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Ozet

Amag: Kripto para birimleri teknolojinin gelismesiyle birlikte son yillarda énem kazanmis ve daha ¢ok
kullanilir hale gelmistir. Merkezi bir otoriteye baghh olmayan ve kriptografik sistemler ile gilivenligi
saglanan bu para birimlerinden en bilineni Bitcoin’dir. Bu ¢alismada, baslica kripto para birimleri ve
isleyis siirecleri incelenmistir. Buna ek olarak Bitcoin’'in déviz, hisse senedi emtia piyasalar1 ve faiz ile
olan iliskisi ele alinmistir.

Yontem: Calismada kullanilan veri setinin frekansi aylik olup Mart-2012 ile Mayis-2018 doénemini
kapsamaktadir. Zaman serisi yontemlerinden Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizleri
uygulanmistir.

Bulgular: Calismanin sonuclarina gore, Bitcoin fiyatlarinin artan bir trende ve yiiksek bir volatiliteye
sahip oldugu goriilmektedir. Faiz degiskeni ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda diger analizler ve Granger
nedensellik testi sonuclarina gore istatistiksel olarak anlaml bir iliski vardir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Johansen Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik

Bilgilendirme: Bu makale 03-04 Mayis tarihinde diizenlenen II. Uluslararasi Ekonomi, Finans ve
Ekonometri Sempozyumu’'nda sunulmustur.

INVESTIGATION OF THE ASSOCIATION BETWEEN BITCOIN AND FINANCIAL INDICATORS
Abstract

Objective: Crypto currencies have become more important and widely used in recent years with the
development of technology. Bitcoin is the most known of these currencies that are not connected to a
central authority and secured with cryptographic systems. In this study, the major cryptographic
currencies and their operating processes are examined. Besides, the association between Bitcoin prices
and foreign exchange, stock, commodity markets and interest rates has been discussed.

Methods: The frequency of the data set is monthly and covers the period of March-2012 and May-2018.
We apply Johansen Cointegration and Granger Causality time series methods.

Results: According to the results of time series methods, Bitcoin prices have an increasing trend with a
high volatility. Stock markets variables relatively have an impact on Bitcoin prices. According to the
Granger causality test and other tests results, there is a statistically significant relationship between the
interest rates and Bitcoin prices.
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Giris

2008 finansal kriziyle birlikte mevcut finansal sistem icerisindeki zayif noktalar ve eksiklikler daha
belirgin hale gelmis ve birgok tilkenin para birimi deger kaybetmeye baslamistir. Devaliiasyona ugrayan
para birimleri ile ilgili merkezi bir otoriteye bagh olmayan, bankalara, kredi kartlarina ve diger 6deme
aglarina dayali mevcut finansal altyapiya bir alternatif olarak sanal bir para iiretilmesi ¢éziim olarak
gorilmiistir. Alternatif sanal para, diger bir ifadeyle kripto para aslinda bircok ekonomist tarafindan dile
getirilse de faaliyet alan1 kazanmasi1 zaman almistir. Ornegin, Dai (1998) kripto parayi ilk olarak sifreli
para olarak tanimlamis ve kriptografi ve benzeri yontemler kullanarak, merkezi bir otorite veya yonetime
bagh olmadan islemlerin kriptografik sifreleme bilimi kullanarak gergeklestirilebilecegini savunmustur.
1999 yilinda, ekonomist ve Nobel Odiilii sahibi Milton Friedman internetin hiikiimetlerin roliinii
azaltacak biiytlik giiclerden biri olacagini ifade ederek, bir dijital paranin gelecegini dngoérmiis ve tim
diinya ekonomisine sahip olabilecek potansiyel etkisinin olacagini ifade etmistir (Andersson ve Wegdell,
2014, s: 8).

Bu ongoriilerden yaklasik 10 yil sonra 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan ilk kripto para olarak
gelistirilen Bitcoin, tim diinyadaki kullanicilarin anlik para transferi islemlerini saglayan, merkezi bir
otorite diizenlemesine ve denetlemesine bagli olmayan, tamamen esten ese calisan ve giliven yerine
kriptografik kanitlara dayali bir kripto para tiirtidiir. Kripto para birimleri, basit 6deme araclar1 olmak
lizere hizla gelisme gostermektedir. Yapilan transferleri isleyebilen, bilgiyi saklayabilen, giivenli basit ve
ucuz bir cerceve sunarak biitiin diinyaya varligim1 kabul ettirmeye baslamistir. Ote yandan bu para
birimleri giivenlik, merkezi otoriteye bagh olmama ve dijitalligi yoniinden hala bir soru isareti olarak
dikkat cekmektedir.

Kripto para birimlerinin ne oldugu, nasil isledigi, alt yapisini olusturan sistemlerin neler oldugu, avantaj
ve dezavantajlarinin neler oldugu sorusu o6zellikle son zamanlarda siklikla calisilan bir konu haline
gelmistir. Dolayisiyla bu ¢alismanin en biiyiik motivasyonu kripto para birimlerini genis bir sekilde ele
alarak, ozellikle Bitcoin’in Tiirkiye'ye 6zgii gostergelerle olan iligkisini ortaya koymaktir. Calismanin
kripto para siirecini, isleyisini ayrintili olarak incelemesi ve zaman serisi analizleri kullanarak Bitcoin
fiyatlarinin diger finansal gostergelerle iliskisini saptamasi acisindan literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

Calismanin birinci béliimiinde, kripto para birimi tanimlanarak tarihsel gelisim siireci ve kripto para
tiirleri aciklanmaya cahisilmigtir. Ikinci béliimde, ilk kripto para olma ézelligini tasiyan Bitcoin detayh
olarak tanimlanmis ve geleneksel para sistemi ile farklarina deginilmistir. Ayrica Bitcoin’in isleyis
stirecindeki 6nemli boliimler olan Blok Zinciri (Blockchain), Madencilik (Mining), Transfer ve Dijital
Ciizdan kavramlari ele aimmigtir. Uciincii béliimde kripto para birimlerine yénelik literatiir incelemesine
yer verilmistir. Son boélimde ise Bitcoin endeks fiyatlarinin doviz, hisse senedi piyasalari ve emtia
piyasalari ve faiz ile olan iliskisi zaman serisi yontemleriyle analiz edilerek bulgular tartisilmistir.

1. Kripto Para Ve Tarihsel Gelisim Siireci
1.1. Kripto Para Tanimi

Kripto paraya iliskin bir tanim yapilmadan 6nce kripto veya kriptoloji kavramlarini agciklamakta fayda
vardir. Enformasyon ve iletisim teknolojilerinin kiiresel boyutta hizli bir sekilde gelisim gostermesi
beraberinde bazi sorunlarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Elektronik ortamlarda gerceklestirilen
islemlerin giivenli bir sekilde yiriitiilememesi, sanal ortamda islem yapan kullanicilarin karsilasmis
olduklar dolandiriciliklar ve bilgi ve kimlik hirsizliklar1 teknolojiye olan giivenin azalmasina neden
olmustur. Bu sorunlarin giderilmesi noktasinda gelistirilen ¢o6ziimlerden biri olan kriptoloji, elektronik
ortamlarda yapilan islemlerde giivenligin saglanmasi agisindan devrim niteliginde olup bilgiye ulasmada
kullanic1 haricindeki erisimi engellemektedir (Yilmaz, 2007, s: 137 - 138). Brassard (1988) kriptolojiyi,
glivensiz kanallar iizerinden giivenli iletisim sanati ve bilimi olarak ifade etmistir. Kriptoloji, veriler
(rakam, yaz1 ya da sifreli bir mesaj) bir sistem ¢ercevesinde sifrelenerek, sifrelenen verilerin giivenlik
temelli bir ortam vasitasiyla gonderilerek ve gonderilen sifrelerin ¢oziilmesi sonucu verilerin tekrar
ortaya cikma siirecinden olusmaktadir. Temelde kriptoloji, bir sifreleme bilimi olarak tanimlanmaktadir.
Sayin (2017) calismasinda Kkriptolojinin {i¢ ana gorevi olarak veri giivenliginin saglanmasi, veri
biitiinliigliniin saglanmasi ve kimlik denetiminin yapilmasi olarak belirtmektedir.
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Kripto para birimleri, giivenlik alt yapisi icin kriptolojik temelleri kullanan, matematiksel denklemler
seklinde sifrelenmis, dijital ve sanal ortamlarda kullanilabilen para birimleridir. Herhangi bir araci
kurumun giiven saglamasina ihtiya¢ duymayan ve merkezi otoriteye bagh olmaksizin, internet araciligiyla
kullanilan sanal para birimi olarak ifade edilmektedir. Kripto paralarin bu adi tagimalarinin nedeni belirli
sifreler kullanilarak yerlestirildikleri sanal cilizdanlardan tekrar sifreler araciligiyla cikarilarak
kullanilabilmesidir. Kripto para birimi, merkez bir otorite olmaksizin dijital bir nakit sistemi kurma
girisimi olarak ortaya ¢cikmistir (Nair & Motwani, 2018, s: 36). Ozet olarak kripto para, sifrelenmis para
birimi anlamina gelmektedir. Dijital ortamda iiretilen kripto paralar kagit paranin internet lizerindeki
versiyonlari olan dolar, euro, TL gibi karsiliklari olan para birimleridir.

Kripto para birimlerinin kullanimi pek ¢ok acidan avantaj saglarken diger yandan sosyal ve ekonomik
yonden cesitli dezavantajlar1 da beraberinde getirmektedir. Tiifek (2017) kripto paranin en 6nemli
Ozelliginin, kisith arz miktarinin belirli bir kurala tabi olmasi, dijital algoritmik diizenlere gore
gerceklesmesiyle bu durumun enflasyonu engelleyici etkisinin oldugunu belirtmistir. Bunun yani sira
kripto para birimleri merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmediginden takas amach kullanicilar icin
pek ¢cok avantaj saglamaktadir.

Bu avantajlar su sekilde siralanabilir (Tiifek, 2017, s: 78 - 79):

- Vergi, beyan ya da kayit gibi yasal yaptirimlardan uzak olmalar1 sebebiyle devletler tarafindan vergi
kesintileri ile karsilasmazlar.

