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BiTCOIN VE GELENEKSEL FINANSAL VARLIKLAR ARASINDA
VOLATILITE YAYILIMI: TURKIYE ORNEGI

Tiirkiye’de de 6zellikle son yillarda Tiirk Lirasi’nda yasanan deger diisiikliigii ve yliksek
enflasyon gibi ekonomik sikintilar birgok Tiirk yatirnmcinin Kripto varliklara daha fazla
yatirim yapmasina neden olmustur. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede kripto
varliklarin sahip oldugu kirilganliklarin tilkedeki mevcut ekonomik sikintilar: arttirma
riski bulunmaktadir. Bu dogrultuda bu c¢alismada Bitcoinden Tiirkiye finansal
piyasalarina volatilite yayilim etkisi 15.03.2015 ile 02.12.2022 tarihlerinde ki giinliik
veriler kullanilarak arastirilmistir. Calismada VAR modeline dayali DCC-GJR-GARCH
yontemi ile asimetrik soklarin volatilite tizerindeki etkisi yaninda degiskenler arasindaki
volatilite yayilimi incelenmistir. ilk olarak VAR modeli ile elde edilen analiz sonuglarma
gore Bitcoinin ve diger degiskenlerin hem kendi gecikmeli degerlerinden hem de
Bitcoinin diger degiskenlerin ve diger degiskenlerin Bitcoinin gecikmeli degerlerinden
etkilendigi goriilmiistiir. DCC-GJR-GARCH sonuglarma gore Bitcoinin BIST100 ile
baglantililiginin olmadig: altin, Dolar ve Euro ile arasindaki baglantililigin ise diigiik
diizeyde oldugu tespit edilmistir. Diger bir deyisle Bitcoinin Tiirkiye altin ve forex
piyasast ile baglantililig1 diigiik diizeydedir ancak iki piyasadan da tamamen izole
degildir.

Anahtar Sozciikler: Volatilite Yayilimi, Bitcoin, Tiirkiye, DCC-GJR-GARCH
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VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN BITCOIN AND TRADITIONAL
FINANCIAL ASSETS: THE CASE OF TURKIYE

In Turkey, especially in recent years, the depreciation of the Turkish Lira and economic
problems such as high inflation have caused many Turkish investors to invest more in
crypto assets. However, in turkey as a developing country, there is a risk that the
vulnerabilities of crypto assets could increase the current financial stress in the local
economy. In this study, the volatility spillover effect from Bitcoin to Turkish financial
markets is investigated using daily data between 15.03.2015 and 02.12.2022. For this
purpose, the effect of asymmetric shocks on volatility as well as the volatility spillover
among the variables were investigated using the DCC-GJR-GARCH method based on
the VAR model. Firstly, according to the analysis results obtained with the VAR model,
it is concluded that Bitcoin and other variables are affected by their own lagged values.
In addition, it is concluded that Bitcoin is affected by the lagged values of other variables
and vice versa. According to the DCC-GJR-GARCH results, it has been determined that
Bitcoin has no connection with BIST100, but the connection between gold, Dollar and
Euro is at a low level. According to the DCC-GJR-GARCH results, it is determined that
there is no connectedness between Bitcoin and BIST100, but there is a low connectedness
between Bitcoin and the rest of the variables. Put it differently, Bitcoin's connectedness
with the Turkish gold and forex market is low, but it is not completely isolated from either
market.

Key Words: Volatility Spillover, Bitcoin, Tiirkiye, DCC-GJR-GARCH

viii



ONSOZ

Doktora tez dénemini uzun ve yorucu bir siire¢ olarak hatirlayacagim her zaman...
Hersey yolunda gitse dahi zorlu olacak bu siire¢ bir¢ok seyin daha yolunda gitmemesi
nedeniyle daha da zorlasti. Cok fazla yeni sey 6grendim bu siiregte. En ¢cok da kendime
dair sanirim. .. Bu nedenle ilk tesekkiiriim, hayata bakis agimi degistiren ve bugiinkii ben
olmama vesile olan karsilastigim tiim zorluklara.

Akademik hayatimin en blyiik sansi sliphesiz degerli danismanim Prof. Dr. Deger
ALPER’dir. Yaklasik 10 yillik ¢calisma dénemimiz boyunca bana her zaman bilgisiyle,
tecriibesiyle yol gosteren, akademik ¢alismalarda beni destekleyen, en umutsuz oldugum
anlarda elimden tutan canim hocama ¢ok tesekkiir ederim.

Calismanin 6zellikle uygulama kisminda, beni biiyiik bir sabirla dinleyen, sorularimi
cevaplayan, degerli vaktini ayiran ve her zaman sozleri ile beni motive eden Prof. Dr.
Ozer ARABACT’ya ¢ok tesekkiir ederim. Ayrica getirdikleri dneriler ile caligmanimn son
halini almasini saglayan degerli jiiri tiyeleri Prof. Dr. Adem ANBAR’a, Prof. Dr. Mehmet
YAZICI’ya ve Prof. Dr. Hasan Aydin OKUYAN’a da tesekkiirii bir borg bilirim.

Arastirma gorevlisi oldugum giinden itibaren hayatima deger katan ve ig yerinde aile gibi
oldugum tiim arkadaslarima g¢ok tesekkiir ederim. Yolumuz iyi ki kesismis. Ayrica
ogrenciligimden bu yana beni her zaman destekleyen Dog. Dr. Elif YUCEL’e, Dr. Ogr.
Uyesi Esen KARAya ve Prof. Dr. Basak Aydem CIFTCIOGLU’na ¢ok tesekkiir ederim.

Her zaman bana giivenen, tiim zorluklarda yanimda olan ve bana gii¢ veren canim annem
Leyla AYDOGAN ve canim babam Necdet AYDOGAN’a, hayatimim en biiyiik sansi
canim kardeslerim Elif, Emel ve Ezgi’ye ¢ok tesekkiir ederim. Onlar olmadan hayatin hi¢
tad1 olmazdi eminim. Ailemize sonradan katilan bana her zaman destek olan Cetin, Serdar
ve kardesim Enes’e ayrica tesekkiir ederim. Iyi ki varsiniz. Ayrica Ismail’e, camim
Enver’e ve camim Cemil’e de bu siirecteki unutulmaz desteklerinden dolay1 ¢ok tesekkiir
ederim.

Son olarak en biiytik tesekkiiriim en giizel isimlerin sahibine...
Simdi tezin bittigi yerde yeni ve belirsiz bir siirecin basindayim... “Sabirdan ve zamandan
daha giiclii bir savasc1 yoktur” demis Tolstoy “Savas ve Barig” kitabinda. Bundan sonrast
sabir ve zaman...

Subat 2023

Bursa

Ebru...



ICINDEKILER

Sayfa
YEMIN METNI iv
DOKTORA INTIHAL YAZILIM RAPORU v
OZET vii
ABSTRACT viii
ONSOZ iX
ICINDEKILER X
TABLOLAR LISTESI Xiv
SEKILLER LIiSTESI XV
KISALTMALAR XVi
GIRIS 1
1. BOLUM
PARANIN TARIHI VE KRIPTOPARANIN ORTAYA CIKISI
L1 Para Kavramil. ... e 6
1.2. Paranin Tarihi.........ooooiiii e 7
1.2.1. 0IKel Paralar.............coouueiiniiee e 7
1.2.2. Mal Para DONemi.........ooueiniiiiiiiiiiii e 9
1.2.2.1. Misir ve Mezopotamya..........ccovvivuieirinniaiianneaneennannns 9
1.2.2.2. Roma Kralli1. ..o 10
1.2.2.3. Bizans Imparatorlugu. ................cooviiiiiiiiiiii, 11
1.2.2.4. islam Ulkeleri ve Osmanli Imparatorlugu...................... 11
1.2.2.5. Orta Cag Avrupasi ve ROnesans.................cooeevviiniinnnnn. 12
1.2.3. Kagit Para DOnemi........ooooeiuiiiiiiiiiiii i 13
1.2.4. Dijital Para DONemi...........ccovviiniiiiiiiiiiiiieieieee e, 16
1.2.4.1. Elektronik Para..........ccooooiiiiiiii 18
1.2.4.2. Dijital Para.........cooeiiiiiiii e, 18
1.2.4.3.Sanal Para........cccoooeiiiiiiii 19
1.3. Kripto Para Kavrami...........cooouiiiiiiiiii e, 22
1.3.1. Kripto Para Birimlerinin Tarihsel Geligimi.............................. 24
1.3.1.1. €Cash. .o 24

1.3.1.2. Cypherpunk Hareketi...............cooeiiiiiiiiiiiiiiiinn, 25



1.4.

2.1.
2.2.

2.3.
2.4.

I I R T = T\ 1031 1S 2
1.3.1.4. Hashcash... ...
L3015 RPOW. ..o e
1.3.1.6. Bit GOld. ..o
1.3.2. Bitcoinin Ortaya C1KIST......c.viiiiiiiiii e e,
Blockehain. ... ..o
1.4.1. Blockchain Teknolojisinin Gelisimi................ocoiieiiiiininnnn.
1.4.2. Blockchain Teknolojisinin Teknik Yapist...........c.ooooeiiiiiinnii.
0 O 2 1)<
1.4.2.2. Hash FONKSIyOnU..........coviiiiiiiiiiiiiiii e,
1.4.2.3. Dijital Imzalama..................c.coooiiiii e,
1.4.2.4. DaBitik AG....cviniiiiii e e
1.4.2.5. Konsensiis Mekanizmasi................ooooiiiiiiiiiniene,
1.4.2.6. Madencilik. ..o
1427 ENUzZUN ZINCIT....oviitiiiii et
1.4.2.8. Catallanma (Fork).............coooiiiiiiiii e

2. BOLUM

BITCOIN
Kripto Varliklarin Siniflandirilmast..............cooooiiiiiiiiiii i,
Kripto Varlik TUrleri........ooooiiiiiiii e,
2.2.0 COMNICT. .ot
2.2.2. TOKENIAT. ...ttt
BItCOIN. ..o
Bitcoin SISteMI. . ...ouvuiitiit i
2.4.1. Bitcoinlerin Muhafaza Edilmesi...................coo
2.4.2. Bitcoinlerin Transfer Edilmesi................c.oooiiiiiiiiiiiiinn,
2.4.3. Kripto Borsalart...........c.oviiiiiiiiiie e
2.4.4. Bitcoin Kullanim Amaclart...................cooooiiiiiiiiii i,
2.4.5. Para Birimi Olarak Bitcoin. ...,
2.4.5.1. Degisim Arac1 Olma.............ooiiiiiiiiiiiiiiiee e
2.4.5.2. Hesap Birimi Olma.......cc..oooiiiiiiiiiiiiiiii e,
2.4.5.3. Tasarruf Arac1 Olma...........c.ooviiiiiiiiiiiii i,
2.4.6. Yatirnm Araci Olarak Bitcoin...............coooiiiiiiiiiiiiiii .

