FADF FLGLS
Degisken Model F Ti GU F Ti GU F Ti
DLNETH S 1 0,042 7 1 -7,148%%* 7 1 -4,586%*

Not. S: sabit igeren model; F: frekans degeri, Ti: test istatistigidir. Kritik tablo degerleri FKPSS testi igin
%1, %5 ve %10 6nem diizeyinde sirasiyla 0,270, 0,172 ve 0,132; FADF testi i¢in -4,370, -3,780 ve -3,470;
FLGLS testi i¢in -4,593, -4,041 ve -3,749°dur.

Tablo 13’te verilen DLNETH serisi FKPSS ve FADF test sonuclarina gore %1
Oonem diizeyinde; FLGLS test sonuglarina gore ise %5 onem diizeyinde duragan oldugu

belirlenmistir. Dolayis1 ile LNETH serisi birinci dereceden biitiinlesiktir (I(1)’dir).
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Tablo 14.
ADF, KPSS ve DF-GLS Test Sonuclari

. ADF KPSS DF-GLS
Degisken Model - Model - Model -
GU TI GU TI TI
. S 3 -6.278810%**
DLNBIST S 5 0.349496%#** S 12 -1.785644%**
Y 3 -6.212053%%**
S 7 -3.738329%**
DLNBNB S 4 0.172091#** S 7 -1.044253%%%*
Y 7 -3.901586%**
S 0 -14.69507%**
DLNBTC S 4 0.2385207%#** S 10 -0.669181%**
Y 0 -14.67111%%*
S 0 -20.30917%**
DLNDOLAR S 4 0.140629%** S 0 -20.35682%%*%*
Y 0  -6.263411%**
S 0  -16.50088%**
DLNGAU S 4 0.136124%#*%* S 14 -0.838493%**
Y 0 -16.36672%**

Not. **¥¥p<0,01. S sabit iceren test denklemini, Y yalin (sabit ve/veya trend icermeyen) test denklemini, TI test

istatistigini ve GU gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 14’te yer verilen ADF, KPSS ve DF-GLS test sonuglari, tiim degiskenlerin
birinci farklarinin %1 énem diizeyinde duragan oldugunu gdstermektedir. Bu; LNBIST,
LNBNB, LNBTC, LNDOLAR ve LNGAU serilerinin birinci dereceden biitiinlesik
oldugu anlamina gelmektedir.

Yapilan duraganlik testleri araciligi ile ¢alismada kullanilan tiim serilerin birinci
dereceden biitiinlesik stirecler tarafindan iiretildigi sonucuna varildigindan degiskenler
arasindaki uzun doénemli iligkiler esbiitiinlesme analizi ile incelenebilir. Bu ¢alismada
degiskenler aras1 uzun donemli iliskilerin belirlenmesi i¢in Tsong vd. (2016) tarafindan
onerilen Fourier fonksiyonlu SHIN (FSHIN) esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Kripto
paralarin diger yatirim araclari ile uzun donem iligkileri incelenmeden once, kripto
paralarin kendi aralarindaki uzun donem iliski analiz edilmistir. Benzer sekilde, aymi
portfoyde yer almalart portfoy cesitlendirmesi ve risk dagitimi agisindan uygun olup
olmayacag1 konusunda fikir edinmek amaciyla ¢alismada kullanilan kripto paralar
disindaki yatirim araglarinin kendi aralarindaki uzun dénem iliskisi de analiz edilmistir.

Analiz sonuglar1 Tablo 15’te verilmistir.



69

Tablo 15.
Kripto Paralar ve Yatirim Araclarina Iliskin FSHIN Egbiitiinlesme Test Sonuclart
Kritik Degerler
Model BB gy 5%  10%
istatistigi

OLS 2,857 1 0,047 0,155 0,092 0,070
LNBTC=/(LNBNB, LNETH) DOLS 3,427 1 0,024 0,155 0,092 0,070
c OLS 1,750 5 0,077 0,155 0,092 0,070
LNBIST=(LNDOLAR, LNGAU) DOLS 1,599 1 0,031 0,155 0,092 0,070

Not. CIy: Tsong vd. (2016) test istatistigi, F; frekans degeridir.

Tablo 15°te OLS; Siradan En Kii¢iik Kareler Yontemi (Ordinary Least Squares),
DOLS; Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi (Dynamic Least Squares, DOLS)’ne ait test
istatistikleridir. Elde edilen sonuglar %5 6nem diizeyinde degerlendirildiginde LNBNB,
LNBTC ve LNETH degiskenlerinin uzun doénemde birlikte hareket ettigi sonucuna
varilmstir.