- Gizliligin 6n planda olmasi nedeniyle herhangi bir otorite tarafindan hareketleri takip edilemez.
- Kullanicilarin para miktari ve transferleri kendi istekleri disinda diger kullanicilar tarafindan bilinemez.

- Fiziksel bir para olmamasi nedeniyle fiziki paralar gibi tasima yiiki gerektirmez. Ayn1 zamanda fiziki
para olarak tasinmamasi giivenlik riskini de azaltmaktadir.

- Kullanicilarin isteklerine baglh olarak fiziki para olarak da saklanabilmesi miimkiindiir.
- Isyeri kullanicilari icin komisyon uygulamasi: bulunmamaktadir.

- Transfer maliyetleri diger enstriimanlarla karsilastirildiginda ¢ok daha diistikttr.

Yukarida belirtilen avantajlara ek olarak, kripto para birimlerinin zaman ve mekan konusunda herhangi
bir kisitlama bulunmadan, hafta sonu ya da resmi tatillerde islem yapilmasini kolaylastirmasi, EFT
(Elektronik Fon Transferi) gibi islemlere iistlinliik saglamaktadir.

Ote yandan, kripto para birimlerinin kullanimi pek c¢ok dezavantaji ve tehdidi de beraberinde
getirmektedir. Bunlar su sekilde siralanabilir (Sonmez, 2014, s: 11-12):

- Yapilan islemlerde gizliligin 6n planda olmasi sonucu taraflarin kimliklerinin bilinmemesi, kripto para
birimleri yasalara uygun olmayan islemlerin yapilmasina kolaylik tanimaktadir.

- Kripto para birimlerinde arzin kisith olmasi deflasyon riskini artirmaktadir. Ornegin Bitcoin 21
milyonluk bir arza sahiptir.

- Kripto paralarin anonim 6zelligi tasimasi vergi kacakeiligl, uyusturucu ticareti, yasadisi silah ticareti ve
yolsuzluklar gibi yasadisi islem yapan sitelerde islem yapilmasini kolaylastirmaktadir.

- Ani fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle kullanicilar ve yatirimcilar i¢in ciddi fiyat riskleri tasimaktadir.

- Arz edilen kripto para miktarinin kisith olmasi nedeniyle para fonksiyonlarini géstermesi miimkiin
olmamaktadir. Arz bittikten sonra mevcut kullanimda olan paralar asir1 degerlenebilir.

- Arzin kisith olmasi sonucunda krediye konu olduklarinda kredi faizlerini 6deyecek yeni kripto paralar
bulunmayacagindan bir kredi araci unsuru olmasi miimkiin olmayacaktir.

- Herhangi bir otoritenin denetimi altinda olmamasi nedeniyle denetim yetersizligi sonucu dogabilecek
potansiyel risklere sahiptir.
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- Dijital bir yapida olan kripto paralar ani kayiplara karsi savunmasiz sekildedir.

- Kullanicilarin cilizdanlar1 sanal ortamda olmasi nedeniyle soygunlara ve internet korsanlarinin
saldirilarina agiktir.

Yukarida belirtilen dezavantajlara ek olarak kripto paralar, degerli madenlerde oldugu gibi bir 6z degere
sahip olmamakla birlikte kagit paralar gibi devlet tarafindan desteklenen bir degere de sahip degildir.
Belirsizlik ve bilinmezligin yiiksek oldugu kripto paralarin bir degere sahip olabilmeleri i¢in kullanicilari
tarafindan bir degisim araci olarak kabul edilmesi ya da bir emtia gibi goriilmesi gerekmektedir.

1.2. Kripto Paranin Tarihgesi

Para, tarihsel siire¢ icerisinde degisen, teknolojiye ve yeni olusan sartlara bagli olarak sekil degistiren bir
olgu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Paranin icadindan o6nce alisverisler takas sistemi {lizerinden
gerceklesmekte ve insanlar sahip olduklar1 mal veya esyalar1 degis tokus etmekteydiler. ilk zamanlarda
para olarak kullanilan hayvanlar, gida iiriinleri, deniz kabugu gibi maddeler zaman icerisinde yerini altin,
glimiis, bakir gibi degerli madenlere birakmistir. Degerli madenlerin para olarak kullanimiyla devam
eden bu siireg, teknolojik ve sosyal alanda yasanan gelismelerle yerini metal ve kagit paraya birakmistir
(Yurtcicek, 2012, s: 1). 21. yiizyila girerken bilisim teknolojilerindeki gelismeler, bilgisayar sahipligi ve
internet kullaniminin artmasi, édeme ve tahsilatlarin elektronik ortamlarda yapilabilmesini saglayan
teknolojilerin ortaya ¢ikmasim saglamistir. Ik dénemlerde bankalar arasi islemler icin kullanilan bu
teknolojiler, kart ve internet ortamina tasinarak kisi veya kurumlarin elektronik ortamda kolayca 6deme
yapabilmelerini saglamistir (Eksioglu, 2017, s: 6-7). Giinlimiizde paranin aldig1 son sekle baktigimizda,
dijital bicimdeki paralar ile islem yapildig1 goriilmektedir. Elektronik para olarak adlandirilan bu dijital
bicimdeki paralarin son hali ise kripto para birimleridir.

Kripto paranin ilk sinyalleri, kriptografi alanina katkida bulunan Wei Dai tarafindan verilmistir. Dai
(1998) kripto paray1 ilk olarak sifreli para olarak tanimlamis ve kriptografi ve benzeri yontemler
kullanarak, merkezi bir otorite veya yonetime bagli olmadan islemlerin kriptografi kullanarak
gerceklestirilebilecegini savunmustur. Bundan on yil sonra glinlimtizdeki tiim kripto para birimlerinin de
alt yapisini olusturan teknik sistem Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda gelistirilmistir.

1.3. Kripto Para Tiirleri

Kripto para birimleri temel olarak incelendiginde Bitcoin ve digerleri seklinde bir ayrima gitmek
miimkindiir. Nitekim, ilk kripto para olma 6zelligini tasiyan Bitcoin ‘den sonra piyasaya giren diger
kripto paralar, Bitcoin 'den esinlenerek gelistirildikleri i¢in alternatif kripto paralar olarak nitelendirilmis
ve “Altcoin” olarak adlandirilmistir. Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Litecoin, Bitcoin Gold, Dash, Monero,
Nano ve Neo gibi 1643 adet altcoin dolasimda bulunmakta ve her gecen giin bu rakam artmaktadir. Her
yeni altcoin, ayirt edici ozellikler sunma iddiasiyla kripto para piyasasina girmektedir. Kripto para
yatirimcilarinin her bir altcoinin potansiyelini degerlendirmesi ve yatirim karari vermesi her gecen giin
daha da zorlasmaktadir. Calismada ilk kripto para olan Bitcoin ayr1 bir béliimde daha ayrintili olarak ele
alindigindan bu béliimde en temel ve en yiiksek islem hacmine sahip bazi altcoinlerden bahsedilecektir.

Tasimis oldugu oOzellikler bakimindan Bitcoin’ e benzeyen Litecoin, 2011 Ekim’de Google miihendisi
olarak calismis olan Charless Lee tarafindan gelistirilmistir. Herhangi bir merkezi otoriteye bagh
olmaksizin, acik kaynak kodlu sifreleme protokoliinii temel alan Litecoin, diinyanin herhangi bir
yerinden anlik olarak gerceklestirilebilen, islem maliyetleri sifira yakin olan, esler arasi bir kripto para
tiridir. Litecoin’de para arzi 84 milyon ile sinirlandirilmistir. Litecoin’in 6deme maliyeti neredeyse
sifirdir ve 6demeler Bitcoin’e gore yaklasik dort kat daha hizh gergeklesmektedir (https://litecoin.org/).

Ripple Odeme Protokolii ya da Ripple Protokolii olarak adlandirilan Ripple, XRP (Ripple agindaki para
birimi) olarak isimlendirilmektedir. A¢ik kaynak internet protokolii ile dagitilan, yiiksek gilivenlik
saglayan, hizli ve tlicretsiz kiiresel para aktarimini hedefleyen Ripple, 2012 yilinda gelistirilmistir. Ripple
sistemi, toplamda 100 milyar XRP para arzi ile sinirhidir. Ripple ve Bitcoin network’te goriis birligine
ulasmak amaciyla farkli metotlar kullanmaktadir. Ripple, ‘interaktif uzlasma siireci’ kullanirken Bitcoin
Proof-of-Work, yani madencilik kullanmaktadir. Bunun en belirgin sonucu olarak Ripple, Bitcoin ‘den
daha hizli transfer saglayarak para transferlerini saniyeler icinde tamamlayabilmektedir.

21



Kirklareli Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (ISSN: 2146-3417 / E-ISSN: 2587-2052)

Yil: 2018 - Cilt: 7 - Say1: 2 (Ozel Say1: Finansal Raporlamada Giincel Yaklasimlar)
Ethereum ilk olarak 2013 yilinda Vitalik Buterin tarafindan tasarlanmaya baslanmis ve Ethereum projesi
30 Temmuz 2015'te Gavin Wood ve Vitalik Buterin tarafindan gelistirilerek hayata gecirilmistir. Bitcoin
sadece ticaret ve degisim i¢in kullanilan bir para birimiyken, Ethereum gelistiricilerin {izerinde farkh
uygulamalar olusturmasina olanak veren bir platformdur. Gizlilik agisindan bakildiginda, Ethereum blok
zincirinde izlenebilir islem ile Bitcoin yapisina benzerdir. Ethereum da blok édiilleri sabittir ve arz sinir1
bulunmaksizin sistemde sinirsiz sayida Ether bulunmaktadir (Yakupoglu, 2016, s:89-90).

2. Bitcoinin incelenmesi
2.1. Bitcoin’in Ortaya Cikis1

Bitcoin, Satoshi Nakamoto tarafindan 1 Kasim 2008 yilinda ilk kripto para olarak gelistirilmis olup ilk
Bitcoin’ler 3 Ocak 2009 tarihinde tretilmistir. Satoshi Nakamoto tarafindan yayinlanan “Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System” yani bireyden bireye elektronik nakit sistemi baghkli makalesi ile
Bitcoin’in tanitilmasi amaglanmistir.