48
51
52
52
55
58
59
59
61
62
65
66
67
67
69

Xi



2.4.7. Emtia Olarak Bitcoin.............ocoiiiiiiiiiiii e,
2.4.8. Bitcoinin Fiyat Dinamikleri...............c.ooooiiiiiiii i,
2.4.9. Bitcoinle ilgili En Fazla Calistlan Konular...............................
2.4.10. Tirkiye’de Kripto Para Piyasasi...........cocooviviiiiiiiiiiiiininiiinn,

3. BOLUM

FINANSAL ENTEGRASYON VE VOLATILITE YAYILIMI

3.1. Finansal Entegrasyon. ........oouiiiiiiiiiii i e e
3.1.1. Tek Fiyat Kanunu............ooiiiiiiiiiiiiiii e e
3.1.2. Portfoy Cesitlendirme. ...
3.1.3. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli.....................coooiinin.
3.1.4. Arbitraj Fiyatlama Teorisi...........ovueiiiiiiiiiiiiiii e,

3.2. Finansal Entegrasyonun Avantajlari ve Dezavantajlart........................
3.2.1. Finansal Entegrasyonun Sagladigi Kazanimlar..........................
3.2.2. Finansal Entegrasyonun Yol Actig1 Problemler.........................

3.3. Volatilite Kavrami............oooiiiiii e
3.3.1. Volatilitenin Karakteristik Ozellikleri.............................c......
3.3.2. Bitcoin Volatilitesinin Karakteristik Ozellikleri.........................

3.4. Volatilitenin OIGUMI. . ........ooinie i
3.4.1. Tarihi Volatilite Modelleri..............cooiiiiiiiii e

3.4.1.1. Rassal Yiirtiylis Modeli.......cccoceviiiiiiiiiiiiiiies
3.4.1.2. Tarihi Ortalama Modeli..............coooiiiiiiiiii,
3.4.1.3. Hareketli Ortalama Modeli................coooiiiiiiiini.n.
3.4.1.4. Ustel Diizeltme Modeli.......c.c...c.vvneiueiiiieiiiiiei,
3.4.1.5. Ustel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama Modeli. .........
3.4.2. Stokastik Volatilite Modelleri...............cooooiiiiiiiiiiiiiiiii,
3.4.3. Zimni Volatilite Modeli.............ooooiiiiii
344 ARCH Tipi Modeller.........ccooeiiiiiiiiiiii e
3441 ARCHMOGEL. ....vvieeeiieee e
3.4.4.2. GARCHModeli.....ccoovviiiiiiiiii e,

3.5. Volatilite Yayilimi ve Finansal Bulagsma.........................ooooinn

3.6. Kripto Para Piyasasi ve Diger Piyasalar Arasinda Volatilite Yayilimu.......

3.7. Bitcoinin Diger Varliklarla Iliskisi Uzerine Literatiir...........................

3.8. Kripto Para Piyasasi I¢indeki Volatilite Yayilimi Uzerine Literatiir. .........

Xii



3.9.

Kripto Para Piyasasi ve Diger Piyasar Arasindaki Volatilite Yayilimi 127

UZErINE LAtEIAtUL. ... v e e

4., BOLUM
BiTCOIN ILE ALTIN, DOLAR, EURO VE BiST100 ARASINDAKI

VOLATILITE YAYILIMININ ANALIZi

4.1. Cal1SManIn AMACL. ... ..iiurt ettt ettt et e e e e e e e et e e e e aaeaas 132
4.2. Calismanin Veri Seti.........ooiiiiiii i 133
4.3. Calismanin YONtemMI. . .....oouiiiniiitt ittt et eee e eeeeaaaes 134
4.3.1. Duraganlik ve Birim Kok Testleri.............cooviiiiiiiiiiiiin... 134
4.3.1.1. Dickey-Fuller Birim KOk Testi...........coovveiviininiiiinnnn. 136

4.3.1.2. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi..................... 137

4.3.1.3. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi.............c.coceiiennne.. 137

4.3.2. Vektor Otoregresyon Modeli..........coooveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinn 138
4.3.3. Granger Nedensellik Analizi..............oooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiienns 141
4.3.4. GIR-GARCH.. ..ottt 143
4.3.5. DCC-GARCH. ....cc ittt 144
4.4, ANaliz SONUGIATT. .. ..., 148
4.4.1. Serilerin Getiri Grafikleri ve Birim Kok Testi...................coooei 148
4.4.2. Vektor Otoregresyon Modeli Sonuglart..............c.ocooioiii. 150
4.4.3. Granger Nedensellik Analizi.............cooooiiiiiiiiiiiiiiiiee 155
444, ARCH EtKiSI. . vuuiniti i 157
4.45. DCC-GIR-GARCH.....couiiiii e, 158
SONUC . .ttt 170
KA YN AK C A . 177
OZGECMIS. ..o, 226

xiii



TABLOLAR LiSTESI

Tablo 1.1:
Tablo 2.1:
Tablo 2.2:
Tablo 3.1:
Tablo 4 1:
Tablo 4.2:
Tablo 4.3:
Tablo 4.4:
Tablo 4.5:
Tablo 4.6:
Tablo 4.7:
Tablo 4.8:
Tablo 4.9:

Tablo 4.10:

Tablo 4.11

Tablo 4.12:
Tablo 4.13:
Tablo 4.14:
Tablo 4.15:
Tablo 4.16:
Tablo 4.17:
Tablo 4.18:
Tablo 4.19:
Tablo 4.20:
Tablo 4.21:
Tablo 4.22:

Blockchain Teknolojisinin Geligimi ... - TR & |
Bitcoin Fiyat Dinamikleri Uzerine Yapﬂan Cahsmalar _____________________________________________ 84
Bitcoin Volatilitesinin Karakteristik OZelliKIBr......oorvrvveeuvemreereessesesseressssssseessssssmsees 114
Cesitlendirme, riskten korunma ve giivenli liman tizerine literatiiriin bir kismu......136
ADF Biritn KK Testl SOMUCIAIL ..covcueeverererereareesessssnessarssssssssesssmsassesssesssesasssesssssaseses 168
Bitcoin-Altin VAR Modeli Gecikme Yapisi Secim Kriterleri......ooooeccerieeriennenn.. 169

Bitcoin-BIST 100 VAR Modeli Gecikme Yapist Se¢im Kriterleri........coevieneen. 170
Bitcon-Dolar VAR Modeli Gecikme Yapis: Se¢im Kriterlert.....ovcceviciennnn 171
Bitcoin-Euro VAR Modeli Gecikme Yapist Segim Kriterlert ......oooocvvvececinennn 172
Bitcomn-Altin VAR Modeli.. ... T2
Bitcoin-BIST100 VAR Modeli.....o i csemssseseecansnas L1 2.
Bitcoin-Dolar VAR Modeli. .. e 12
Bitcom-Euro VAR Model... e SRRSO I k=
Bitcom-Altin VAR Granger Nedenselll.k Sonuglan ceveeenenenresssenennerennenenee L 14
: Bitcomn-BIST100 VAR Granger Nedensellik Sonuclan USSR I .
Bitcoin-Dolar VAR Granger Nedensellik Sonuclanl?ﬂl
Bitcoin-Euro VAR Granger Nedensellik Sonuclart .........ccooeeeveeresenessnsrnnsennn 179
Tiim Degigkenler Granger Nedensellik Test1 Sonuglari........ccovevevenerneernscennn 175
Bitcomn-Altin ARCH-LM ve Ljung-Box Q Test Sonuglart........ccoeveeevierenvennnn. 176
Bitcoin-BIST100 ARCH-LM ve Ljung-Box Q Test Sonuclart .......occeeeveeereenne. 176
Bitcomn-Dolar ARCH-LM ve Ljung-Box Q Test Sonuclart........covvevcnrenn . 177
Bitcom-Euro ARCH-LM ve Ljung-Box Q Test Sonuglart ... 177
Bitcoin-Altin DCC-GIR-GARCH Modeli Tahmin Somuclart ...........ccceveeeeee.en. 178
Bitcoin-BIST100 DCC-GIR-GARCH Modeli Tahmin Sonuglari........cccrvvenenn. 180
Bitcoin-Dolar DCC-GIR-GARCH Modeli Tahmin Sonuclart........ooeeviveervenenen 181
Bitcoin-Euro DCC-GIR-GARCH Modeli Tahmin Sonuclart.....covvwvvervenenen 182

Xiv



SEKILLER LISTESI

Sekil 1.1: Para Turleri ve Degisim/Takas Mekanizmalar...

Sekil 1.2: Elektronik Para, Dijital Para, Sanal Para ve Knpto Para Sm.lﬂandn'mam

Sekil 1.3: TCP/IP Internet Y1 ve Blokchain Yigmi ...

Sekil 1.4: Blockchainin Farkli Kullamim ALANIATT ......ccoceeccveierevesseresescrsssveresssvenesssssesseresessssssas

Sekil 1.5: Bitcomn Blok Yapist....

Sekil 1.6: Hash Fonksiyonu.... o

Sekil 1.7: Merkezi, Merkezi olma}an ve Damtlln:us Slsbemler
Sekil 1.8: Blok Yapist....

Sekil 2.1: Dyjital Va:hldar ..................................................................................................................... 57

Sekil 2.2: Kripto Varliklarin PiyasaDegerlers. .

Sekil 2.3: Bitcoin Fiyatim Etkileyen Degiskenler ...

Sekil 3.1: Kripto Para Ekosisteminint GOIGIIIMT. .......c.evemreursseeesreessssassseesssessssseessesssssessassesssessanes

Sekil 4.1: Bitcoin Getirt Grafigs ... .. 167

Sekil 4.2: BIST-100 Getirt Grafifl. .. sssssssssissass
Sekil 4.3: Dolar Getirt Grafifi. ...
Sekil 4.4: Euro Getirm Grafifl oo sssssssssssssss s s
Sekil 4.5: Altin Getirl Grafifil.. e
Sekil 4.6: Bitcom-Altin DCC Grafigi. ...
Sekil 4.7: Bitcomn-BIST100 DCC Graflgl
Sekil 4.8: Bitcomn-Dolar DCC Grafigi...

Sekil 4.9: Bitcoin-Euro DCC Grafigi .. .