Benzer sekilde, LNBIST, LNDOLAR ve LNGAU degiskenlerinin uzun dénemde
birlikte hareket ettigi tespit edilmistir. Bu sonuglardan, ¢alismada kullanilan kripto paralar
ile yatirim araglarinin kendi aralarinda esbiitiinlesik oldugu bulgusu elde edilmistir.

Her bir kripto para degiskeni ile yatirnm araglar1 arasindaki esbiitiinlesme

iligkisinin incelendigi FSHIN esbiitlinlesme test sonuglar1 Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16.
Kripto Paralar ile Yatirim Araglart Arasindaki FSHIN Egbiitiinlesme Test Sonuglart
Kritik Degerler
Model ok F Clr %l 5%  10%
istatistigi

LNBNB=f(LNBiST, OLS 72,516 2 1,384 0,215 0,132 0,098
LNDOLAR, LNGAU) DOLS 88,431 2 0,831 0,215 0,132 0,098
LNETH=f(LNBiST, OLS 302,545 1 0,375 0,055 0,042 0,036
LNDOLAR, LNGAU) DOLS 177,913 1 0,324 0,055 0,042 0,036

Not. Cl: Tsong vd. (2016) test istatistigi, F; frekans degeridir. LNBNB ve LNETH agciklanan degiskenleri
gostermektedir. LNBIST, LNDOLAR ve LNGAU ise agiklayici degiskenleri belirtir ve sirasiyla
f(LNBIST, LNDOLAR ve LNGAU) olarak verilmistir.

Tablo 16’da rapor edilen sonuglar, LNBNB ve LNETH i¢in kurulan test
denklemlerinde yapisal kirilmalarin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve ad1 gegen kripto
paralar ile ¢alismada kullanilan diger yatirim aracglar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

olmadigin1 géstermektedir.
Diger test denklemlerinden farkli olarak LNBTC tiim makroekonomik

degiskenlerin bir fonksiyonu olarak ifade edildiginde Fourier fonksiyonu ile modellenen



70

bilesen istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu nedenle LNBTC ile LNBIST,
LNDOLAR ve LNGAU degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi i¢in Shin (1994)
tarafindan Onerilen SHIN egbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Tablo 17’de test

sonuclar1 verilmistir.

Tablo 17.
SHIN Egsbiitiinlesme Test Sonucglart
Kritik Degerler
Model CInm
%1 5% 10%
OLS 0,165 0,271 0,159 0,121
LNBTC=f(LNBiST, DOLS 0,732 0,271 0,159 0,121
LNDOLAR, LNGAU) OLS 1,099 0,126 0,085 0,069
DOLS 0,661 0,126 0,085 0,069

Not. Clin: Shin (1994) test istatistigidir. LNBTC agiklanan degiskendir. LNBIST, LNDOLAR ve LNGAU
ise aciklayici degiskenleri belirtir ve sirastyla flLNBIST, LNDOLAR ve LNGAU) olarak verilmistir.

Tablo 17°de rapor edilen sonuglara gore, BTC ile BIST100, dolar ve altin arasinda
bir esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Bu sonug, Iscan (2020) ¢alismasindan elde
edilen sonuglar ile benzerdir. Ancak; Iscan (2020) ¢alismasinda BTC ile dolar kuru, BIST
100 endeksi ve faiz arasindaki uzun donemli iligkiler Johansen esbiitiinlesme testi ile
incelenmistir.

Genel olarak ifade edilirse, ¢aligmada gergeklestirilen esbiitiinlesme analizlerine
gore kripto paralarin kendi aralarinda yatirim araglarinin da kendi aralarinda esbiitiinlesik
oldugu; ancak, kripto paralarin yatirnm araglart ile esbiitiinlesik olmadigi yani, uzun
donemde beraber hareket etmedikleri bulgularina ulasilmistir. Elde edilen bu bulgular;
Toprak ve Kubar (2023) ¢alismasindan elde edilen bulgular ile uyumludur. Toprak ve
Kubar (2023) ¢alismasinda bu calismaya benzer sekilde degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi FSHIN esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Ancak; ¢alismada
secili iilke borsalar1 ile BTC ve ETH arasindaki iliskiler incelenmis olup agiklanmaya
calisilan iliskiler bu ¢alismadan farklilik gostermektedir. Ilave olarak; bu ¢alismadan elde
edilen sonuglar; Lagin (2019), Telek ve Sit (2020), Ko¢ ve Caykara (2021), Giilcii ve
Kitkit (2022), Akkaya ve Tuna (2023) ¢alismalarindan elde edilen sonuglardan farklilik
gostermektedir. Bu duruma iligkin nedenler su sekilde siralanabilir; ilk olarak belirtilen
calismalarda kullanilan degiskenler ile bu ¢alismada kullanilan degiskenler tamamiyla
benzerlik géstermemektedir. Belirtilen ¢alismalar, Bitcoin ile dolar veya Bitcoin ile BIST