Nakamoto (2008) yapmis oldugu calismada Bitcoin’i su sekilde tanmimlamistir. Oncelikle kriptografik
kanitlara dayali, tamamen esten ese calisan yani iki tarafin iiciincii bir giivenilir kisiye gerek duymadan
dogrudan islem yapabilecegi bir sisteme vurgu yapmistir. Ayrica, li¢ciinci bir araci kurumun olmayisi
sebebiyle islem maliyetlerinin azaldigi, geri doéniilmesi imkansiz islemler sayesinde kullanicilarin
dolandiriciliktan korundugu, kullanilan elektronik paranin bir dijital imza zinciri olarak kabul edildigi ve
zaman ve mekan kisitlamasi olmadan 7/24 islem yapma imkani1 saglayan bir sistem olmasi Bitcoin'in
diger 6zellikleri arasindadir.

Bitcoin’in bu o6zellikleri kullanicilara diger para birimlerinin saglayamadig1 olanaklari sunmaktadir.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), 2013 tarihinde yapmis oldugu basin agiklamasinda
Bitcoin’i, herhangi bir resmi ya da 6zel kurulus tarafindan ihra¢ edilmeyen ve karsilig1 icin giivence
verilmeyen bir sanal para birimi olarak tanimlamistir. Bitcoin’in mevcut yapisi ve isleyisi itibariyle kanun
kapsaminda elektronik para olarak degerlendirilmemis, bu nedenle de s6z konusu kanun ¢ergevesinde
gozetim ve denetimini miimkiin gérmemistir. Ayn1 zamanda Bitcoin ve benzeri sanal paralar ile yapilan
islemlerde taraflarin kimliklerinin bilinmemesini, bu sanal para birimlerinin yasadisi faaliyetleri tesvik
edici ve kolaylastirici bir yapiya sahip hale getirdigini belirtilmistir. Ayrica, Bitcoin fiyatlarinin asir1 oynak
olabilecegi ve bu nedenle kullanicilarin ciddi fiyat riskleri ile karsilasabileceklerini, dijital clizdanlarinin
calinabilecegini ve sahipleri disinda usulsiiz olarak kullanilabilecegini ifade etmistir. Geri dondiiriilemez
islem yapisi nedeniyle operasyonel hatalardan ya da kotii niyetli saticilarin suiistimallerinden kaynakl
risklere de acik bir sistem olduguna da vurgu yapilmistir.

Bitcoin para biriminin kisaltilmis hali “BTC” olarak isimlendirilmektedir. Bitcoin, 8 basamaga kadar
béliinebilmekte ve en kii¢iik birim olan 0,00000001°lik bir miktarla kullanim yapabilmektedir. Sekizinci
basamak Bitcoin birimine “Satoshi” adi verilmis ve 100 milyon Satoshi 1 BTC anlamina gelmektedir
(Carkacioglu, 2016, s:11). Bitcoin’in kiisurath kisimlarinin okunusu su sekildedir: 1 BTC = 1 Bitcoin, 0.01
BTC = 1 centiBitcoin, 0.001 BTC = 1 miliBitcoin, 0.000 001 BTC = 1 microBitcoin, 0.000 000 01 BTC =1
Satoshi. Bitcoin arzi 21 milyon BTC ile sinirlandirilmis olup 13 Mart 2018 tarihi itibariyle 1 BTC 8.999,25
USD degerindedir. Bu tarih itibariyle yaklasik 16,92 milyon BTC dolasimda ve dolasimdaki BTC'lerin
toplam piyasa degeri yaklasik 155,3 milyar UDS civarinda bir degere sahiptir (Blockchain Luxembourg
S.AR.L, 2018).

2.2. Bitcoin’in Geleneksel Para Sistemi ile Karsilastirmasi
Bitcoin’i geleneksel para sisteminden ayiran farklar su sekilde siralanmaktadir (Carkacioglu A., 2016, s:
15-17):

- Bitcoin ag1, merkezi bir otoriteye baghh olmaksizin, herhangi bir araci kurum, yoénetici ya da
denetleyici olmadan, goniilli katilim saglayan, ugtan uca birbirine bagh bilgisayarlardan olusmaktadir.
Acik kaynak kodlu olmasi sebebiyle kullanicilar yapilan tiim islemleri gorir, islem ge¢mislerine erisim
saglayabilirler.

- Elektronik para islemlerinde, gereken giivenin saglanmasi i¢in araci kurumlara ihtiya¢ vardir, Bitcoin
‘de ise kriptoloji sayesinde giiven saglanarak herhangi bir araci kuruma ihtiya¢ duyulmamasi aracilik
maliyetlerini minimize etmektedir.

22



Kirklareli Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (ISSN: 2146-3417 / E-ISSN: 2587-2052)
Yil: 2018 - Cilt: 7 - Say1: 2 (Ozel Say1: Finansal Raporlamada Giincel Yaklasimlar)

- Bir banka hesabinda bulunan para, bankanin miisterisine olan borcunu temsil ettiginden, banka
hesaplarindaki paralar bir tiir bor¢ senedi olarak kabul edilir. Bu noktada Bitcoin banka ve hiikiimetlerin
kontrol giiciinii tasimadigl icin bir bor¢ senedi degil, deger tasiyicisidir. Bitcoin’in kullanilmasi
engellenemez ve yapilan islemler geri alinamaz.

- Para arzi kisithdir ve arz iizerinde banka ya da hiikiimetlerin etkisi yoktur. Para arzinin kisith olmasi
nedeniyle enflasyon riski engellenmektedir.

- Itibari fiziksel paralarda islemlerin hafizas1 yokken, Bitcoin islem hafizasina sahip olup bu hafiza
kiiresel dijital bir hesap defteri olan Blok zincir veri tabanlarinda tutulmaktadir.

- Bitcoin tamamen dijitaldir ve sinirli kullanim alanina sahiptir.

Ates (2016) calismasinda, Bitcoin’in mevcut sistemde yer alan paralar gibi taklit edilememe, boliinebilme,
transfer edilebilme, degisim araci olma, deger saklama ve homojenlik 6zelliklerinden dolayi, alisveris,
tasarruf ve yatirim araci olarak kullanilabilecegini belirtmistir. Ancak, kripto paralarin herhangi bir
otoriteye bagh olmamasi, merkez bankasi tarafindan kontrol edilememesi ve basili yani elle tutulur bir
materyal olmamasindan dolay1 bir para politikasi araci olarak tanimlanamayacagini ifade etmistir.

2.3. Bitcoin’in internet Popiilaritesi

Ozellikle son yillarda kripto para birimlerine olan ilginin artmasiyla birlikte bu para birimlerinin en
bilineni olan Bitcoin’in de popiilaritesinde hig siiphesiz bir artis meydana gelmistir. Kristoufek (2013) bu
popiilariteyi 6lcmek adina kripto para birimlerinden Bitcoin fiyatlari ile internet arama motorlar:1 (Google
Search Trends) ve diger siteler (Wikipedia) arasindaki iliskiyi incelemistir. Bitcoin’e olan ilginin tiklama,
goriintileme ve arama seklinde 6l¢iildiigii calismada su sonuclara ulasilmistir. Bitcoin’e yonelik cesitli
internet platformlarinda gosterilen ilgi ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda yiliksek bir korelasyon tespit
edilmistir. Bir bagka ifadeyle, internet lizerinden Bitcoin ne kadar ¢ok tiklanir veya aranirsa, fiyatlar da
ayni hizla tepki vermektedir. Ote yandan, tespit edilen bu iliski tek yénli degil cift yonliidir. Bitcoin
fiyatlar: artis veya azalis sergiledik¢e arama ve tiklanma sayilarinda yani popiilaritede de artis meydana
gelmektedir.

Asagidaki sekilde Bitcoin fiyatlar: ile Google arama trendleri arasindaki iliskiye yer verilmistir. Sekilden
de anlasilacag iizere, Bitcoin fiyatlari ile Bitcoin anahtar kelimesinin Google arama trendleri iizerinde
aranma siklig1 arasinda neredeyse ayni yonlii bir harekete rastlanilmaktadir. Sekil 1 incelendiginde, 2017
Aralik sonu tarihlerinde gerek Bitcoin fiyatlar: gerekse aranma sikligi en ytliksek seviyesine ulasmistir.

Sekil 1: Bitcoin Fiyatlari ve Arama Trendleri
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* Dikey eksendeki birimler, arama trendleri ve Bitcoin fiyatlari acisindan normalize edilmistir.
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2.4. Bitcoin Isleyis Siireci

Bitcoin agi, kriptografik bir teknoloji ilizerinde calismakta ve yeni Bitcoin’ler olusturmak icin tesvik
edilmis bir teknik olan madencilikle ugrasmaktadir. Bu béliimde Bitcoin’in teknik isleyis siirecine iliskin
bilgilere yer verilmigtir.

2.4.1. Blok Zinciri (Blockchain)

Blockchain, dilimize blok zinciri seklinde ¢evrilmis olup, kripto paralarin alt yapisi bu sistem temelinde
olusturulmustur. Blok zincir en temel tanim olarak, dijital defterler seklinde tanimlanabilir. Blok zinciri,
sifrelenmis islem takibi saglayan, tiim para aligverislerinin kaydinin tutuldugu, ytliksek giivenlik
ozelliklerine ve sifreleme yontemlerine sahip bir sistemdir. Carkacioglu (2016) blok zincirini, Bitcoin’le
beraber ortaya ¢ikan tiim Bitcoin islemlerinin gecmis ve gelecek kayitlarini iceren herkese acik, seffaf,
sirali, daginik ve zaman damgali dijital kiiresel bir hesap defteri seklinde tanimlamistir. Satoshi Nakamoto
tarafindan 2009 yilinda iiretilen ilk Bitcoin bloguna “Genesis Blok” ad1 verilmistir (Bitcoin for Dummies,
2016, 5:104).