Sekil 4.10: Bitcomn-Altin Korelasy onunda Km]ma Tanhlenndekl Clla\lar cevrenens
Sekil 4.11: Bitcoin-BIST100 Korelasyonunda Kirilma Tarihlerindeki Olay lar
Sekil 4.12: Bitcoin-Dolar Korelasyonunda Kirtilma Tarthlerindeki Olaylar.........ocooevcrecnnee
Sekil 4.13: Bitcon-Euro Korelasyonunda Kirilma Tarthlerindeki Olaylar .........ccocovevcrecnnee

XV



KISALTMALAR LISTESI

ABD: Amerika Birlesik Devletleri

ADF: Genisletilmis Dickey Fuller

AFT: Arbitraj Fiyatlama Teorisi

AMEX: Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi
AR: Otoregresif

ARCH: Otoregresif kosullu degisen varyans
ARMA: Otoregresif hareketli ortalamalar
BEKK: Baba-Engle-Kraft-Kroner

BIS: Uluslararas1 Odemeler Bankas1

BIST 100: Borsa Istanbul 100 Endeksi
CBOE: Sikago Opsiyon Borsasi Kurulu
CCC: Sabit kosullu korelasyon

CFTC: ABD Emtia ve Vadeli Islemler Komisyonu
CME: Sikago Ticaret Borsast

CPUs: Merkezi islem birimleri

DAC: Merkezi olmayan otonom sirketler
DAO: Merkezi olmayan kuruluslar

Dapp: Merkezi olmayan uygulamalar

DCC: Dinamik kosullu korelasyon

DLT: Dagitilmis defter teknolojisi

DoS: Hizmeti engelleme saldirisi

e-para: Elektronik para

EBA: Avrupa Bankacilik Otoritesi

ECB: Avrupa Merkez Bankasi

ECON: Avrupa Parlamentosu Ekonomik ve Parasal Isler Komitesi

XVi



EKK: En Kii¢iik Kareler

EMU: Hisse senedi piyasa belirsizligi

EPU: Amerika Birlesik Devletleri Ekonomik Politika Belirsizligi
ESMA: Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi
EWMA: Ustel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama

Euronext 100 : Paris, briiksel ve amsterdam borsalarinin birlesmesi ile kurulan bir Avrupa
finans kurumu endeksi

FATF: Mali Eylem Gorev Giicii

FPGAs: Alanda programlanabilir kap1 dizisi

FSB: Finansal Istikrar Kurulu

FTSE 100: Ingiltere hisse senedi piyasasi temel endeksi
GARCH: Genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
GFSI: Kiiresel finansal stres endeksi

GPUs: Grafik islem birimleri

IMF: Uluslararast Para Fonu

IOSCO: Uluslararast Menkul Kiymet Diizenleyicileri Platformu
LAN: Yerel erisim ag1

MBDP: Merkez Bankasi Dijital Parasi

MGARCH: Cok degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
MIT: Massachusetts Institute of Technology

MPT: Modern Portfoy Teorisi

MSCIWE: MSCI Diinya Enerji Endeksi

MSCIWIT: MSCI Diinya Bilgi Teknolojileri Endeksi
NASDAQ: Menkul Kiymet Borsasi

NFT: Non-Fungible Token/Nitelikli Fikri Tapu

Nikkei 225: Japonya hisse senedi piyasast temel endeksi

XVii


https://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/paris%2c%20br%C3%BCksel%20ve%20amsterdam%20borsalar%C4%B1n%C4%B1n%20birle%C5%9Fmesi%20ile%20kurulan%20bir%20avrupa%20finans%20kurumu
https://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/paris%2c%20br%C3%BCksel%20ve%20amsterdam%20borsalar%C4%B1n%C4%B1n%20birle%C5%9Fmesi%20ile%20kurulan%20bir%20avrupa%20finans%20kurumu

NYSE: New York Menkul Kiymetler Borsasi

OECD: Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii

POC: Kapasite kanit

POT: Zaman kanit1

POW: Is kanit1

PP: Phillips-Perron

RPOW: Yeniden kullanilabilir is kanit

SEC: ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu
SHA: Giivenli hash algoritmasi

SPGCE: Standart & Poor Kiiresel Temiz Enerji Endeksi
SV: Stokastik Volatilite

SVFM: Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

S&P: Standart & Poor

S&P GSCI: Standart & Poor Endeksi

S&P 500: Standart & Poor 500 Endeksi

TCMB: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1
USVFM: Uluslararast Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
M.S: Milattan sonra

VAR: Vektor Otoregresyon

VIX: Kiiresel belirsizlik endeksi

yy: Yizyl

ZSVFM: Zamanlararas1 Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

www: World Wide Web

XViii



GIRIS

Uzun bir dénem ticari islemlerde kullanilan takas sistemi, mal ve hizmet sayisindaki artis ve
benzeri nedenlerle, (siire¢ i¢inde) degisim araci 6zelligini tam olarak yerine getirememeye
baglamis ve ticarette kullanmilacak ortak bir degisim araci ihtiyaci ortaya cikmustir. Ilkel
topluluklarda tuz, agir taglar, tiiyler, deniz kabuklar1 gibi nesneler (varliklar); ticari ve ekonomik
hayatin kesintiye ugradigi modern toplumlarda ise sigara, c¢ikolata gibi arzi kolaylikla
arttirilamayan birgok farkli nesne gecici siire ile degisim araci olarak kullanilmistir. Ancak
teknolojinin ilerlemesi veya ekonomik hayatin normal seyrine donmesi ile iiretim maliyeti
diisen ve iiretim miktar1 artan bu nesneler sahip olduklar1 degeri yitirerek degisim araci olma

ozelliklerini de kaybetmislerdir.

Tarihte en uzun siire para olarak kullanilan nesneler, arzlarinin kisith olmasi, kolay sekil
alabilmeleri ve ticarete getirdikleri standardizasyon gibi nedenlerle degerli madenler olmustur.
Farkli alanlarda sagladiklar1 faydalardan kaynakli bir degere de sahip olan degerli metaller,
diinyanin birgok cografyasinda, giiniimiizde “mal para donemi” olarak adlandirilan yiizyillar
boyunca para olarak kullanilmiglardir. Bu donemde degerli metal arz1 kolaylikla arttiritlamadigi
icin, yeni finansman kaynagi ihtiyaci genellikle para biriminin devaliie edilmesi diger bir
deyisle para bilesiminde bulunan degerli metal miktarinin diisiiriilmesi yoluyla giderilmistir.
Bu durum ¢ogunlukla para birimine olan uluslararasi giiveni sarsarak s6z konusu uygarliklarin

ekonomik ve buna paralel olarak askeri ve siyasi giiciinii kaybetmesi ile sonug¢lanmistir.

Mal para sisteminde, degerli metal arzinin kolaylikla arttirilamamasi, paranin nakliyesinin
zaman almasi gibi yasanan problemler, arz1 kolaylikla arttirilabilen, hafif olmasi nedeniyle
kolayca tasinabilen kagit paraya gegis siirecini hizlandirmistir. Ozellikle ekonomik kargasa
donemlerinde yasanan sikke sikintisi, savaslar i¢in gerekli finansman ihtiyaci ve kagit paranin
ticareti arttiran etkisi farkli bolgelerde kendi kagit paralarini basan bankalarin kurulmasina
neden olmus ve kagit para kullanimi1 yayginlagsmistir. Baslangicta kagit paralar, degerli metalle
desteklendikleri oranlarda basilmigtir. Ancak kagit para basmanin degerli maden kesfine ya da
vergilerin yiikseltilmesine nispetle sagladigi kolayliklar, mevcutta bulunan degerli madenle

karsilanamayacak oranda kagit para basilmasina neden olmustur.

I. Diinya Savagi sirasinda piyasanin likidite ihtiyacinin 6nem kazanmasi nedeniyle altin
standard1 askiya alinmistir. Ardindan yasanan Biiyiilk Buhran ve ¢cok ge¢meden baglayan II.
Diinya Savasi, 1944 yilinda 44 ilkenin, ABD dolarinin altina ve ulusal paralarin dolara
endekslendigi Bretton Woods sistemini kabul etmesine yol agmistir. 1971 yilina kadar devam

eden Bretton Woods sistemi, ABD’nin sistemi terk etmesi ile sona ermistir. O tarihten itibaren
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giinlimiizde de gegerli olan ve degerini ihrag¢ eden iilkenin kredibilitesinden alan itibari para,

diinyada yaygin olarak kullanilan para sistemi haline gelmistir.

Tarihin farkli donemlerinde ve diinyanin farkli cografyalarinda para her zaman siyasi
giicle de ilgili olmustur. Ozellikle degerli metallerin kesfinden ve para olarak kullanilmaya
baslamasindan sonra, s6z konusu metalleri elinde bulunduran uygarliklar diger toplumlar
iizerinde egemenlik kurmuslardir. Paranin toplumlar1 degistirmedeki yetenegi sayesinde soz
konusu uygarliklar, kendi donemlerinde askeri, siyasi, kiiltlirel ve sosyal anlamda diinyaya yon
vermistir. Ancak para ile ortaya ¢ikan gii¢ ve servet tarih boyunca belirli kesimlerin elinde
toplanmistir. Ayrica s6z konusu giicli ve serveti korumaya ve arttirmaya yonelik girisimler i¢in
her zaman yeni finansman bulunamamasi, genellikle paranin degerinin diisliriilmesine,

ekonomik sorunlara, yiiksek enflasyona sebep olmustur.

Internet kullaniminin yayginlasmasindan sonra hizlanan teknolojik gelismeler 6zellikle
son 30 yilda insanlarin sosyal hayatini, bilgiye erisimini, aligveris ve 6deme sistemlerini
degistirmistir. S6z konusu bu degisime paranin sekli, ihra¢ bigcimi ve takas mekanizmalarida
eslik etmistir. 1980’11 yillarda kriptografinin herkesin ulasabilecegi bir teknolojiye doniismesi
ile “giicilin biiyiik ve merkezi kurumlardan bireylere kaydirilmasi” gibi konularda kriptografinin
ara¢ olacag goriisii belirli kesimlerce kabul edilmeye baslamistir. Kisisel mahremiyetin
gelistirilmesi ile toplumlarin 6zglirlesecegine inanan bu goriis, dijital paray1 vizyonlarinin temel
bileseni olarak belirlemistir. Kriptografi ve internet alanlarindaki s6z konusu gelismeler 1980’11

yillardan itibaren kripto para birimi konusundaki girisimlerin baglamasina yol agmustir.

1980’li yillardan itibaren yapilan kripto para girisimlerinin sonucunda, 2008 yilinda
Satoshi Nakamoto adinda anonim bir kisi ya da grup tarafindan ilk basarili merkezi olmayan
kripto para birimi Bitcoin tanitilmistir. 2008 yil1 bilindigi iizere ayn1 zamanda hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde kiiresel finansal sistemleri ve finansal piyasalar sarsan,
diinyanin her yerinde finansal ve ekonomik belirsizliklere yol acan kiiresel finansal krizin
baslangi¢ yilidir. Nakamoto, Bitcoinin tanitim yazisinda dogrudan krizden bahsetmesede ¢esitli
yerlerde mevcut finansal sistemi elestiren gondermelerde bulunmustur. Bu elestirilerin temeli,
mevcut sistemin islemesi i¢in gerekli olan giivenin para birimlerinin degerinin diigiiriilmesi,
bankalara yatirilan paralarin kiigiik bir kisminin rezerv olarak tutulup biiylik kismu ile kredi
balonlar1 olusturulmasi vasitasiyla ihlal edilmesine dayanmaktadir. Ayrica Nakamoto mevcut
sistemde, kimlik hirsizlarina kars1 kisisel gizliligin de saglanamadigini ifade etmis ve tiim bu

problemlere kars1 Bitcoinin ¢6ziim olabilecegini 6ne siirmiistiir.