100 endeksi arasindaki iliskileri incelemektedir. ikinci olarak, bu calismanin analiz
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donemi ile ilgili calismalarin analiz donemleri birbirlerinden farklilik gdstermektedir.
Diger bir neden ise serilerde kirilmalar mevcut oldugunda kirilmalar modellenmeden
uygulamalar yapildiginda elde edilen sonuglarin giivenirligi azalacagi i¢in bu ¢aligmada
ani ve yumusak kirilmalart modelleyen Fourier fonksiyonlu birim kok ve esbiitiinlesme
testleri kullanilmigtir. Dolayisiyla, karsilastirilan caligmalarda geleneksel birim kok
testleri ve esbiitiinlesme testleri kullanildigindan elde edilen sonuglar bu ¢alismanin
sonuglarindan farklilik géstermis olabilir. Ek olarak; Ciit¢ii ve Kilig (2018) ile Giirbiiz ve
Zeren (2021)’in g¢alismalarinda Maki (2012) yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi
kullanilmasma ragmen sonuglarin farkli olmasinin nedeni, Fourier fonksiyonunun
kirilmalart modelleme bi¢imi ile ilgili calismalarda kullanilan testin kirilmalari
modelleme  biciminin  birbirinden  farkli olmasindan kaynakli  olabilecegi

diistiniilmektedir.
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BOLUM V

SONUC

Tarihsel siire¢ icerisinde para olarak kullanilan araglar siirekli olarak gelisme
gostermistir. Ozellikle teknolojik gelismelerin paranin sekli ve ddeme sistemlerinin
gelisimi iizerinde 6nemli bir etkisi olmustur. 19. yiizyilda gerceklesen sanayi devriminin
ardindan 20. yiizy1l sonlarinda gerceklesen internet devrimi ile diinyada dijitallesme hiz
kazanmigtir. Bdylece, finansal sistemlerde dijitallesmeye yoOnelik donilisiim siireci
yasanmis ve dijitallesmenin bir iiriinii olan dijital varliklar finansal piyasalarda yer
almaya baglamistir. Bu noktada, blok zincir teknolojisi kripto para birimlerinin de i¢cinde
bulundugu dijital varliklarin transferini ve bu varliklarin giivenli bir sekilde
depolanmasini saglayan yeni bir teknoloji olarak ortaya ¢ikmaistir.

Blok zincir teknolojisi, kullanicilarin fonlarini1 giivenli bir sekilde transfer
etmelerini saglayan ve kullanicilar arasindaki islemleri kalic1 olarak kaydeden seffaf ve
dagitik defterler olarak ifade edilebilir. Ayrica blok zincirler, yeni kripto para birimlerinin
olusturulmasi1 da dahil olmak iizere tiim geg¢mis kripto para islemlerinin kayitlarini
tagimaktadir. Dolayis1 ile bu teknolojinin {iriinii olan kripto para birimleri ve bunlara ait
islemler dijital depolama alanlarinda giivenli bir sekilde saklanmaktadir. Ayrica, 6deme
ve para transfer islemlerinin aract kuruma ihtiya¢ duyulmadan daha hizli, kolay ve az
maliyetli bir sekilde dijital ortamlarda yapilmasina olanak saglamistir.

Bu calismada Bitcoin (BTC/USD), Ethereum (ETH/USD) ve Binance Coin
(BNB/USD) ile dolar kuru (TRY/USD), altin (GAU/USD) ve BIST 100 endeksi
arasindaki uzun donemli iligkiler arastirilmistir. Calisma, 19.01.2018 — 11.03.2022
tarihleri arasinda haftalik veriler kullanilarak gerceklestirilmistir. Calismanin analizinde
oncelikle Bai ve Perron (1998, 2003) tarafindan onerilen BP testi uygulanarak serilerde
coklu yapisal kirilmalarin varligi test edilmistir. Tiim serilerde ¢oklu kirilmalar tespit
edildiginden serilerde hem ani hem yumusak kirilmalart modelleyen Fouirer fonksiyonlu
birim kok testleri uygulanarak serilerin duraganligi smanmistir. FKPSS, FADF ve
FLGLS duraganlik analizleri sonucunda serilerin diizeyde duragan olmadiklari
belirlenmistir. Dolayisiyla serilerin biitiinlesme derecesini belirlemek amaciyla birinci
farklar1 alinmig ve filtrelenmis bu serilere yeniden BP ¢oklu yapisal kirilma testi
gerceklestirilmistir. Birinci farki alinan serilerden yalnizca ETH serisinde kirilmanin

mevcut oldugunun belirlenmesiyle birlikte ETH serisi i¢in yeniden Fouirer fonksiyonlu