Blockchain, daha 6nce gortlen hicbir sisteme benzemeyen teknolojik bir ilerlemedir ve merkezi olmayan
dogasi, onu yikabilecek merkezi bir basarisizlik noktasi olmadig1 anlamina gelmektedir. Blok zinciri
teknolojisi, ilk kripto para olan Bitcoin ile hayatimiza girmesine ragmen sadece kripto paralarla
iliskilendirilmekten c¢ikarak, beraberinde getirmis oldugu yenilik¢i teknoloji ve ytliksek gtlivenlik saglayan
imkanlarla birlikte bankacilik, finansal hizmetler, telekomiinikasyon ve kamu hizmetleri gibi dnemli
alanlarda kullanilabilen bir teknoloji haline gelmistir. Ornegin, Akbank Blockchain teknolojisini
uluslararasi para transferlerinde kullanmaya baslayan Tiirkiye’deki ilk banka olmustur. Ayni zamanda
Ripple ile anlasan, 2017 Mayis ayinda ilk test islemlerini tamamlayan banka, bu anlasma ile hem
transferlerine hiz kazandirmay:r hem de islem maliyetlerini diisiirmeyi hedeflemistir. Bu isbirligi ile
yurtdisi para transferlerinde saniyeler icinde transferin gerceklesmesi, uygulanacak masraf ve doéviz
kurlarinin 6nceden miisteriye gosterilebilmesi, muhabir banka masraflarin azaltilmasi, 6demenin takip
edilebilir olmasi ve zaman ve mekan gézetmeksizin islem yapilabilmesi amag¢lanmaktadir.

2.4.2. Madencilik (Mining)

Gilintimiiz para sisteminde, kagit ya da madeni paralar hiikiimetler tarafindan basilip iiretimi yapilirken,
kripto para birimlerinde liretim bu sekilde gerceklesmemektedir. Kripto paralar, Dolar, Euro, TL gibi para
birimlerinden farkli ve herhangi bir kalip lizerine basili degildir. Bitcoin, tiim kullanicilar tarafindan,
bilgisayarlarda matematiksel problemleri ¢dzen bir yazilim tarafindan elektronik ortamda basilmakta ve
bu islemin adina ‘Mining’ yani kripto para madenciligi ad1 verilmistir. Bitcoin madenciligi kavrami, 21
milyon Bitcoin arzina ulasincaya dek, Bitcoin’lerin liretim siirecini ifade etmektedir. Bitcoin’ler karmasik
matematiksel denklemlerin ¢6ziimii ile iiretilirler. Bitcoin madencileri bu ¢6ziim silirecini olusturur ve
madenciler olmadan yeni Bitcoin’ler dolasima dahil edilemezler. Bitcoin madenciligi sadece ek Bitcoin
tiretmekle ilgili olmayip ayni zamanda blok zincire islem kayitlarinin eklenmesini saglamaktadir. Her
Bitcoin isleminin bir veri bloguna kaydedilmesi gerekmektedir. Bu kayit isleminin gerceklesmesi icin
madenciler tarafindan veri bloklarinin kesfedilmesi gerekmektedir. Madenciler tarafindan bir islem bloga
eklendiginde, islem karsiliginda bir ag onay1 kazanilmaktadir (Bitcoin for Dummies, 2016, s:149).

Bitcoin madenciligi daha fazla insanin katihimi ile birlikte son yillarda kaynak yogun ve zor bir siireg
haline geldiginden, c¢o6ziilmesi gereken matematiksel islemlerin zorluk derecesi her gecen giin
artmaktadir. Madencilerin ortalama her 10 dakikada bir blok olusturduklar bilindigi i¢in, kisith arza
sahip Bitcoin’in son blogunun hangi tarihte olusacagini hesaplamak miimkiindiir. Islemci giiciine
dayanarak yapilan madenciligin temel amaci, kullanicilarin yapmis oldugu islemleri onaylayarak, blok
zincir olusumunun devamini saglamaktir. Bu amaci gerceklestiren madencilere, gerceklesen her transfer
icin belirli bir 6diil verilmektedir. Bitcoin sistemi, baslangicta 50 Bitcoin 6diil vermeye baslamis ve bu
odiili 210.000 blok olusumundan sonra yani 4 yilda bir yariya diisiirecek sekilde tasarlamistir. 2017
yilinda ti¢iincl kez yariya diisiirtilen bu 6dil 12,5 Bitcoin olmustur ve hesaplamalara gore son arzin 2140
yilinda gerceklesecegi belirlenmistir (Kogoglu vd., 2016: 81-82).

Bitcoin madenciligi, hem gerektirdigi profesyonel bilgi hem de yatirim ve bakim (sogutma, elektrik,
teknolojik maliyetler vb.) maliyetleri agisindan olduk¢a zahmetli bir ugrastir. Bitcoin madenciligi yapmak
ucuz veya lcretsiz elektrige erisim saglanmadik¢a olduk¢a maliyetlidir. Cin'de elektrik enerjisi
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fiyatlarinin diger iilkelere kiyasla ¢ok daha ucuz olmasi, madencilerin biiyiik kisminin Cin’de olmasinin
ana nedenidir. Buna ek olarak bazi iilkelerde Bitcoin iiretiminin cesitli gerekgelerle yasaklanmasi
diisiiniilmektedir. Ornegin Rusya, maliyet, giivenlik ve iilke ekonomisi gerekceleriyle, yerlesim yerleri
icinde, apartmanlarda, evlerde Bitcoin ve diger kripto paralarin madenciligini yasaklamaktadir. Rus
yetkililer, Bitcoin’in Rusya’da gecerli bir para birimi olmadigin1 ve bu madenlerde iiretilen Bitcoin’in
Rusya ekonomisine girmedigini, aksine Rusya’daki diisiik enerji fiyatlar1 nedeniyle yurt disindaki pek cok
yatirimcinin Rusya’da madencilik yapmay1 sectigini ve bu durumunda yiiksek miktarda elektrik
tilketimine neden oldugunu belirtmektedir. Ayrica Bitcoin madencileri belirli sanayi bdolgelerine
tasinarak, bu bolgedeki yatirimcilarin farklh oranlarda vergilendirilmesi ve elektrik tcretlerinin farkl
fiyattan satilmasi disiiniilmektedir (Tech Inside, 2017).

Madencilik maliyetlerinin fazla olmasi ve bu sebeple bireysel olarak yapilmasinin neredeyse imkansiz
hale gelmesi sonucunda “Bulut Madenciligi” kavrami ortaya cikmistir. Bulut madenciligi, bir sirket
tarafindan madencilik donanimlarinin kiralanmasidir. Bu kiralama islemi, sabit bir fiyattan, belirli bir
slire icin ya da 6miir boyu kullanicilar icin madencilik yapilmasini saglamaktadir. Bulut madenciligindeki
dezavantajlar; kontrol eksikligi, kiralama yapilan sirketin giivenilirligi, 6denmesi gereken bakim ve
elektrik ticretleri ve sirketlerin savunmasiz olmalaridir(Bitcoin for Dummies, 2016, s:150).

2.4.3. Transfer islemleri

Bitcoin transferi, merkezi bir otoriteye veya aract kuruma gerek duymadan P2P (Peer to Peer) agi
tizerinden gerceklesen, gonderici ile alici taraf arasinda e- imza ile transfer bilgisinin onaylandig1 bir
sistemdir. Bu sistem onayl ve imzali islemlerin ag icerisindeki tiim kullanicilara bildirildigi, her bir
kullanicinin bu islemin dogrulugunu teyit etme mekanizmasina sahip oldugu ve tiim agdaki kullanicilarin
her bir transferin bir yedegine erisebildigi adimlardan olusmaktadir (Atik vd. 2015, s:11). Bitcoin transfer
sisteminin isleyisi, Sekil 2’de goriildiigii lizere dijital sistem lizerinden elektronik dogrulama ve imzalar
zinciri seklinde ilerleyen kripto para olusturma sistemi olup, her transfer isleminde bir onceki ve bir
sonraki kullanicilarin onay ve imzalarinin alinmasi temel esas olarak gorilmektedir.

Bitcoin transfer islemi su asamalardan gerceklesir. ilk olarak Bitcoin alacak kisi adresini génderimi
yapacak kullaniciya iletir ve génderimi yapacak kullanici adresi transfer islemindeki alic1 kismina ekler ve
kisisel kullanici sifresi ile isleme onay verdikten sonra, bu islemi tim kullanicilarin gérmesi igin
yayinlayarak aliciya gonderme islemini gerceklestirir. Yayinlama isleminin yapilma sebebi, yapilan
gonderim isleminin tiim kullanicillara duyurularak, kullanicillarin islemi kayit altina alip islem
gecmislerine kaydederek, yapilan islemler tizerinde degisiklik yapilmasini engellemektir (Acar, 2013). Bir
Bitcoin’in satis isleminden sonra, eski sahibinin ciizdanindan ¢ikisi ve yeni sahibinin clizdanina giris
kaydi, 10 dakikalik teyit siirecleri sonrasinda otomatik olarak gerceklestirilmektedir. Saticinin
gonderimini yapmis oldugu Bitcoin'ler iizerindeki haklari transfer islemi sonunda alic1 tarafa gegmektedir
(Ates, 2016, s:356).

Sekil 2: Bitcoin Transfer Islem Siireci

Kaynak : (Nakamoto, 2008).
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2.4.4. Dijital Ciizdan

Bitcoin’leri muhafaza etmek i¢in bilgisayarlara ac¢ik kaynak kodlu bir yazilim indirerek sisteme dahil olan
kullanicilara ve bilgisayarlara erisim saglanabilir. Clizdan adi verilen bu yazilimlar sayesinde
kullanicilarda genel ve 6zel dijital dizilimler olusmaktadir. Bitcoin clizdani, Bitcoin’lerin alinip, saklanip
ve diger kisilere génderilmesini saglayan, bir banka hesabina benzer sekilde isleyen, Bitcoin’ler i¢in tiim
ilgili bilgilerin saklandig1 yerdir. Bitcoin clizdani, 27 ile 34 adet rastgele se¢ilmis rakamlar ve biiyiik -
kiiciik harflerden olusmaktadir. Bitcoin adreslerinin ¢ogunlugu 34 karakterden olusur ve 1 ya da 3 ile
baslayan hesap numarasi seklinde olan Bitcoin kullanicilarinin kimlik tanimlayicisidir. Ciizdan
numarasinin icinde “0” harfi, biiytik harf “I”, kii¢iik harf “I” ve “0” rakami gorsel belirsizlikleri énlemek
adina bulunmamaktadir. Bitcoin clizdan adresleri QR kodu ile de temsil edilebilmektedir. Adresler
anonimdir ve kullanicist hakkinda bilgi icermemektedir (bitcoinwiki.org).