Bitcoin, ¢evrimi¢i 6demelerin herhangi bir {li¢iincii taraf araciya ihtiyag duyulmaksizin
dogrudan taraflar arasinda gonderilmesine olanak saglayan hem sanal para hem de 6deme
sistemidir. Bitcoini onciillerinden ayiran temel 6zelligi cifte harcama problemine getirdigi
¢Oziimdiir. Ayni dijital paranin birden fazla kez harcanabilme olasiligini ifade eden gifte
harcama problemi geleneksel dijital 6deme aglarinda tiglincii taraf aracilar vasitasiyla
coziilmektedir. Bitcoin, blockchaine dayali merkezi olmayan esler arasi sistem ile ¢ifte harcama
problemine ve taraflar arasinda gerekli olan gliven sorununa yenilik¢i bir yaklasim ile ¢6zim
sunmustur. Blockchain, kripto para birimlerinin iiretilmesi, kaydedilmesi ve temsil ettikleri

degerin transfer edilmesi amaciyla kullanilan, dagitilmis bir veri tabani sistemidir.

Ortaya ¢iktig1 ilk zamanlar bilgisayar programciligi, kriptografi ve yasadisi faaliyetlerle
ilgilenen belirli bir kesimin ilgisini ¢eken Bitcoin, zaman igerisinde devletler, merkez bankalari,
politika yapicilar, akademisyenler, medya ve daha 6nce borsa yatirimi yapmis ya da yapmamis
legal ya da illegal birgok kisinin ve tarafin ilgisini ¢ekerek diinya genelinde hem olumlu hem
de olumsuz yonde popiilerlik kazanmistir. Bu durum, Bitcoin fiyatlarinda yasanan yiikselisler,
sagladig1 yiiksek getiri oranlari, anonimlik gerektiren illegal faaliyetler, esler arasi agin
yenilik¢i kullanimi, herhangi bir otoriteden bagimsiz dagitik ag tasarimi, diisiik islem
maliyetleri gibi Bitcoinin sundugu 6zellikler yaninda diinya genelinde finansal ve ekonomik

belirsizligin arttig1 bir donemde ortaya ¢ikmasi gibi faktorlere dayandirilmistir.

Bitcoinin 2008 yilinda ortaya ¢ikmasi ile yayginlasan kripto para birimleri son 14 yil
icerisinde piyasaya dahil olan yeni tiir varliklarla her gecen giin artan bir rekabet yasamaktadir.
Blockchain teknolojisinde yasanan gelismelerle birlikte ortaya ¢ikan bu mesru rakipler, kripto
varliklar olarak adlandirilan yeni bir varlik sinifinin ortaya ¢ikmasmi saglamistir. Ozellikle
2015 yilinda Ethereumun akilli s6zlesmelere islerlik kazandirmasi ile 2017 yilindan itibaren
kripto varlik piyasasi, her gegen giin daha da biiylimeye baslamis ve kripto borsalar, dijital
clizdan hizmetleri, birbirinden farkli gérevleri bulunan kullanicr tipleri gibi 6zellikleri ile kendi
icinde bir ekosistem olusturmustur. Kripto varlik sayist Subat 2022’de 10.397’ye ulagmistir.
Ayrica kripto varliklarin toplam piyasa degeri 2022 Eyliil ay1 itibari ile yaklasik olarak 990

milyar dolar iken Bitcoinin piyasa degeri yaklasik olarak 390 milyar dolardir.

Kripto para piyasasinda yasanan bu gelismeler, Bitcoinin para birimi, yatirim aract ve
emtia olarak finansal yapisini anlamaya yonelik akademik ¢aligsmalarda artisa neden olmustur.
Bitcoinin para birimi olarak kabul edilebilmesi i¢in yerine getirmesi gereken, degisim araci
olma, hesap birimi olma ve tasarruf aract olma fonksiyonlarinin 6niindeki en biiyiik engel

fiyatlarinda goriilen yliksek volatilitedir. Buna ragmen Bitcoin her gecen giin daha fazla sayida
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isletme tarafindan 6deme araci olarak kabul edilmektedir. Ancak yine de heniiz para birimi

olarak yaygin kullanima ulagamamustir.

Giliniimiizde Bitcoin ve diger kripto varliklar yatirim araci olarak daha fazla ilgi ve talep
gormektedir. Ozellikle 2017 yilinda Bitcoin vadeli islem sdzlesmelerinin piyasaya siiriilmesi,
biiyiik finansal kurumlarin kripto varliklar1 destekleyen altyap1 ¢alismalari, fon yoneticilerinin
kripto varliklar1 yatirim yapilabilir varliklar olarak gérmeye baglamasi gibi bir¢cok gelisme,
kripto varliklara yatirim varli1 olarak mesruiyet kazandirirken kurumsal yatirimcilarin da
giivenini arttirmigtir. Bu gelismeler dogrultusunda artan sayida uluslararasi yatirimcinin kripto
varlik piyasasina dahil olmasi, bir yandan kripto varliklarin finansallasma siirecini
hizlandirirken diger yandan kripto varliklarin volatil yapisinin geleneksel finansal piyasalar

tizerindeki olasi etkileri ile ilgili endiseleri arttirmistir.

Kripto varliklarin 6zellikle son bes yil icerisinde 6nemli bir yatirim varligi haline
gelmesi kripto varlik piyasasi ile geleneksel finansal piyasalar ve finansal kurumlar arasindaki
baglantilarin her gecen giin artmasina neden olmaktadir. Finansal piyasalarda islem yapan
geleneksel yatirimeilar kripto varlik piyasasinda da aktif olduklar siirece, finansal kurumlarin
kendilerini kripto piyasalarindan tamamen soyutlamasi miimkiin degildir. Her ne kadar iki
piyasa arasindaki baglantilarin gliniimiizde sinirli oldugu diisiiniilse de kripto varlik piyasasinin
sahip oldugu risklerden kaynaklanan kirilganliklarinin, belirli aktarim kanallar ile finansal
sisteme aktarilma olasili§1 bulunmaktadir. Ozellikle kripto varliklarin sahip oldugu risklerin
kiiresel etkileri goz oOniine alindiginda kripto varlik piyasalarinin biiylimesinin ve kiiresel
ekonomiye entegrasyonunun yakindan izlenmesi gerekliligi politika yapicilar tarafindan

yayinlanan bir¢ok raporda yer almistir.

Kripto varliklar Tiirkiye’de de en ¢ok yatirrm yapilan varliklar arasindadir. Ozellikle
son yillarda Tiirk Lirasinda yasanan deger diisiikliigii ve yliksek enflasyon nedeni ile kripto
varliklara yatirim yapan kisi sayisinda dnemli artiglar olmustur. Giinlimiizde Tiirkiye, kripto
varliklarla en ¢ok islem yapilan tilkelerden birisi konumundadir ve Tiirk Liras1 Bitcoinle en ¢ok
islem goren ulusal para birimleri arasinda altinci siradadir. Ayrica Tirkiye, biiylik kripto
borsalarinin web sitelerini en ¢ok ziyaret eden bes iilke arasinda yer almaktadir. Ocak 2023
itibari ile Tiirk kripto borsalarinda islem hacmi ise yaklasik olarak giinliik 10 milyar TL’ye
ulagsmistir. Kripto varliklarin finansal sikinti donemlerinde riskten korunma ve giivenli liman
ozelligi gosterdigi yapilan bircok ampirik ¢aligma ile kanitlanmistir. Ayrica gegcmiste Avrupa
Bor¢ Krizi, Gliney Kibris bankacilik krizi gibi bolgesel krizlerde yatirimcilarin Bitcoini

sistematik riskten korunma araci olarak kullandigi da ampirik olarak kanitlanmistir. Bu
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dogrultuda Tirkiye’deki mevcut finansal sikintilarin devam etmesi durumunda kripto varliklara
yapilan yatirrmlarin daha da artacag sdylenebilir. Ote yandan, kripto varliklar ile geleneksel
finansal piyasalar arasindaki baglantinin artmasi, kripto varlik piyasasindaki kirilganliklarin da
diger finansal varliklara ve piyasalara aktarilmasi riskini ortaya cikartmaktadir. Ulkemiz
piyasalar1 agisindan degerlendirildiginde, Bitcoinin Tiirkiye finansal piyasalarinda islem géren
diger varliklarla entegrasyonuna ve aralarindaki volatilite yayilimina iligkin herhangi bir
bulgunun, finansal istikrarin korunmasina yonelik ulusal politikalarin gelistirilebilmesi yaninda

risk yonetimi ile ilgili yatirimer kararlarinda da 6nemli etkilere sahip olmas1 muhtemeldir.

Bu dogrultuda, bu calismada Bitcoinden Tiirkiye finansal piyasalarina volatilite yayilim
etkisinin analiz edilmesi amaglanmistir. Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde
kisaca paranin tarihine deginildikten sonra kripto para birimleri ortaya ¢ikana kadar yasanan
gelismelerden bahsedilmistir. Ardindan Bitcoinin {izerine insa edildigi ve Bitcoine islerlik
kazandiran blockchain teknolojisi incelenmistir. Ikinci boliimde, giiniimiizde ayr1 bir varlik
siift olarak degerlendirilen kripto varlik piyasalarina deginilerek Bitcoinin ortaya c¢iktig
donemin kosullart tizerinde durulmustur. Ardindan Bitcoinin finansal yapisini anlamaya
yonelik literatiirde sikca {izerinde durulan tartismalar 6zetlendikten sonra Tiirkiye’de kripto
varlik piyasasinin gelisimi agiklanmistir. Calismanin {i¢iincii boliimiinde finansal entegrasyon
konusu, volatilite ve volatilite yayilimi konularina deginilmistir. Ardindan kripto varlik
piyasasinda volatilite yayilim1 konusu incelenerek bu alanda yapilmis ¢aligmalar 6zetlenmistir.
Dérdiincii boliimde ise, Bitcoin, BIST100, Dolar, Euro ve altin arasindaki volatilite yayilim

iliskisi ampirik olarak analiz edildikten sonra sonu¢ kisminda bulgular yorumlanmustir.