73

duraganlik testleri; diger seriler i¢in ise geleneksel birim kok testlerinden KPSS, ADF ve
DF-GLS testleri uygulanmustir. Birinci farki alinan serilerin (DLNBIST, DLNBNB,
DLNBTC, DLNDOLAR, DLNGAU ve DLNETH) duragan olduklar1 belirlenmistir.
Dolayist ile tiim serilerin birinci dereceden biitiinlesik siiregler tarafindan iiretildigi
sonucuna varilmis ve degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin analizi i¢in Tsong
vd. (2016) tarafindan gelistirilen FSHIN esbiitiinlesme testi uygulanmustur.

FSHIN esbiitiinlesme testinde ilk olarak kripto para birimleri ve yatirim araglar
olmak iizere iki ayr1 model olusturulmustur. LNBNB, LNBTC, LNETH ve LBIST,
LNDOLAR, LNGAU serilerinden olusan modellerde degiskenler arasi esbiitiinlesme
iligkisi test edilmistir. FSHIN esbiitiinlesme testinden elde edilen bulgular kurulan her iki
modelde de serilerin kendi aralarinda egbiitiinlesik oldugunu gostermistir. Dolayisiyla test
sonuglart BNB, BTC ve ETH kripto para birimlerinin; benzer sekilde BIST 100 endeksi,
dolar ve altinin uzun dénemde birlikte hareket ettigini isaret etmistir.

FSHIN esbiitiinlesme testinde ikinci olarak ise her bir kripto para birimine karsilik
yatinm araglar1 arasindaki egbiitiinlesme iligkisi incelenmistir. Test sonugclarinda;
LNBNB ile LNBIST, LNDOLAR, LNGAU degiskenlerinin esbiitiinlesme iliskisinin
incelendigi modelde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamaistir. Benzer
sekilde, LNETH ile LNBIST, LNDOLAR, LNGAU degiskenlerinin esbiitiinlesme
iligkisinin incelendigi bir sonraki modelde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
bulunamamistir. LNBTC ile LNBIST, LNDOLAR, LNGAU degiskenlerinin
esbiitiinlesme iliskisinin incelendigi modelde ise Fourier fonksiyonu ile modellenen
bilesen istatistiksel olarak anlamsiz bulundugu icin bu model Shin (1994) tarafindan
onerilen SHIN esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. SHIN esbiitiinlesme test sonuglari,
ilgili degiskenler arasinda esbiitliinlesme iliskisinin olmadigini géstermistir. Dolayist ile
BIST 100 endeksi, dolar ve altinin bir arada bulundugu portfoyde ortak bir hareket soz
konusu iken ilgili kripto para birimlerinin portfoye eklenmesiyle s6z konusu ortak hareket
ortadan kalkmistir. Bu sonug, Tiirkiye’de tasarruflarin1 ¢esitli finansal varliklar satin
alarak getiri saglamayr amaclayan dolayisiyla portfoy c¢esitlendirmesi ile ilgilenen
yatirimceilara yol gosterici nitelikte olabilir.

Bu calismanin yatirimcilara ve finans literatiiriine 6nemli katkilar saglamasi
beklenmektedir. Yatirimeilar agisindan degerlendirildiginde; Tiirkiye’deki yatirimeilarin
tasarruflarin1 degerlendirmelerine yonelik yapilan ¢aligsmalardan elde edilen veriler genel
itibari ile yatirnmcilarin tercih ettikleri finansal varliklar arasinda pay senetleri, dolar ve