Bitcoin cilizdanlari, masaiisti ciizdanlar, mobil clizdanlar, web tabanl clizdanlar, donanim cilizdanlar ve
kagit ciizdanlar olarak bes gruba ayrilmaktadir. Masalistii clizdanlar, bilgisayara indirilip yiiklenen,
yalnizca ytiklendikleri bilgisayarlardan erisim saglanan ve iist dlizey giivenlik seviyesi sunan bir ciizdan
tiridir. Masatstii istil ciizdan tercih eden kullanicilarin viriisler ve disaridan gelebilecek saldirilar
karsisinda cilizdanlarini kaybetme riskleri bulunmaktadir. Mobil ciizdanlar, mobil cihazlarda kullanilir.
Bitcoin adresinin 6zel anahtarlarini saklayarak direkt olarak mobil cihazlardan kolayca 6deme
yapilmasini saglamaktadirlar. Mobil ciizdanlarin ortak 6zelligi, siirekli biiylimeye devam eden Bitcoin tam
sliirimii olan Blokchain’i kullanmiyor olmasidir. Mobil clizdanlar, Blokchain’in kii¢iik bir kismini indirir ve
bilgilerin dogrulugu konusunda Bitcoin agindaki diger zincirlere giivenerek basitlestirilmis bir 6deme
onayl kullanmaktadir. Bu tip ciizdanlar kullanicilarina tasinabilirligi konusunda o6deme kolayligi
saglamaktadir. Web tabanli ciizdan servisleri, kullanicilari icin gizli/acik anahtar tiretir ve kullanicilarinin
giivenligini iistlenirler. Ozel anahtarlar igiincii bir kisi tarafindan kontrol edildigi icin saldirilara ve
hirsizliklara karsi daha savunmasiz durumdadir. Bitcoin kullanicilari i¢in clizdanlarin giivenligi en 6nemli
unsurdur ve bu giivenligi artirmak i¢in donanim ciizdanlar1 tretilmistir. Donanim Bitcoin ciizdanlari,
Bitcoin’lerin bilgisayar, telefon, internet ve borsadan bagimsiz olarak giivenle saklanabildigi ciizdanlardir.
Donanim ciizdanlar USB bellek benzeri bir yapida olup, yedekleme 6zelligi ile birlikte cihazinizin bozulma
riskine karsin ilk kullanici ad1 ve sifrenizle geri yiikleme yapilabilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu ciizdan
tipinin en 6nemli dezavantaji ise borsada anlik firsatlari degerlendirmek i¢in islem yapmaya kalkildiginda
zaman kaybina neden olmasidir (Bol, 2017).

Kagit clizdan, gizli ve acik anahtarinin bir kagit iizerine ¢iktisinin alinmasi anlamina gelir. Bu ciizdanlarin
basili bir halde bulunmasi ¢alinma riskini artirmaktadir. Bu durumda 6nlem amac¢h kullanilan gizli
anahtarlar, kullanici tarafindan sadece kendilerinin bilecegi bir ciimle ile sifrelenmelidir. Bitcoin kagit
clizdanlarla, transfer islemleri gerceklestirilebilir. Ancak harcama yapabilmek i¢in harcama anahtarinin
bulundugu QR kodu, farkli clizdan ¢esitlerinden birine aktarilarak harcama yapilmaktadir. Aktarim i¢in
QR kodu cep telefonlarindan okutularak hizli ve kolay bir sekilde yapilabilmektedir (Carkacioglu A. ,
2016, s5:29).

3. Literatiir incelemesi

Literatiirde kripto paralara yonelik yapilan calismalar incelendiginde arastirmalarin temel olarak
tanimlayic1 ¢alismalar ve ampirik c¢alismalar olarak ikiye ayrildig1 goriilmektedir. Tanimlayici
calismalarda basta Bitcoin olmak tlizere genellikle kripto paralarin gelisim ve isleyis siireci ve diger bilim
dallar ile iligkisi ele alinmaktadir. Ote yandan ampirik calismalarda 6zellikle kripto paralarin fiyatlarinin
diger finansal veya makroekonomik degiskenlerle olan uzun ve kisa vadeli iliskisi zaman serisi analizleri
ile incelenmektedir.

Kripto para birimleri ve Bitcoin ile ilgili tanimlayici calismalardan biri olan Sonmez (2014) calismasinda,
kripto para sisteminin gelisim siirecini ve isleyis yapisini ele almistir. Ozellikle Bitcoin’in Tiirkiye’deki
yerinin saptandigi calismada kripto paralarin ekonomik agidan avantaj ve dezavantajlari belirtilerek
mevcut durum analizi yapilmistir. Calismada literatiirdeki diger ¢alismalar derlenmis ve buna ek olarak
medya haberleri ve kose yazilar ile teorik bir kesif calismas1 yapilmistir. Calismanin en temel amaci
Bitcoin’in stirdiiriilebilir bir yapiya sahip olup olmadig1 sorusuna cevap aramaktir. Yermack (2015),
Bitcoin’in gercek bir para birimi olup olmadig1 sorusunu, bir para biriminin sahip olmasi gereken
ozellikler lizerinden incelemistir. Calisma sonucunda, Bitcoin’in gecgerli ve giivenilir bir para birimi
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olmadigy, volatilitesinin ¢ok yiiksek oldugu ve sadece spekiilatif bir kullanim amaciyla yatirim yapilan bir
enstriiman niteligi sergiledigi sonucuna ulasilmistir. Giltekin (2017) c¢alismasinda, Kkripto para
birimlerinin isleyis ve anonim yapilarini ve mevcut piyasa lizerindeki etkilerini incelemistir. Kripto para
kullaniminin avantaj ve dezavantajlarina deginilen calismada 6zellikle kripto paralarin turizm sektoriinde
O6deme araci olarak kullanilmasi konusuna yogunlasilmistir. Alpago (2018) ise, kripto para birimleri ve ilk
kripto para birimi olma 6zelligini tasiyan Bitcoin’in yapi, islev ve mevcut para sistemi icerisindeki yerini
ve dnemini degerlendirmistir. Yapmis oldugu calismada, kripto para birimleri ve 6zellikle Bitcoin’in daha
iyi anlasilmasini hedeflemistir.

Kripto paralarin farklh disiplinler ile iliskisini ele alan tanimlayici ¢alismalardan Yiiksel (2015), Bitcoin ve
benzeri kripto paralar1 hukuki acidan degerlendirmistir. Bu tir paralarin mutlaka yasal diizenlemelere
tabi olmasi gerektiginin vurgulandigi calismada yasa dis1 faaliyetlerde kripto paralarin siklikla
kullanildigina deginmistir. Ote yandan ¢alismada kripto paralara yonelik yasal yaptirimlarla denetim
slireci 6n plana ¢iksa da yeniliklerin ve gelismelerin 6niine gecilmemesi gerekildigi onerilmistir. Ates
(2016), Bitcoin'in muhasebelestirilme siirecini incelemis ve muhasebe kayitlarinda ne sekilde yer almasi
gerektigini ele alarak Tiirkiye’deki yasal diizenlemelere yer vermistir. Calismanin sonucunda, muhasebe
temel kavramlardan biri olan “ Oziin Onceligi Kavram1” esas alindiginda yabanci para ile yapilan
islemlerin ulusal para birimine cevrilerek kayda alinmasi gerektigi ifade edilmistir. Bitcoin’in yabanci
para olarak kabul edilmesi ve 100 Kasa hesabinin altinda ‘Bitcoin Kasasi’ yardimci hesap seklinde kayda
alinmasi vurgulanmis ve bu hesapta takip edilen Bitcoin’lerin elden g¢ikarilmasi isleminde hesap, alis
degeri ile alacak kaydi yapilmasi gerektigi onerilmistir. Bu oneri sonucunda da “Bitcoin’in elden
cikarildigr giinki degeri o giinkii kurdan hesaplanmali ve aradaki fark, 646 Kambiyo Karlar1 ve 656
Kambiyo Zararlar1 hesaplarindan uygun olaninda izlenmelidir” seklinde bir degerlendirmede
bulunulmustur. Bunlara ek olarak, calismada Bitcoin alim ve satimi icin 6denen aracilik iicretleri yani bir
baska ifadeyle komisyon 6demeleri “653 Komisyon Giderleri” hesabinda izlenmelidir.

Kripto paralarin finansal ve makroekonomik gostergelerle olan iliskisini inceleyen ampirik ¢alismalardan
Vockathaler (2015) 1743 gozlem ile 16 bagimsiz degisken kullanarak, 19 Agustos 2010 - 27 Mayis 2015
tarihleri arasindaki giinliik verilerden olusan ve verilerin zamana bagh degiskenligini hesaba katabilecek
bir GARCH modeli kurmustur. Kurulan hipotezler sonucunda Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalarin
¢ogunun, icsel bir siire¢ tarafindan modellenen ve bilinmeyen soklar tarafindan aciklanabildigi tespit
edilmistir. Szetela vd. (2016) calismasinda, Bitcoin ile se¢ilmis global para birimleri arasinda
esbiitiinlesme analizi gerceklestirmis ve Bitcoin ile ABD Dolari, Euro, Ingiliz Sterlini, Cin Yuan’i ve Polonya
Zlotisi degiskenler olarak belirlenmistir. ARMA ve GARCH modellerinin kullanildig1 ¢alismada, GARCH
modelinde Bitcoin ile ABD Dolari, Euro, ve Yuan arasinda kosullu varyans agiklamasinda bir
esbiitiinlesme tespit edilmistir. Ote yandan ise, ARMA analizinde Bitcoin ile diger degiskenler arasinda
iliski tespit edilememistir.