1. BOLUM
PARANIN TARIHI VE KRIPTOPARARIN ORTAYA CIKISI

Bu bolimde para kavrami ve paranin tarihi gelisimine deginilerek, kripto paralarin
ortaya ¢ikist agiklanmis ardindan Kripto paralarin tizerine insa edildigi blockchain teknolojisine

deginilmistir.
1.1 Para Kavram

Para, mal ve hizmet karsilig1 yapilan 6demelerde veya borclarin geri 6denmesinde
kullanilan genel kabul gormiis herhangi bir varliktir. Diger bir deyisle para, ticari faaliyetlerin
gerceklestirilmesini saglayan miibadele aracidir. M.O 3000°li yillarda antik Mezopotamya’da
toplumun temelini olusturmus olan para kavrami, giiniimiizde degerli metallerle ya da baska
herhangi bir varlikla fiziksel bir iligkinin 6tesinde, soyut bir kavram haline gelmistir (Ingham,
2004; Orrell & Chlupaty, 2016). Herhangi bir seyin para olarak kabul edilebilmesi, kullanildig1
toplulukta ortak bir kabul ve giiven olusturabilmesine baglidir (Swartz, 2018). Bu gerekliligi

saglayan ¢ok sayida farkli nesne tarih boyunca para olarak kullanilmaistir.

Iktisadi agidan herhangi bir nesnenin para olarak kabul edilebilmesi icin degisim arac1
olma, tasarruf araci olma ve hesap birimi olma seklinde {i¢ temel fonksiyonu yerine getirmesi
gerekmektedir. Degisim aract 6zelligi, isbdliimiiniin ve iirlin miibadelesinin etkin isleyisini
saglamakta, mal ve hizmet degisiminde harcanan zamani minimize ederek ekonomik etkinligi
arttirmaktadir. Deger depolama fonksiyonu, zaman i¢indeki alim giiciinlin muhafaza
edilmesidir. Bu 6zellik finansal kararlarin ertelenebilmesini, revize edilebilmesini, yeniden
etkinlestirilebilmesini ve satin alma giictiniin muhafaza edilebilmesini saglamaktadir (Ingham,
2004; Mishkin, 2011). Paranin hesap birimi olmasi, ekonomik degerleri o6lgmek igin
kullanilmasidir. Bu {giincli fonksiyon, ekonomideki fiili ve potansiyel maliyetlerin ve
faydalarin, karlarin ve zararlarin, borglarin ve fiyatlarin hesaplanmasini saglamaktadir. Bununla
birlikte Parasiz (2009), giiniimiizde para ekonomisinin boyutlarinin degismesiyle geleneksel
fonksiyonlara; (1) ekonomik faaliyetleri tesvik etme ya da kostekleme araci (2) geliri yeniden
dagitma araci (3) niifuz araci olarak kullanilma seklindeki {i¢ yeni fonksiyonun eklendigini
belirtmistir. Ik fonksiyon paranin ekonomideki islemleri kolaylastirma, iiretimi tesvik etme ve
yatirimlar1 finanse etme 6zelligidir. Ikinci fonksiyon, paranin gelir yaratma etkisiyle ilgilidir.
Bankalar kredi politikalar1 araciligiyla bir yandan isletmelerin is hacimlerini dolayisiyla

karlarin1 arttirma olanagi saglarken diger yandan bazi sektorlere kredi verilmesinin
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reddedilmesi ile soz konusu sektorlerin gelisimi engellenmektedir. Diger bir deyisle bankalar
kredi politikalar1 aracilifiyla bir yandan dogrudan kredi hacmine diger yandan dolayli olarak
isletmelerin kar hacmine miidahale etmektedir. Ugiincii fonksiyon ise parasal dengesizlik
donemlerinde paranin niifuz araci olarak kullanilmasidir. Giliniimiizde ekonomistler bazi
ckonomik birimlerin arzularin1 paradan aldiklar1 giigle diger birimlere benimsetmeye
calismaktadir. Ornegin bankalar kredi ile bazi ekonomik faaliyetleri destekleme ya da
desteklememe tutumlart ile ekonomiye yon verebilirler. Bu yeni islevler paranin ikili dogasini
aci1ga ¢ikartmaktadir. Diger bir deyisle, para bir yandan ekonomik sistem, bireyler ve sosyal
sistem icin fayda yaratirken diger yandan sagladigi giiclin belirli ¢ikarlar dogrultusunda
kullanilabilmesi de miimkiindiir. Mann (1986), paranin bu ikili 6zelligini, hem “altyap1 giicii”

hem de “despotik gii¢” olarak agiklamistir (Ingham, 2004).
1.2 Paranin Tarihi

Paranin icadindan Once insanlar arasinda ticaret, degerli mallarin takasi vasitasiyla
gerceklestirilmistir. Takas sistemi mal ve hizmet sayisinin az oldugu kii¢iik ekonomilerde
uygulanabilir olmasina ragmen, ekonomiler daha karmasik hale geldik¢e problemler dogmaya
baslamis ve takas sistemi ticaretin gelismesinin 6niinde bir engel olarak goriilmiistiir. Bu sekilde
stireg, tiim mal ve hizmetleri fiyatlandiracak bir nesne arayisi ve istenilen herhangi bir seklin
verilebilmesi konusunda esnek olmalari nedeniyle, altin ve giimiis gibi metallerin para olarak

kullanilmasiyla sonu¢lanmustir (Orrell & Chlupaty, 2016).
1.2.1 [lkel Paralar

Tarihte ilkel topluluklar ¢cok farkli nesneleri degisim araci olarak kullanmistir. Hatta
giiniimiizde de bolgesel para sistemlerine rastlanmaktadir. Avrupali gezginler Afrika, Amerika,
Asya gibi bolgelerde ilkel topluluklarla karsilastiklarinda tuz, agir taslar, kereste parcalari,
tilyler, boncuklar, deniz kabuklar1 ve hatta insan kafataslar1 gibi bircok nesnenin para yerine
kullanildigin1 gérmiislerdir (Eagleton & Williams, 2011). Bunlar arasinda en bilinenlerden
birisi, tuzdur. 16. yy ve 18. yy.da, Etiyopya’da (Habesistan) 13. yy.da Cin’de, 14. yy Sahra
Afrika’sinda para olarak tuz kullanildigina dair kanitlara ulagilmistir. Diger yandan 15. yy
sonlarinda Afrika ile dogrudan iliski kurmus olan Portekizli denizciler Bat1 Afrika’da kumas,
kereste ve deniz kabugu parcalarin para olarak kullanildigini belirtmislerdir. Yine Cinli
kaynaklarda M.O. 2000°1i yillarda degeri dekoratif 6zelliklerinden gelen Kauri ad1 verilen deniz
kabuklarinin kullanildigi belirtilmistir. Kuzey Amerika’nin pek ¢ok kisminda Kizilderililer,



elde edilmesi olduk¢a zor olan ve bu nedenle arzi kolaylikla arttirllamayan Wampum adi verilen
istiridye kabugundan yapilma boncuklar1 para olarak kullanmigtir. Avrupali tiiccarlar Kuzey
Amerika’ya ulagtiklarinda ticareti Wampum vasitasiyla yapmislardir. Ayrica 1637 yilindan
1661 yilina kadar Wampum Avrupalilar tarafindan da yasal 6deme arac1 olarak kabul edilmistir
(Conaghan & Smith, 2014; Eagleton & Williams, 2011; Kelly, 2015).

Para yerine kullanilan bir diger nesne ise Pasifik Okyanusu’nda Mikronezya Federal
Devletleri’nin bir pargasi olan Yap Adasi’nda 1800’lere kadar kullanilan Rai taglaridir. Komsu
adalardan hindistancevizi ve boncuk takasi karsiliginda getirilen taslarin degerini, tasima
mesafesi, taglarin biiyiikliigii ve agirligi, adaya getirilirken yasanan zorluklar belirlemekteydi.
Rai taglar1 adaya getirildiginde, tasimanin olusturacagi hasar riski ve tasima maliyeti nedeniyle
herkesin gorebilecegi yerlere konurdu. Tasin miilkiyeti degistiginde ise sadece herkese
duyurulmasi saglanirdi. Rai taglarinin hareket ettirilmeden adanin herhangi bir yerinde 6deme
amagl kullanilabilmesi konumlar arasi satilabilirligi; degisik boyutlardaki farkl taslar ve bir
tagin parcalariyla 6deme imkan1 6lgekler arasi satilabilirligi; yeni taslarin elde edilme zorlugu
ve yliksek maliyetler ise zamanlar arasi satilabilirligi saglamistir. Yeni Rai taglarinin Yap
adasina getirilmesindeki yiliksek maliyetler, mevcut tas arzinin belirli bir zamanda
iiretilebilecek herhangi bir yeni arzdan daha yiiksek olmasini saglamis ve sistemin ddeme
bigimi olarak kabul goérmesine neden olmustur. Zaman i¢inde modern araglarin bolgeye

ulagarak taglarin iiretim maliyetini disiliriip arzin1 yiikseltmesi taslar1 devaliie etmis ve Rai

taslar1 degisim araci olma 6zelliklerini kaybetmistir (Ammous, 2018).

Farkli donemler ve farkli bolgelerde degisim araci olarak kullanilan ve birkagina
deginilen nesneler, kullanildiklar1 donemde arzlarinin kolaylikla arttirllamamasi veya miktar
olarak az olmalar1 nedeniyle talep edilmislerdir. Ancak teknolojinin ilerlemesi ile {iretim
maliyeti diigen ve tiretim miktari artan bu nesneler sahip olduklar1 degeri yitirerek degisim araci
olma ozelliklerini de kaybetmislerdir. Bununla birlikte farkli nesnelerin degisim araci olarak
kullanilmas1 hi¢bir zaman ortadan kalkmamistir. Modern toplumlarda dahi, ticari ve ekonomik
hayatin kesintiye ugramasi ile farkli sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Buna ornek olarak ikinci
Diinya Savasi sirasinda Avrupa’da sigara, ¢ikolata ve hatta sakiz gibi nesnelerin degisim aract
olarak kullanilmasi gosterilebilir. Savas sirasinda esirler kagit paralar1 olmamasi nedeniyle,
Kizil Hag¢’in bagisladigi sigaralari para olarak kullanmis ve kendi mikro ekonomilerini
yaratmiglardir. Bu tiir nesneler paranin tiim islevlerini yerine getirmeseler de degisim araci

olarak oldukga talep gérmiislerdir (Conaghan & Smith, 2014; Weatherford, 1997).



1.2.2 Mal Para Donemi

Mal para sistemi, para olarak kullanilan nesnenin, bir “mal” olarak da kullanim
degerinin olmasi durumunda gecerlidir. Tarih boyunca kullanilan “mal paralardan” en
bilinenleri altin, giimiis, bronz gibi degerli metaller olsa da tuz, tugla, sigara, arpa, bugday vb.
gibi bir¢ok triinde para olarak kullanilmistir. Ancak gerg¢ek “mal para sistemi” olarak altin

standardi kabul edilmektedir (Parasiz, 2009).