altinin yillar icerisinde 6nemini korudugunu gostermektedir. Tiirkiye’deki yatirimeilarin
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yatirim yapma konusundaki tutum ve davranisi finansal piyasalardaki varliklara olan
talepleri g6z Oniine almarak yorumlandiginda, yatirimlarinin reel degerini
koruyabilecekleri varliklar1 tercih etme egiliminde olduklar1 belirtilebilir. Ancak
yatirimcilar, tasarruflarini degerlendirmek {izere reel getirisi yiiksek varliklar1 talep
ederken portfoy risklerini de dikkate almalidir. Ciinkii getirisi yiiksek ancak birbirleri ile
iligkili finansal varliklarin ayni1 portfoye dahil edilmesiyle portfoy riski artacaktir.
Dolayisiyla finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar finansal varliklar arasinda
secim yaparken portfoy risklerini azaltacak sekilde c¢esitlendirme yapmayr amaglar.
Ciinkii yatinmeilar iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde riski artirmadan yiiksek getiri elde
edebilirler. Bu dogrultuda; her ne kadar aragtirma raporlar1 Tiirkiye’de reel getirisi en
yiiksek yatirim araclar1 arasinda pay senetleri, dolar ve altinin oldugunu isaret etmis olsa
da bu calismadan, BIST 100, dolar ve altindan olusan bir portfdyiin yapisal kirilmalar
altinda birlikte hareket ettigi bulgusu elde edilmistir. Bu durumda; yatirimeilarin
portfoylerine yalnizca bu finansal varliklar1 eklemesi durumunda serilerden birinin diigme
veya ylikselme egilimi gosterdiginde digerlerinin de benzer harekete sahip olacagi yani
ortak hareket edecekleri yoniinde sonuglara ulasildigindan bu sekilde olusturulan portfoy
cesitlendirmesinin yeterince basarili olamayabilecegi diisiliniilebilir. Bu duruma benzer
sekilde; kripto para birimleri arasinda BTC, ETH ve BNB diger kripto paralara kiyasla
yiiksek piyasa degerine ve islem hacmine sahiptir. Ancak; analizden elde edilen bulgular
kripto para birimlerinin uzun donemde beraber hareket ettiklerini gdsterdiginden bu
kripto para birimlerinin bir arada bulundugu portfoy cesitlendirme stratejisinin risk
tasidig belirtilebilir.

Calismadan elde edilen sonuglar 15181nda; igeriginde BIST 100 endeksi, dolar ve
altin bulunan bir portféye BTC, BNB veya ETH kripto para birimlerinden birinin dahil
edilmesiyle seriler arasinda ortak hareketin ortadan kalktig1 belirlendiginden bu sekilde
olusturulan bir portfdy ¢esitlendirmesinin 1yi bir yatinm strajesi olabilecegi
diistiniilmektedir. Ciinkii; her ne kadar BIST 100 endeksi, dolar ve altin uzun dénemde
beraber hareket ediyor olsa da bu portfoye ilgili kripto varliklardan birinin eklenmesi ile
risk ilgili varliklar arasinda dagitilmis olacaktir. Sonug olarak; bu sekilde olusturulan bir
portfoyde, herhangi bir varligin getirisinde yasanabilecek kayip diger bir varligin
getirisindeki artis ile telafi edilerek portfdy riski azaltilabilecektir. Benzer bir durum
kripto paralar i¢in de gegerlidir. Her ne kadar kripto paralardan olusturulan bir portfdyde
risk yeterince azaltilamasa da geleneksel varliklarin kripto para portfoyline eklenmesinin

portfdy riskini 6nemli dl¢iide diisiirebilecegi diistiniilmektedir.
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Calismanin finans literatiiriine de katki saglamasi beklenmektedir. Oncelikle;
literatlirde kripto paralar ile ¢esitli faktorlerin iligkisinin incelendigi c¢alismalar sayica
fazla olmasina karsin bu degiskenlerin bir arada bulundugu calismaya tarafimizca
rastlanmamustir. Ikinci olarak, kripto para birimleri ile ¢esitli yatirim araglar1 arasindaki
iligkilerin Fourier yontemi kullanilarak arastirildigi ¢alismalarin sayisi oldukga sinirlidir.
Dolayisiyla ¢aligmanin ilgili alana katki sunacagi diistinlilmektedir. Yapilacak yeni
caligmalarda daha farkli kriterlere gore belirlenecek kripto para birimleri ile diger
geleneksel yatirim alternatifleri arasindaki iligkiler incelenebilir. Ayrica bu ¢aligmalarda
analiz déneminin siiresi genisletilerek yeni sonuglar gelistirilebilir. ilave olarak; bu
calismada degiskenler arasindaki iligkilerin analizinde kullanilan Fourier fonksiyonlu
testlere benzer sekilde yapisal kirilmalari modelleyen kirilmali testler kullanilarak

sonuglar arasinda karsilastirmalar yapilarak literatiire katki saglanabilir.
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