Tirkiye’de yapilan ¢alismalarda, Bitcoin ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskiyi ve iliskinin yoniinii ele alan ¢alismalar incelendiginde yine zaman serisi analizleri kullanilan
calismalar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢alismalardan Atik vd. (2015), Bitcoin ile ¢apraz doéviz kurlari
arasindaki iliskiyi Haziran 2009 ve Subat 2015 dénem aralig1 icin test etmis ve ¢apraz doviz kurlari
olarak, Euro, Sterlin, Yen, Kanada Dolar’;, Avustralya Dolar’1 ve Isvicre Frank’im1 kullanmistir. Yapilan
analiz sonucunda, Bitcoin ile Japon Yen'inin birbirlerini gecikmeli olarak etkiledigi ve Japon Yen'inden
Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Kocoglu vd. (2016), borsalarin
islem hacimlerini temel alarak, Bitfinex (USD), Bitstamp (USD), Mt.Gox (USD), Btce (USD), Okcoin (CNY),
Kraken (EUR), Anx (JPY), Coinfloor (GBP) olmak tizere 8 farkli borsay1 analizlerine dahil etmislerdir. 02
Haziran 2014-02 Haziran 2015 tarih araliginin arastirma dénemi olarak belirlendigi calismada temel
olarak Bitcoin'in etkinligi, oynaklig1 ve likiditesi iizerine hipotezler gelistirilmistir. Elde edilen sonuglara
gore, Bitcoin’in bir yatirim araci olarak yiiksek getiri saglamasina ragmen, heniiz giivenilir bir yatirim
araci olmadig, volatilitesinin cok yliksek oldugu ve spekiilatif kullanima ag¢ik oldugu tespit edilmistir.

Hepkorucu ve Geng (2017), Eyliill 2011 ve Agustos 2017 tarih araligi icin Avrupa’nin en biiyiik kripto para
ve Bitcoin borsasi olan Bitstamp’in 2135 giinliik kapanis degerini kullanmistir. Bitcoin’i finansal bir varlik
olarak inceleyerek duraganligi hakkinda yargiya varmay1 hedefleyen ¢alismada, yapisal kirilmalar dikkate
alinmistir. Bitcoin’in zaman igerisinde gosterdigi fiyat artislarinin gercek degerinin haricinde
popiilaritesiyle dogru orantili olarak spekiilatif islemler nedeniyle gerceklestigi tezini savunan Dulupgu
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vd. (2017), Varyans Ayristirma Analizi ve Granger Nedensellik Testi kullanmislardir. Calisma sonucuna
gore, Bitcoin’in popiilaritesiyle fiyati arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ve nedenselligin
yoniiniin popiilariteden Bitcoin fiyatina dogru oldugu bir baska ifadeyle Bitcoin fiyat hareketlerini
popiilaritesinin yonlendirdigi tespit edilmistir.

i(;ellioglu ve Oztiirk (2018), Dolar, Euro, Yen, Sterlin ve Yuan’i kullandiklari ¢alismalarinda 29 Nisan 2013
ve 22 Eylul 2017 tarih araligi ve 1105 g6zlem kullanmislardir. Temel olarak Bitcoin ile segili doviz kurlar
arasindaki iliskinin arastirildig1 calismada, kurulan hipotezler sonucunda Bitcoin ile Dolar, Euro, Yen,
Pound ve Yuan arasinda uzun ve kisa dénemli bir iliskinin varlifina rastlanilmamistir. Zaman serisi
analizi kullanarak Bitcoin'in geleneksel ve ana akim varliklar karsisinda nasil bir gelisim gosterdigini
aciklamaya caligan Oztiirk vd. (2018), Altin, Nasdag, S&P 500, NIKKEI 225, Bloomberg Emtia Endeksi
(BEE), Petrol (Crude 0il) ve ABD 10 Yillik bono faizini degiskenleri olarak belirlemistir. Calisma Ocak
2013 ve Ocak 2018 tarih araligindaki verileri kapsamakta olup calisma sonuclarina gére Bitcoin’in altin
haricinde hi¢bir yatirim araci ile uzun vadeli bir iliskisinin olmadig1 gézlemlenmistir. Ayrica Bitcoin ‘in
ana akim finansal araglardan bagimsiz yapisi calismada “Bitconomi” olarak ifade edilmistir.

4. Arastirma Tasarimi
4.1. Orneklem Siireci ve Degiskenler

Bu calismada kripto para birimlerinden Bitcoin ve isleyis siirecine yonelik bilgiler verilerek Bitcoin ‘in
doviz, altin, hisse senedi ve faiz piyasalariyla olan iliskisi zaman serisi yontemleri kullanilarak
incelenmistir. Calismada kullanilan veri setinin frekansi aylik olup Mart 2012 ile Mayis-2018 dénemini
kapsamaktadir. Ilgili veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) ve Yahoo Finance web
sitelerinden elde edilmistir. Calismada literatiirde de siklikla kullanilan su degiskenlere yer verilmistir:

1) Bitcoin (BTC): Bitcoin’in Tiirk Lirasi cinsinden aylik kapanis fiyatlari.
2) Dolar Kuru (DK): Déviz fiyatlarim temsilen Dolar/TL déviz kuru.
3) Altin: Emtia fiyatlarini cumhuriyet altini fiyatlari.

4)Borsa Istanbul 100 (BIST 100): Hisse senedi piyasalarin1 temsilen Borsa istanbul 100 Endeksi
degerleri.

5)Faiz: 1 aya kadar vadeli TL iizerinden a¢ilan mevduatlara uygulanan faiz oranlari
4.2. Metodoloji

Zaman serileri analizinde, degiskenlerin analize dahil edilebilmesi icin kullanilacak yonteme gore gerekli
varsayimlari saglamasi gerekmektedir. Bu nedenle, 6zellikle en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edilecek
modellerde yer alan degiskenlerin, duraganlik ve mevsimsellik gibi 6zelliklerinin tespit edilmesi ve
analize uygun doniistiirmelerin uygulanmasi gerekir.

Birim kok testlerine onciiliik eden Dickey ve Fuller (1979) birim kok testi, halen literatiirde siklikla
kullanilmaktadir. Dickey ve Fuller (1979) birim kok testinde, iic modeli ele alarak serinin birim kék icerip
icermedigini arastirmiglardir. Sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve sabitli ve trendli modellerle arastirilan birim
kokiin varligi durumunda serilerin farkinin alinarak duragan hale getirilmesini énermislerdir. Bu birim
kok testindeki temel varsayim, Ozellikle sabitli ve trendli modelde, trend tipinin stokastik 6zelligi
tasimasidir. Trend tipinin belirlenmesinde ise yine Dickey ve Fuller (1981) ikinci bir birim kok testi 6ne
sirmiislerdir. Bu testte de trendin tipinin belirlenmesinde, sayet seri deterministik trend icermesi
durumunda trendden arindirma isleminin yapilmasi gerektigini sdéylemislerdir. S6z konusu birim kok
testlerine iliskin test denklemleri asagida yer almaktadir:

Sabitsiz ve trendsiz model:  Ay=pyr1+&;
Sabitli Model: Ay=0+pyr1+€
Sabitli ve trendli model: Ay=a+pt+pyr1+e

Her ilic modelde de €t degerlerinin saf hata (et iid(0,02) ) siirecinde olmas1 gerekmektedir. Eger ki et’ler
bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip degilse, bir baska deyisle otokorelasyona sahipse modellere bagimh
degiskenin gecikmeli degerleri eklenmektedir. Bu durum, Dickey-Fuller birim kok testlerine Genisletilmis
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(Augmented) Dickey-Fuller birim kok testleri olarak nitelendirilmektedir. Phillips ve Perron (1988) ise
gelistirmis olduklar: test istatistiklerinde, otokorelasyonu ortadan kaldirmak icin bagimh degiskenin
gecikmeli degerlerini modelde yer almadan uygulanabilecegini géstermislerdir.

Sims (1980), yapmis oldugu c¢alismada, esanli denklem sistemlerinden farkli olarak, modelde yer alan
degiskenlerin i¢sellik-dissallik ayirimindan kaynaklanan sorunlar nedeniyle, 6nermis oldugu modelde, ele
alinan degiskenlerin hepsinin i¢sel oldugunu kabul etmis ve bdylelikle iktisadi teorinin ag¢iklamadigi
degiskenlerin analizinin uygun olabilecegini gostermistir. Sistemde yer alan degiskenler i¢sel oldugu gibi,
modele dissal degiskenler de eklenebilmektedir. Vektor otoregresif (VAR) model olarak adlandirilan bu
modelin tahmin yontemi en kii¢glik kareler ile gergeklesmektedir. Ancak otoregresif yapida olmasi ve
biitiin i¢csel degiskenlerin ayni gecikmeyle tahmin edilmesinden dolayi, katsayilarin istatistiksel olarak
anlamsiz tahmin edilmesi, ¢oklu dogrusallik gibi problemlerin ortaya ¢cikmasindan 6tiirti, VAR analizinin
yorumlanmasinda katsayilardan ziyade sistemin artiklarindan elde edilen etki-tepki fonksiyonlar ve
varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik testlerinin yorumlanmasi tercih edilmektedir.

Engle ve Granger (1987), degiskenlerin birinci farkda entegre olmasi kosuluyla, degiskenler arasinda kisa
ve uzun dénem dinamiklerini beraber arastirilabilecegini éne siirmiislerdir. Iki degisken icin yapilan
analiz, Engle ve Yoo (1987) calismasiyla bes degiskene kadar genisletilmistir. Uygun gecikme sayisi ile
tahmin edilen modelin artiklarinin duragan olmasi1 kosuluna bagh olarak degiskenlerin esbiitiinlesik
olmalari, Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) ile degisken sayisindan bagimsiz olarak, VAR
modelinden hareketle esbiitiinlesme iliskisinin tespiti i¢in iz (trace) ve maksimum 6zdeger istatistiklerini
gelistirmislerdir. VAR'dan tahmin edilen katsayilar matrisinin rank sayisi kadar degiskenler arasinda
esbiitiinlesme vektori oldugunu belirtmislerdir.