Tarihin farkli donemlerinde ve diinyanin farkli cografyalarinda para her zaman siyasi
giicle de ilgili olmustur. Ozellikle degerli metallerin kesfinden ve para olarak kullanilmaya
baglamasindan sonra, s6z konusu metalleri elinde bulunduran uygarliklar diger toplumlar
iizerinde egemenlik kurmusglardir. Paranin toplumlar1 doniistiirmedeki giiclii yetenegi sayesinde
s0z konusu uygarliklar, kendi donemlerinde askeri, siyasi, kiiltiirel ve sosyal anlamda diinyaya
yon vermistir. Tarihsel siire¢ i¢erisinde farkli uygarliklar farkli zamanlarda ve farkli bolgelerde

parasal sistemlerin gelisiminde dnemli rol oynamislardir.
1.2.2.1 Misir ve Mezopotamya

Tarihi olarak kayda gecen ilk para sisteminin M.O 3000°1i y1llarda Mezopotamya’da ilk
kurulan sehir uygarligir olan Stimer medeniyeti tarafindan kullanildigi kabul edilmektedir.
Mezopotamya’da ticarette kullanilan takas sistemi zamanla yerini “mal para” ya birakmugstir.
Ticarette, degerini yapildigi metalden alan ve belirli bir miktar arpay1 temsil eden Sekel, hem
para hem de agirlik birimi olarak kullanilmistir. Benzer sekilde Antik Misir’da da, standart
agirlikli tahil ve belirli bir agirlik dl¢iisiinde bakir veya giimiise karsilik gelen Deben ¢uvallart
takas sistemi olarak kullanilmistir. Ancak buradaki 6nemli nokta, hem Mezopotamya da hem
de Misir’da, miibadelede sikkeler kullanilmamakta bunun yerine tartilmis kiilgeler bulunmakta
ve Odeme yapilacagt zaman kiilgelerin agirliklar1 her seferinde teraziler vasitasiyla
saptanmaktadir. Genellikle “merkeziyet¢i yeniden dagitim” olarak adlandirilan sistem,
tiretilmis mallar ile tarimsal {iriinlerin krallar ve tapinaklar tarafindan halktan toplanip statii ve

meslege gore yeniden dagitilmasina dayanmaktaydi.

M.O 500’lii yillara gelindiginde, Lidya Kral1 olarak tahta gegen Kreziis altin ve giimiis
alasimi1 elektrondan ilk sikkeleri yaptirmistir. Standart boyut ve agirliktaki bu sikkeler ile
ticarette en cok zaman alan altinin tartilmasi islemi ortadan kaldirilmis, degerlerini tanimlayan
amblemleri ile herkese ticari girisim olanagi saglanmistir. Ayrica saglanan standardizasyon ile

ticari hilelerin 6niine gecilerek daha hizli ve diiriist ticaretin 6nii agilmistir. O donemde Lidya
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halki biiyiik refaha fetihlerle degil, ticaret vasitasiyla kavusmustur. Altin ve giimiis gibi degerli
metaller, kisa donemde cliriiylip bozulmamalari, tahil gibi arzlarinin yillik dalgalanmalara
maruz kalmamasi gibi nedenlerle uzak mesafe ticaretinin gelismesinde de onemli rol
oynamiglardir. Degeri kendilerinden gelen bu metallerin arzlarinin kisitliligr ve kolaylikla
arttirilamamasi degerlerini olusturan temel etkenlerden birisi olmustur. 6. yy’a gelindiginde
elektron sikkelerin yerini glimiis ve baz1 bolgelerde de altin sikkeler almistir. Giimiis sikkeler
elektrona gore ¢cok daha genis bir cografyada darb edilmis, daha biiyiik dl¢eklerde iiretilmistir.
Sikkelerin ¢ogunlugu Yunan kentleri tarafindan ¢ikarilmis ve askeri harcamalarda
kullanilmistir. Altin ve giimiis kaynaklariin miilkiyetine sahip bolgelerin siyasi giice erisme
ayricaligi, sikkelerin Yunan siyasi yagaminda devletin ve hukukun giderek artan roliiyle
baglantili hale gelmesini saglamistir. Ayrica Atina bankalar1 da (daha ¢ok gilinlimiiziin doviz
biirolar1 gibi), Atina’ya gelen tiiccarlara para degis tokusu ve kiralik kasa hizmetleri vererek
sikke kullaniminin daha da gelismesini saglamiglardir (Conaghan & Smith, 2014; Eagleton &
Williams, 2011; Weatherford, 1997).

1.2.2.2 Roma Krallig

Roma Kralligi, Akdeniz diinyasinda 6nemli bir gii¢ olarak belirmeye basladiktan sonra
Yunan sikke diigiincesini benimsemis ve Yunan modeline dayali, yalnizca gliimiis Denarius ve
bronz As’dan olusan sikke sistemi getirilmistir. Roma Kralligi, ele gecirdigi yerlerde
yiiriirliikteki parasal sistemin ve sikkelerin siirdiiriilmesine ve Roma sikkeleri ile birlikte var
olmasina izin vererek, fetih edilen yerlerden biiylik miktarlarda degerli metalin Roma kentine

¢ekilmesine neden olmustur.

Roma Imparatorlugu para sisteminin baslangic1 olarak kabul edilen Augustus (Milattan
once 27) doneminde, temel para birimi glimiis Denarius olmak {izere altin ve bakir sikkelerin
de dolagimda oldugu bir para sistemi kullanilmistir. Bu donemin sikke darbimi o6nceki
donemlerden ayiran 6zellik ise basilan sikke dlcegidir. Ayrica fethedilen topraklardan alinan
ganimetler ve vergiler vasitasiyla imparatorlugun serveti artarken orduya, sivil hizmetlere,
ingaat projelerine vb. harcanan tutarlarla da masraflar yiikselmis ve yeni finansman kaynagi
arayisini tetiklemistir. Milattan sonra (M.S.) 54-68 yillar1 arasinda basa gegen Nero, para
biriminin degerini devaliie ederek caligsanlarin {icretlerini diistirmeyi ve boylece devletin
yiikiinii hafifleterek kaynak saglamay1 amaglamigtir. Bu 6nlem gegici bir rahatlamanin ardindan
fiyat kontrollerini, zamlar1 ve sikkelerin siiregelen deger diisiisiinii ortaya c¢ikarmistir.

Sikkelerin degerinin diisiiriilmesi yaklasik 200 y1l devam eden bir siirece yayilmistir. Biiytik
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Konstantin (M.S 306-337) bircok i¢ savasin ardindan Roma Imparatorlugunun basina gegmis
ve altin sikke olan Solidus’u piyasaya siirmiistiir. Bat1 Roma Imparatorlugu ekonomik sorunlar,
yogunlasan enflasyon politikalar1 ve fiyat ayarlamalari ile enflasyonu gizleme tesebbiislerinden
de sonug¢ alamamis ve imparatorluk M.S. 476 yilinda sona ermistir (Ammous, 2018; Eagleton
& Williams, 2011; Sussman, 1999).

1.2.2.3 Bizans Imparatorlugu

Dogu Roma Imparatorlugu olarak da bilinen Bizans Imparatorlugu M.S. 395 yilinda
kurulmus 1453 yilinda Fatih Sultan Mehmet tarafindan fethedilene dek varligini siirdiirmiistiir.
Bizans para sistemindeki ikinci biiyiik reform Anastasius (491-518) tarafindan yapilmustir.
Anastasius, vergi sistemini yenilemis, altin Solidus’un yaninda giimiis ve bronz paralar1 da para
sistemine eklemistir. Daha sonra bu sistem, 11. yy. Michael IV (1034-41) doneminde para
sistemi bozulana kadar devam etmistir. Bu donemden baslayarak para biriminin degerinin
diistiriilmeye baslamasi 6zellikle altin sikkelerde Bizans Solidus’una olan uluslararasi giivenin
sarsilmasina neden olmustur. Bizans imparatorlugunun yasadigi para sistemindeki bozulmaya
mali, askeri, kiiltiirel diislisiinde eslik etmesi ile imparatorluk 1453 yilinda son bulmustur

(Ammous, 2018; Sussman, 1999; Tek & Gokalp, 2007).
1.2.2.4 Islam Ulkeleri ve Osmanl Imparatorlugu

Islamiyet’ten once 7. yy. baslarinda, Sasani Imparatorlugu’nun Iran ve Irak’a, Bizans
Imparatorlugu’nun ise Akdeniz iilkelerine hiikkmetmesi nedeniyle Araplar, Dogu’da Drahmi
(metali glimiig), Bati’da ise Solidus (metali altin) olmak tiizere iki parasal sistemi temel
almislardir. Islamiyet’ten sonra fethedilen topraklarda Miisliimanlardan daha fazla olan
Hristiyan halkin aligkanliklar1 da gozetilerek Islam Halifeligi sikkelerine asamali olarak
gecilmis, hag gibi Hristiyan sembolleri ¢ikartilmistir. Ancak Bizans Solidusu’nun sahip oldugu
altin agirligi korunmustur. Emeviler zamaninda altinin temel kaynagi Bizans sikkeleri ve el
konulan hazinelerken Miisliimanlar i¢in altinin temel kaynag1 Afrika olmustur. Bunun yaninda
giimiis ve bakir da para biriminde kullanilan metallerdir. Sikkelerin temel fonksiyonu degisim
arac1 olmakla birlikte, gii¢ ve iktidar1 temsil etmeleri yaninda islam devletlerinde dinsel belge

niteligi de tasimiglardir (Eagleton & Williams, 2011; Sivrioglu, 2014).

1071 Malazgirt Savasi’ndan sonra Selguklularin Anadolu’ya girmeleri ile kurulan
beylikler Bizans etkisinde sikke bastirmiglardir. Bu beyliklerden birisi olan ve daha sonra

Osmanli Imparatorlugu’nu kuran Osmanogullari beyligi ilk paray1, giimiis sikke olarak Orhan
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Bey zamaninda bastirmistir. Bu tarihten sonra uygulanmaya baslayan tek giimiis sistemine I.
Murat zamaninda bozuk para ihtiyacini karsilamak amaciyla bakir paralar dahil edilmistir. Fatih
Sultan Mehmet’in Dogu Akdeniz Havzasi’nda kara ve deniz ticaretini gelistirmek amaciyla
altin para bastirmasina kadar, glimiis sistemi istikrarli bir para sistemi olarak siirdliriilmiistiir.
16. yy.dan itibaren ise, tiiccar ve biirokratlarin altin sikke, halk kitlelerinin giimiis sikke
kullandig1 ve yine bozuk para ihtiyacini karsilamak i¢in bakir mangirlarin oldugu iglii para
sistemi kullanilmigtir. Osmanli Imparatorlugu 17. yy.in sonlarindan 19. yy.mn ortalarma kadar
para sistemindeki nisbi rahatlamanin disinda, diinya genelinde kendini hissettiren fiyat artislari,
niifus artisi, siiregelen savaglar vb. nedenlerle para biriminde devaliiasyona gitmistir. 1839
yilinda ilan edilen Tanzimat Fermani ile ortaya ¢ikan batililagma hareketi devletin para,
bankacilik ve faiz konularinda daha serbest davranmasini saglamistir. Osmanh
Imparatorlugu’nun Kaime adiyla ilk kagit parast 1840 yilinda basilmis ancak ortaya cikan
giivensizlik ve kalpazanlik nedeniyle madeni paraya geri doniilmiistiir. Ikinci Kaime basimi
1877-1878 Osmanli-Rus Savasi’nin da finansmani igin 1876 yilinda, son Kaime basimi Birinci

Diinya Savasi donemin de uygulanmistir (Erdem, 2006; Tek & Gokalp, 2007).
1.2.2.5 Orta Cag Avrupasi ve Ronesans

Bati Roma Imparatorlugu’nun yikilmasindan sonra Roénesans’a kadar gegen siire
boyunca Orta Cag Avrupasi’na hakim olan yapi feodalizm, klasik Akdeniz kiiltiirtinden
ayrilarak sehir yerine kirsal kesim malikanelerine, para yerine ayni 6demelere odaklanmistir
(Kemmerer, 1944; Weatherford, 1997). Orta Cag’da basilan paralar gecici bir donem altin
disinda giimiis ve bakirla sinirli kalmaig, altin derebeylerin elinde toplanirken kdyliiler bakir ve
bronz sikkelere ulasabilmistir (Ammous, 2018). 12. ve 13. yy.da kasaba ve kentlerin biiyiimesi,
yerel ve uluslararasi ticaretin genislemesi ve kesfedilen yeni madenlerle artan giimiis arzi,
Avrupa’nin ¢ogu yerinde sikke basimini arttirmis, glimiis sikkenin itibar1 yiikkselmis ve para
basma isi daha merkezi bir yapiya biirlinmiistiir. 1202 yi1linda Venedik ve Floransa Grosso’su
piyasaya siiriilmiistiir. Bunun yaninda 13. yy.da italya ticari kentlerinin Kuzey Afrika altin
ticaretini ele gecirmesiyle altin sikke canlanmistir. Ote yandan Ingiltere’nin para sistemi 18.

yy.’1n baslarina kadar glimiis olarak devam etmistir.

1251-1252 yillarinda, Cenova ve Floransa’da Genovino ve Florin adlariyla altin sikkeler
piyasaya siiriilmiis ve Florin 14. yy.da uluslararasi ticarette 6nemli rol oynamistir. Ayrica bu
donemde Avrupa ekonomik tarihi, Italya’da kilise ve devletin kontrolii disinda ancak her ikisi

ile de baglantili, bankacilik sisteminin gelisimini saglayan yeni kurumlara taniklik etmistir.
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Paranin belirli bir faiz orani iizerinden borg verilmesi o donem de yeni olmamasina ragmen
bankalar altin ve giimiisten cok altin ve giimiisii temsil eden kagitlarla ilgilenmisler ve italyanlar
kambiyo senetlerinin daha karli bir sekilde kullanilmasini saglamislardir. Ayrica Florin’in
uluslararas ticaretteki biiyiik rolii Italyan bankalarmin tiim Avrupa’ya yayilmasini saglamis ve
18. yy.a kadar Avrupa’da birgok sehir ve devlet Florin ile ayn1 6zelliklerde kendi parasini
bastirmistir. Bunun yaninda o donemde altin uzun vadeli deger saklama araci olarak
kullanilirken glimiis iki ytlizy1l boyunca altina baskin gelmistir (Ammous, 2018; Eagleton &
Williams, 2011; Weatherford, 1997).

17. yy sonlarinda glimiis sisteminin, altinin baskin oldugu bir parasal sisteme doniismesi
ile Ingiltere 1717 yilinda altin standardin1 benimseyen ilk iilke olmus ve 1914 yilina kadar altin
standardin1 kullanmay1 siirdiirmiistiir. ingiltere’nin ardindan bircok iilke altin standardin

benimsemeye baslamis ve altinin pazarlanabilirligi artmistir (Ammous, 2018; Kemmerer,
1944).

1.2.3 Kagit Para Donemi

Tarihte ilk kagit paranin, M.S 9. yy.da bronz konusunda sikint1 yasayan Cin’de ki Song
Hanedanlig1 tarafindan basildigi kabul edilmektedir. Baslangigta para basimi, imparatorun yetki
verdigi tiiccarlar tarafindan yerine getirilmigse de yasanan basarisizliklar ve giiven kaybi
nedeniyle bu gorevi daha sonra hiikiimet tistlenmistir. Cin Hanedanlig1, varliklar1 korumanin
ve {retimdeki eylemleri diizenlemenin bir araci olarak gordiigii parayr hiikiimet
mekanizmasinin bir parcast kabul ederek, modern donemde merkez bankalarinin para arzi
yonetimine benzer bir yaklasimi benimsemistir (Eagleton & Williams, 2011; Vigna & Casey,
2017).

Avrupa’da ilk kagit para/banknot basma girisimi 1661 yilinda Isve¢ Stockholm Banco
tarafindan yapilmistir. Kraliyet tarafindan desteklenen, denetlenen ve ortak olunan ozel
girisimler tarafindan ¢ikarilan banknotlar, hafif olmalar1 ve kolay taginmalar1 sayesinde altin ve
giimiisiin yerini almiglardir. Baslangicta basarili olan bu girisim, karsiliginin 6denmesi
miimkiin olmayan tutarda banknot basarak bor¢ verilmesi nedeniyle kisa slirede sona ermistir.
Benzer bir girisim yaklasik 50 yil sonra Fransa’da John Law adinda bir girisimcinin kredi ve
bankacilik sistemleri gelistirmesi ile olmus ancak bu girisimde ¢ok kisa siirede basarisizliga
ugramistir. Ancak bu basarisiz girisimler 18. yy.da kurulan ve bazilar1 giiniimiize kadar

varligim siirdiiren finansal kurumlarin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bunun yaninda 1690
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yilinda ABD’de, Massachusetts Korfezi Somiirgesi, Kanada’ya yapilan askeri harekatin
finansmanu i¢in ilk kagit tahvili ¢ikartmistir (Eagleton & Williams, 2011; Vigna & Casey, 2017,
Weatherford, 1997).

Kagit para basma girisimlerinin cogu siyasi ve ekonomik kargasa kosullar1 altinda sikke
sikintis1 nedeniyle ve genellikle savaslar1 finanse etmek amaciyla yapilmistir. Giiniimiizde
Ingiltere Merkez Bankasi olan ve 1694 yilinda kurulan Bank of England’da Fransa ile savasin
oldugu bir donemde kralin emri ile kurulmustur. II. Diinya Savasi’ndan sonra kamulagtirilan bu
banka kuruldugu donemde kraliyete bor¢ vererek, bu bor¢ karsiliginda banknot basmis ve
ardindan basilan bu banknotlar1 yeniden borg olarak dagitmistir. 1695 yilinda kurulan Bank of
Scotland’da kisa bir siire sonra kendi parasini basmis ancak hiikiimete bor¢ vermesi

yasaklanmaistir.

18. yy’da, Avrupa’da tiiccarlar, toprak sahipleri ve hiikiimetler, kagit para basmanin
rahatlig1, glivenligi ve ticareti arttiran etkisini gozlemleyerek degerli metalle veya toprakla
desteklenen kendi kagit paralarini basan bankalar agmistir. Kagit para ihrag etmek yeni bir
maden kesfinden ya da vergilerin yiikseltilmesinden daha kolay oldugu i¢in baz1 hiikiimetler ve
bankalar dolagimdaki banknotlarin tamami geri ddenemeyecek olsa da, hazinelerindeki altin ve
giimiisii asan oranlarda banknot ihracina girismislerdir. Ayrica ihtiya¢ duyduklarinda para
ihracin1 daha da arttirmalari, para birimlerinin devaliiasyonuna ya da para biriminin degersiz

hale gelmesine neden olmustur (Eagleton & Williams, 2011).

Bank of England’in kurulusu bir nevi modern bankacili1 baslatmistir. Sermayenin
tarimsal alandan sanayilesmis alanlara transferini saglayan bu gelisme Sanayi Devrimi’nin
baslamasina kaynak saglamis ve sanayi, ticaret, ulagim gibi alanlarin finansmani i¢in kredinin
yayginlagmasina neden olmustur. Banka kredilerinin arkasinda kraliyet ailesinin olmasi,
bankalarin garantor olarak goriilmesine neden olmustur. Yasanan bu gelismelerde altin
standardinin da parasal bir rolii bulunmaktadir. O donemde global finansal sistemdeki farkli
para birimleri aslinda farkli gramajlardaki fiziksel altin1 temsil etmektedir. Diinya genelinde
iilkelerin cogunun altin standardini benimsemesi kiiresel ticaretin gelisimini ve sermaye
birikimini hizlandirmigtir. Bunun yaninda telgrafin ve ardindan telefonun icat edilmesiyle
telekomiinikasyon ve ulasimda yasanan teknolojik gelismeler fon transferlerinin ve ulagimin
uluslararast alana yayilmasimi saglamis ve finansal sistemin gelisimini hizlandirmigtir
(Ammous, 2018; Eagleton & Williams, 2011; Vigna & Casey, 2017). Ancak bu gelismeler

ekonomide likidite artis1 saglarken siirekli genisleyen finansal iliskiler ag1 bir kurumdaki
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basarisizligin diger kurumlari da etkilemesine neden olan sistemik risk olgusunu ortaya
cikarmistir. Diger yandan hiikiimetlerin ve bankalarin her zaman rezervlerindeki altin
miktarindan daha fazla para basmasi yaninda bir¢ok iilkenin altin yaninda bagka iilkelerin
paralarin1 da rezerv olarak tutmasi, talebin ¢ok olmasi halinde kagit paralarin tekrar altina
cevrilmesini birgok zaman olanaksiz kilmistir. Bu durum 6demelerde kagit para kullaniminin
fiziksel altin kullanimina goére daha kullanigli olmasindan kaynaklanmig ve altinin
merkezilesmesine (bankalar ve merkez bankalarinda) neden olmustur (Ammous, 2018; Vigna
& Casey, 2017). Finansal sistemin riskleri ve parasal sistemde yasanan sikintilar, para arzi
konusunu giindeme getirmis ve hiikiimetlerin bankacilik sektoriinii devralmasiyla modern

merkez bankalar1 geligmistir.