4.3. Tammmlayia Istatistikler ve Birim Kék Testi Sonuclari

Tablo 1'de degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer almakta ve bir adet BTC yaklasik 5.111 TL’ye
karsilik gelmektedir. Toplamda 75 ornek hacmine ait degiskenlerin tanimlayic1 istatistikleri
incelendiginde, 6zellikle Bitcoin’in minimum degerinin negatif ve maksimum degerinin pozitif olmasi,
zaman icerisinde degerlendigini gdstermektedir. Ayrica standart sapmasinin da bu degiskenler igerisinde
en yliksek degere sahip olmasi, ele alinan zaman déneminde degiskenliginin bir baska ifadeyle
dalgalanmanin ytksek oldugu seklinde yorumlanabilir. Standart sapmanin yiiksek oldugu bir diger
degisken ise BIST 100 degiskenidir. Bu deger yiiksek olsa da maksimum ve minimum degerleri ile
beraber degerlendirildiginde, zaman igerisinde ¢ok biiyiik dalgalanmalar yasanmadig1 goriilmektedir.
Jarque-Bera normallik testi sonuclarina gore sadece faiz degiskeni normal dagilima sahip olup diger
degiskenler de ¢ok sayida u¢ deger yer aldigindan normal dagilmamaktadir.

Tablo 1: Tanimlayia Istatistikler

BTC DK ALTIN BiST100 FAIZ
Ortalama 5.111.281 2.637 1.324.210 81.791.520 8.829
Medyan 1.053.028 2.598 1.280.550 78.545.010 8.990
Maksimum 52.197.880 4.059 1.766.000 116.815.300 11.967
Minimum 8.543 1.751 1.070.850 57.175.600 5.264
Std. Sapma 10.992.420 0.717 170.451 14.156.010 1.593
Carpikhk 2.763 0.376 11.424 0.870 -0.298
Basiklik 9.709 1.805 3.384 3.284 2.623
Jarque-Bera 236.193 6.231 16.777 9.722 1.558
Olasilik (0.000) (0.044) (0.000) (0.007) (0.458)
Gozlem 75 75 75 75 75

Zaman serisi analizleri i¢in degiskenlerin birim kok icerip icermedigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile arastirillarak sonuclar1 Tablo 2’de sunulmustur. Ancak
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varyansta duraganligi saglayabilmek i¢in degiskenlerin dogal logaritmasi1 alinmistir. ADF i¢in uygun
gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri yardimiyla belirlenmistir. Dickey-Fuller (1981) birim kok testine
gore BTC ve ALTIN i¢in sabitli model kullanilirken diger degiskenler icin trendli modeller kullanilarak
degiskenlerin duraganliklar tespit edilmistir. Sonu¢ olarak biitiin degiskenler diizey degerde birim kok
icerirken birinci farkta duragan olmaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi Karar
-1.101 -1.107

LBTC* I(1)

[-2.901]** [-2.901]

-3.365 -3.094

LDK I(1)
[-3.472] [-3.471]
-2.181 -2.090

LALTIN I(1)
[-2.901] [-2.901]

) -2.780 -2.264

LBIST100 I(1)

[-3.472] [-3.471]
] -3.515 -2.488

LFAIZ I(1)
[-3.472] [-3.471]
-7.385 -7.384

ALBTC*** 1(0)
[-2.901] [-2.901]
-7.743 -7.703

ALDK 1(0)
[-2.901] [-2.901]
-6.357 -6.081

ALALTIN 1(0)
[-2.901] [-2.901]

) -6.454 -6.154

ALBIST100 1(0)

[-2.901] [-2.901]
_ -4.331 -4.099

ALFAIZ 1(0)

[-2.901] [-2.901]

*Degiskenin éntindeki ‘L’ harfi, dogal logaritmast alinmis seriyi temsil etmektedir. **Parantez icindeki
degerler MacKinnon (1996) kritik degerleridir. ***A operatért, farki alinmig seriyi temsil etmektedir.

4.4. VAR Modeli Gecikme Sayisi ve Johansen Esbiitiinlesme Testi

Analizin bu asamasinda VAR modeli i¢in uygun gecikme sayisi calismaya dahil olan degiskenlerin
tiimuniin i¢sel oldugu varsayimiyla bilgi kriterleri yardimiyla tespit edilmistir. VAR modeli i¢in uygun
gecikmenin se¢iminde Olabilirlik Oranmi1 (LR), Sonlu tahmin Hatas1 (FPE), Akaike, Schwarz ve Hannan-
Quinn bilgi kriterleri kullanilmis ve Tablo 3’te sunulmustur. Olabilirlik testi (LR), sonlu tahmin hatasi
(FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerine goére uygun gecikme derecesi
iki olarak belirlenmistir. Ancak SC bilgi kriterine gére gecikme sayisi birdir. Biitiin kriterler beraber
incelendiginde ve denklemlerin otoregresif yapisinin uygunlugu nedeniyle bu ¢alismada gecikme derecesi
iki olarak analizlere devam edilmistir.
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Tablo 3: VAR Modeli Gecikme Sayisi

Gecikme
LR FPE AIC SC HQ
Sayisi
0 - 0.000514 6.615 6.939 6.743
1 1413.100 1.34e-13 -15.451 -14.318 -15.002
2 78.558 7.09e-14%* -16.105 -14.162 -15.334
3 22.736 9.78e-14 -15.818 -13.065 -14.726
4 15.688 1.54e-13 -15.427 -11.865 -14.014
5 28.453 1.79e-13 -15.380 -11.009 -13.645
6 12.164 3.14e-13 -14.984 -9.803 -12.928

VAR(1) modeli ile olusturulan sistemde, degiskenlerin tiimiinlin ayni derecede tiimlesik olmasindan
dolayi, degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi Johansen testi ile arastirilmistir. Tablo 4’te yer alan
Johansen esbiitiinlesme vektori sonuclarina gore, gerek iz (Ai;) gerekse maksimum 6zdeger (Amax) test
istatistikleri, bir tane esbiitiinlesme vektori oldugu bilgisini vermektedir.!

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Esbutinlesme Vektoru Ai %5 Kritik Deger Amax %5 Kritik Deger
Sayisi
0 93.290 79.341 43.669 37.163
1 49.621 55.245 23.110 30.815

VAR modelinde bes adet i¢sel degisken oldugundan bes esitlik tahmin edilmistir ve her bir modelde hata
diizeltme terimi (ECTt-1) yer almaktadir. Bu katsayilar degiskenler arasindaki uzun dénem sapmasinda
meydana gelen bir sok karsisinda, bu degiskenlerin eski uzun dénem dengesine her dénem ne kadar
yakinsadigini gostermektedir. Bu katsay1 tahminlerinin yorumlanabilmesi icin, bir baska ifadeyle hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alismasi icin katsay1 tahminlerinin negatif, sifirla bir arasinda bir degere
sahip ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. ECTt-1 sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.
Elde edilen sonuglara gore, bagimh degiskenin ALFAIZ ve ALDK oldugu modellerde tahminler istatistiki
olarak anlamlidir. Ancak ALFAIZ’in bagimh degisken oldugu modelde, degiskenlerin bazilarinda meydana
gelen sok karsisinda eski uzun dénem dengesine yakinsamadigi aksine iraksadigl tespit edilmistir.
ALDK’nin bagiml degisken oldugu modelde ise her dénem %0.5 oraninda yakinsama olacagi sonucuna
ulasilmigtir.

Tablo 1: Hata Diizeltme Katsay1 Tahminleri

Bagimh Degisken
Katsay1 ALBTC ALFAIZ ALDK ALBIST100 ALALTIN
-0.019 0.009 -0.005 -0.004 -0.001
ECT:1
[-1.014]* [5.797] [-2.144] [-1.001] [-0.401]

*Parantez icindeki degerler t istatistikleridir.

! Esbiitiinlesme analizinde, Akaike Bilgi kriterine gore, sabitli ve trendli model analizde uygun bulunmustur.
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4.5. Granger Nedensellik Testi Bulgulari

Bu ¢alisma kapsaminda VAR’a dayali Granger nedensellik testinde sadece Bitcoin’den diger degiskenlere
nedensellik arastirllmistir. Clinkii Bitcoin’in fiyatlamasinda Tirkiye’deki ekonomik ve finansal
gelismelerin etkisi goreceli olarak etkisiz olacaktir. Calismanin amacina uygun olarak TL’'nin diger
yatirim araglarina yonelmesindeki nedenler ve para piyasalarinda yeni bir ara¢ olan Bitcoin’in, 6zellikle
yurticindeki yatirimcilar tarafindan tercih nedeni olup olmamasi calismanin cevap aradigi sorular
arasindadir. Bu nedenle, Bitcoin’in analiz kapsamindaki hangi degiskenlerin Granger nedeni olup
olmadig arastirilmigtir.

Granger nedensellik testi sonuglarina Tablo 7’de yer verilmistir. Elde edilen sonuglara gore, sadece
LBTC'nin LFAIZ'in Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Tiirkiye’deki mevduat faizlerinin
artmasi, Tiirk Lirasi’'nin degerlendigi anlamina gelmektedir. Bitcoin degerlerinin artmasi/azalmasi, TL'nin
doviz kuru ile degisimine neden olacak, yurt icinde yerel para deger kaybedecek/kazanacak ve bu deger
kaybini/kazancini 6nlemek amaciyla 6zellikle TCMB faiz artirimina/azaltimina gidebilecektir. LBTC'den
diger degiskenlere nedenselligin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi ise bu para biriminin heniiz ¢ok yeni
ve sanal para o6zelligi tasimasindan dolay1 oldugu seklinde degerlendirilebilir. Ayrica sonuglarin bu
sekilde ¢ikmasinda Bitcoin piyasasinin bagimsizliginin etkisi biiytiktiir. Literatiirde bir¢ok ¢alismada da
tespit edildigi lizere diger piyasalardan bagimsiz isleyen Bitcoin mevcut degiskenlerle daha az iliskilidir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Test istatistigi
. 12.770
LBTC—LFAIZ
(0.001)*
2.032
LBTC—LDK
(0.362)
) 2.635
LBTC—LBIST100
(0.267)
1.073
LBTC—LALTIN
(0.584)

*Parantez icindeki degerler, olasilik degerleridir.
4.6. EtKki -Tepki Analizi Sonuglari

Analizlerin son bolimiinde VAR’dan elde edilen artiklarin etki-tepki fonksiyonlari ele alinmistir. Sekil
3'de LBTC’deki #1 Std. Sapmalik soka on dénemlik periyotta diger degiskenlerin tepkisi arastirilmistir.
LALTIN birinci donemde pozitif; birinci dénemden ikinci déneme kadar pozitif artan; ikinci donemden
dordiincli déoneme kadar pozitif azalan ve doérdiincii donemden onuncu doneme kadar pozitif sabit tepki
vermektedir. LBIST100 ikinci déneme kadar pozitif artan, ikinci dénemden tigiincii doneme kadar pozitif
azalan ve dordiincii donemden onuncu doneme kadar negatif tepki vermektedir. On dénem boyunca
LDK’'nin tepkisi hep negatif olarak kalmistir. En carpici sonug ise LFAIZ’de meydana gelmektedir. Altinc
doneme kadar negatif tepki verirken altinci dénemden sonra pozitif tepki vermektedir. Ayrica en yiiksek
tepkisini liglincli ddonemde negatif olarak gostermektedir.
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Sekil 3: Etki-Tepki Analizi Sonuglar:

0,008
0,006
0,004
0,002

-0,002
-0,004
-0,006
-0,008

-0,01
-0,012

LFAiZ LDK LBIST100 LALTIN

Sekil 4’te ise LBTC'nin diger degiskenler lizerindeki varyans ayristima sonuglar1 bir baska ifadeyle etkisi
yer almaktadir. Birinci donemde LBTC’'nin diger degiskenlerin degiskenligi iizerindeki etkisinin en yiiksek
oldugu degisken LALTIN’dur. Ikinci ve {i¢lincii sirada, sirasiyla, LDK ve LFAIZ yer almaktadir. Ancak ikinci
dénemden dokuzuncu déneme kadar, LFAiZ'deki degiskenligin LBTC tarafindan acgiklanma yiizdeki
oldukca yiiksektir. Onuncu dénem sonunda ise LFAIZ’deki degiskenligin LBTC tarafindan agiklanma
yluzdeki ise diger degiskenlere gore en diisiik durumdadir. LDK'nin degiskenliginin LBTC tarafindan
aciklanma yiizdesi ise onuncu donemde maksimum degerine ulasmistir.

Sekil 4: Varyans Ayristirma Sonuglari
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5.Sonug

Kripto para birimleri teknoloji ve internet kullaniminin gelisimiyle birlikte 6zellikle son yillarda siklikla
kullanilmaya baslanmistir. Basta Bitcoin olmak iizere bu para birimleri, giivenlik alt yapisi icin kriptolojik
temelleri kullanan, matematiksel denklemler seklinde sifrelenmis, dijital ve sanal ortamlarda
kullanilabilme 6zelligine sahiptir. Herhangi bir aract kurumun giiven saglamasina ihtiya¢c duymayan ve
merkezi otoriteye bagl olmaksizin, internet araciligiyla kullanilan sanal para birimi olarak ifade edilen bu
teknoloji geleneksel para sistemine gore cesitli avantaj ve dezavantajlara sahiptir. Bu ¢alismada baslica
kripto para tiirleri ve Bitcoin ele alinarak isleyis siirecleri incelenmistir. Bitcoin fiyatlarinin temel makro
ve finansal gostergelerle olan iliskisi literatiirde siklikla ¢alisilmistir. Bu ¢calismada ise diger calismalardan
farkl olarak Tirkiye'ye 6zgii degiskenler kullanilmis ve Bitcoin ile diger degiskenlerin iliskisi zaman
serisi teknikleri kullanilarak test edilmistir.
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Zaman serisi analizleri sonuglarina goére, Bitcoin fiyatlarinin artan bir trende ve yiiksek bir volatiliteye
sahip oldugu tespit edilmistir. Bitcoin fiyatlarinin kendine 6zgii dinamiklerinin fiyatlarin olusumunda ve
hareketinde daha belirleyici oldugu saptanmistir. Faiz degiskeninin bagimh degisken oldugu modelde
degiskenler arasinda uzun donemde iraksama elde edilmistir. Buna ek olarak Bitcoin’in faizin Granger
nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Etki tepki fonksiyonlarinda Bitcoin’e en yiiksek tepki faiz degiskeni
tarafindan sergilenmis ve varyans ayristirma sonuglarinda da Bitcoin’in faiz degiskenini aciklama ytizdesi
oldukca yiiksek olarak bulunmustur. Ozellikle, FED para politikasindaki degisiklikler, gelismekte olan
tilkelerin de para politikalarinda diizenlemeye gitmesine neden olmustur. Ilk olarak 2008 yilinda ABD’de
baslayan mortgage krizine kadar, FED ulusal ve uluslararasi piyasaya bol miktarda likidite sagladigindan
faiz oranlar1 da diisiik seviyelerde kalmistir. Daha sonrasinda krizin etkilerini en aza indirmek icin faiz
indirimleri yapilmis ve merkez bankalari araciligiyla genisleme politikasi benimsenmistir. Ancak 6zellikle
2013 Mayis ay1 sonrasinda varlik alim programlari durdurularak kademeli bir sekilde faiz artirimina
gidilmistir. Bu faiz arttiriminin etkisi gelismekte olan tilkelerde déviz c¢ikislarina neden olmus ve merkez
bankalarinin da para politikalarini etkilemistir. Bu ¢alisma kapsaminda Tiirkiye’deki faiz oranlarinin
kripto para piyasasi araglarindan biri olan Bitcoin ile iliskili ¢ikmasi da ele alinan analiz dénemi ile
beraber degerlendirildiginde faiz oranlarinin daha kiiresel ve aciklayici bir degisken oldugunun
goOstergesidir. Bu calisma, sadece belli degiskenler agisindan bir iliskiyi incelendiginden cesitli
sinirlamalara sahiptir. Gelecek ¢alismalar, farkl finansal ve makro degiskenler kullanarak daha genel
sonuglar elde edebilir. Buna ek olarak, diger kripto para birimleri de analizlere dahil edilerek kapsaml
degerlendirmelere ulagilabilir.
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INVESTIGATION OF THE ASSOCIATION BETWEEN BITCOIN AND FINANCIAL INDICATORS

Extended Abstract
Introduction

Crypto currencies have become more important and widely used in recent years with the development of
technology. Even though, there are many crypto currencies such as Ripple, litecoin or Ethereum, Bitcoin is
the most known of these currencies that are not connected to a central authority and secured with
cryptographic systems. It is a first decentralized digital and virtual currency that was developed by
Satoshi Nakamoto in 2008. Bitcoin is highly popular currency especially in last few years due to the
increase in the knowledge and interest about crypto currencies by the investors. There are some key
concepts to understand the Bitcoin process such as transactions, block chain, mining and digital wallet.
Bitcoin transfer or transaction is a system in which transfer information is signed between the sender and
the recipient via e-signature over P2P (Peer to Peer) network without the need for a central authority or
brokerage. The block chain is a system with high security features and encryption methods that keeps
track of encrypted transactions, keeps a record of all money exchanges.Digital wallet, is the place where
all relevant information is stored for Bitcoins, which operates similarly to a bank account, allowing
Bitcoins to be retrieved, stored and sent to other people. Mining is a process to solve the proof of work
from a transaction block and it confirms the transactions and increase the security. Since it is a virtual
currency, it has potential drawbacks and advantages. There are also certain differences between crypto
currencies and traditional currency system. The main motivation of this study is to provide the process
and key concepts of crypto currencies, specifically Bitcoin. In addition, we also provide valuable insights
through using financial variables with time series methods to explain the long term association with
Bitcoin prices.

Methods

Studies mostly examine the crypto currencies with regards to the association between macro economic
and financial indicators. Interest rates, currencies, commodity markets or stock markets are the examples
of these indicators. On the other hand, some studies focus on the relation between crypto currencies and
other fields through revealing the crypto currency concept. In this study, we examine Bitcoin and its
relation to foreign exchange, gold, stocks and interest markets through using time series methods. We
also give some information about other crypto currencies and Bitcoin and its operating process. The
frequency of the data set is monthly and covers March 2012 to May-2018 period that is retrieved from
Central Bank of the Republic of Turkey and Yahoo Finance website. The variables are Bitcoin prices,
Dollar/TL, Gold prices, Borsa Istanbul (BIST100) stock market values and interest rates.

We first investigate the unit root with the Augmented Dickey Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) tests
to apply the time series methods. Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn and other criterias are used to
determine the appropriate lag and according to the majority of criterias, 2 is the appropriate lag. We also
use Johansen Cointegration test and Granger Causality test to display the association between Bitcoin
prices and other financial indicators.

Results

This study is one of the first studies to explore the relationship between financial indicators and Bitcoin
prices through using specific variables to Turkey. According to the time series analysis results, Bitcoin
prices have an increasing trend and high volatility. The specific and idiosyncratic dynamics of bitcoin
prices are more determinative in the formation and movement of prices. In other words, Bitcoin is not
influenced by other financial indicators. Long-term divergence was obtained among variables in the
model where the interest variable is a dependent variable. The highest response to Bitcoin is the interest
rate and the explanatory power of Bitcoin on interest rate has a very high percentage. Granger Causality
test also offers the same relation between the interest rates and Bitcoin prices. Therefore, there is as
statistically significant relationship between the Bitcoin prices and interest rates. This study has various
limitations because it examines a relation only in terms of certain variables. Future work can achieve
more general results using different financial and macro variables.
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