Merkez bankalari ve biiyiik finansal kurumlarin kiiresel finansal piyasa kosullari
iizerindeki etkisi, altin rezervleri ve bor¢ verme davraniglar1 nedeniyle 1. Diinya Savasi’ndan
once oldukga artmistir. O donemde merkez bankalar1 kriz durumunda iki alternatif arasinda
tercih yapmak durumunda kalmislardir. ki, altin standardin1 da desteklemek niteliginde olan
toplam para ve kredi hacminin kontrol altinda tutuldugu ve faiz oranlarinin yiikseldigi daraltici
para politikas1 iken digeri kredi hacminin genislemesini ve faiz oranlarinin diigmesini gerektiren
piyasaya likidite saglama alternatifidir (Mulder, 2018). Ancak I. Diinya Savasi doneminde
piyasanin likidite ihtiyac1 daha fazla 6nem kazandig: i¢in savas siiresince altin standardi askiya
almmustir. Savastan once diinya ticaretinde Ingiltere’nin sahip oldugu gii¢ savas sonrasi
donemde ABD’ye gecmis ve ABD diinya altin stokunun biiyiik bir boliimiine sahip iilke
konumuna gelmistir. Savasta taraf olan tilkeler ise, ekonomik ve mali agidan son derece zor bir
durumda kalmiglardir. 1924 yilinda savas sonrasi psikoloji yatismaya baslarken 1925 yilinda
Ingiltere ve 1928 yili itibariyle birgok iilke altin standardina geri donmiistiir. Bu donemde diinya
ticaretinde onemli rol oynayan ABD mallarina olan talebin arzin ¢ok gerisinde kalmasi,
Amerika ve Avrupa’da fiyatlarin diigmesine neden olmustur. Ardindan 1929 yilinda New York
Menkul Kiymetler Borsasi’nin ¢okmesi I. Diinya Savasi sonrasi istikrarsizliga geri doniilmesine
neden olmustur. 1929 Biiylik Buhran’1 kitlesel issizliklere ve yolsuzluklara yol agmustir.
Ingiltere’de 1931 yilinda altin sikintistnin koriikledigi finansal kriz ve ayni1 yil Avusturya’nin
en biiyiik bankasinin basarisizliklar1 hem piyasalara hem de bankalara olan giiveni sarsmustir.
Tiim bu yasananlar sonras1 1931-1936 yillar1 arasinda birgok iilke altin standardini tekrar terk

etmistir (Eagleton & Williams, 2011; Sahin & Bakirtas, 2000; Sussman, 1999).

II. Diinya Savas1 devam ederken Temmuz 1944’de, ABD’nin New Hampshire
eyaletinin Bretton Woods kasabasinda 44 {ilkenin katilimiyla “Birlesmis Milletler Para ve
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Finans Konferans1” diizenlenmistir. Konferans sonucunda ABD dolar altina endekslenirken
sisteme dahil olan iilkelerin ulusal paralar1 dolara endekslenmis ve sabit doviz kuruna dayali
bir kiiresel sistem yaratilmistir. Sistem de 1 Ons altin 35 $’a sabitlenmistir. Ulusal paralarin ise
dolar karsisinda %1°lik bir bantta dalgalanmasina izin verilmistir. Ayrica konferansta, Diinya
Bankas1 ve Uluslararas1 Para Fonu’nunda (IMF) kurulmasi kararlastirilmistir. Bretton Woods,
19. yy.daki altin standardi sistemini merkezi planlama vasitasiyla kurmaya
calismigtir(Ammous, 2018; Eagleton & Williams, 2011). Sistemin sagladigi kiiresel doviz
istikrar1 1960’larin sonuna dek, Ingiltere ve diger Batili iilkelerin refahina ve istihdamina
onemli katkilar saglamistir. Ancak sistemin basarisi ayni zamanda ¢okiisiinli de beraberinde
getirmigtir. 1960’larin sonunda ABD dolarina olan asir1 talep sonucunda para birimi deger
kazanmis ve ABD daha az rekabetci bir konuma gelmistir. Bunun yaninda 1971 yilinda Bati
Almanya’nin sabit doviz kuru sisteminden ayrilis1 ile ABD dolarinin degeri iki ay i¢inde %7,5
oraninda azalmistir. Dolarda yasanan bu deger diisiikliigii tilkelerin ellerindeki dolarlar1 altina
cevirmek istemelerine neden olmus ve dolar tizerindeki devaliiasyon baskisi artmistir (Kelly,
2015). Ayrica ABD’de yasanan stagflasyonun da etkisiyle 1971’in Agustos ayinda ABD, dolar
cinsinden altina ¢evrilebilirligi tek tarafli olarak askiya almistir. Nixon Soku olarak da

adlandirilan bu olay sonrasinda Bretton Woods sistemi ¢okmiistiir.

Giiniimiiz ekonomileri itibari paraya dayanmaktadir. itibari para 1970’lerden beri diinya
genelinde en yaygin kabul edilen ve degeri ihra¢ eden devletin kredibilitesi ile belirlenen para
sistemidir. Tanim olarak itibari para, ihra¢ eden iilke tarafindan resmi para birimi olarak
belirlenen ve degisim araci olarak kullanilan madeni ve kagit paralardir (FATF, 2014). Paray1
thra¢ eden otoritenin, yeni banknot arzimi ¢ok hizli arttirmayacagina dair kamuoyu inanci,
insanlarin mal ve hizmet karsiliginda itibari paray1 kabul etmesini saglamaktadir. Bu nedenle

gliven herhangi bir parasal sistemin en 6nemli unsurunu olusturmaktadir (ECB, 2012).
1.2.4 Dijital Para Dénemi

Internet, 1962 yilinda J.C.R. Licklider’in, “herkesin herhangi bir yerden hizlica verilere
ve programlara erisebilecegi, kiiresel olarak birbirine baglanmis bilgisayar ag1” olarak
tanimladig1 “Galaktik Ag” kavrami ile ortaya ¢ikmustir (Leiner et al., 1997). 1990’larin
ortalarinda Web uygulamalar1 ile herkesin ulasabilecegi sekilde diinyaya yayilan internet
(Giungato et al., 2017), son 20 yilda insanlarin sosyal hayatini, iletisimini, bilgiye erisimini,

alisveris ve Odeme sistemlerini degistirmis ve degistirmeye de devam etmektedir. Bu
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dogrultuda internette yasanan de8isme ve gelismelere uyum saglayarak para kavrami da

yepyeni bir forma biiriinmiistiir (ECB, 2012).

Sekil 1.1, gee¢misten giiniimiize kadar kullanilan para tiirlerinin ve degisim
mekanizmalarinin siniflandirilmasini gostermektedir. Sekil 1.1°den de goriilecegi iizere, gelisen
teknoloji ile birlikte, paranin sekli, ihra¢ bi¢cimi ve takas mekanizmalar1 degismistir. Bunun
yaninda ulusal ve uluslararasi ticaretin gelismesi, niifusun artmasi gibi nedenlerle ihtiyag
duyulan banka, takas odas1 vb. giivenilir iiglincii taraflar da degisime ugramis ve daha teknoloji

merkezli bir yapiya dogru evrilmistir.

Glinlimiizde PayPal, Google Ciizdan, Alipay, M-Pesa vb. bir¢ogu cep telefonu, internet,
dijital depolama kartlar1 gibi platformlar {izerine inga edilmis inovatif para 6deme sistemleri
gelistirilmistir (Nian & Kuo Chuen, 2015). Tim bu gelismelerin yaninda para kavrami da
teknolojik gelismelerden, yayginlasan internet kullanimindan etkilenmis ve kripto para kavrami

ortaya ¢ikmustir.

Sekil 1.1: Para Tiirleri ve Degisim/Takas Mekanizmalari

Fiz'lksel Elektlronik
[ [ 1
| I T T S . 1—
| Fiziksel para | Geleneksel anlamda para (itibari : !
| igin potansiyel| ~ para birimi cinsinden ifade 1  Fiziksel olmayan para i¢in potansiyel ikameler |
[ 1 I 1 1
| ikameler edilmis) I |
. Elektronik Para (genis anlamda e-para)
Fiziksel
tokenlar
(boncuklar, | Merkez Bankasi parasi
deniz Dijital paralar — Varhk
kabuklar) Ticari banka| vasal olarak tamnan
Ih“"f e(dﬂenl parasi elektronik para
paralar (yere . .
otoriteler N‘?k't Merkez (dar anlamda e-para) . Adem-i
. (Kagtt ve Merkezi .
tarafinan ihrag . Bankasi . merkezi ya da
. madeni ihrag .
edilen para) mevduatlari otomatik ihrag
paralar)
. o ) Adem-i
Geleneksel merkezi piyasa | E-para degisim mekanizmalart: esler merkezi
Esler arast fiziksel miibadele altyapilar (buyuk" miktarh ve ) are??l deglslm mumkundu# ancak sdeme Deglsm.l
. . perakende 6deme glivenilir Gigiincii taraflara ihtiya¢ vardur. . Mekanizmasi
(0zel bir altyapiya gerek . . - .. . mekazinzmast
sistemleri) Cogunlukla degisim mekanizmasi
yoktur) O - i N (esler arasi
Alternatif ikili anlasmalar |merkezidir ve geleneksel finansal piyasa elektronik
(6rn, muhabir banka) altyapilarma benzemektedir. miibadelc)
| L [ |
Giivenilir iiciincii tarafa ya da giiven zincirine ihtiyac
Esler arasi vardir Esler arasi

Kaynak: (CPMI, 2015)
Kripto para kavrami genellikle dijital para, sanal para ya da elektronik para gibi

kavramlarla tam olarak ortiismese de esanlamli olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle s6z konusu
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kavramlarla ilgili yapilan tanimlamalarin ve aralarindaki farkliliklarin ifade edilmesi oldukca

Onemlidir.
1.2.4.1 Elektronik Para

Elektronik para (e-para), fiziksel bigimde elde tutulmayan herhangi bir para, para birimi
veya varlik i¢in kullanilan kapsamli bir terimdir. E-para, parasal bir degerin e-para iireticisi
disindaki kuruluglara 6deme yapmak iizere teknik bir cihaz iizerinde elektronik olarak
depolanmasidir (ECB, 2018; Pieters, 2016). Elektronik para itibari para tarafindan
desteklenmektedir. Diger bir deyisle itibari para birimi cinsinden ifade edilen degerin elektronik
olarak aktarilmasini saglayan dijital temsildir. Bu nedenle elektronik para i¢in, fiziki formda
olmayan, yasal olarak diizenlenmis dijital para birimi tanimi yapilabilir. Ancak e-paranin

somut, fiziki forma degisimi yapilabilmektedir (FATF, 2014).

Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS- Bank of International Settlement) 1996 tarihli
raporunda elektronik parayi, “tiketicinin sahipligindeki elektronik cihazda elektronik sekilde
depolanan para birimi cinsinden él¢iilen iktisadi degerler” seklinde tanimlamistir (BIS, 1996).
27 Haziran 2013’de Resmi Gazete’de yayimlanan 6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet
Mutakabat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun’un
3. Maddesine gore elektronik para, “Ihra¢ eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsihig
ihrac edilen, elektronik olarak saklanan, bu Kanunda tammlanan odeme islemlerini
ger¢eklestirmek i¢in kullanilan ve elektronik para ihrag eden kurulus disindaki gergek ve tiizel

kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal deger”, olarak tanimlanmistir.

Elektronik para ile ilgili yapilan tanimlarda ortak olan husus, iktisadi degerin elektronik
olarak depolanmasidir. S6z konusu bu depolama islemi, 6n 6demeli kartlar, PayPal gibi digital

clizdanlar, bilgisayarlar vb. vasitasiyla yapilmaktadir.
1.2.4.2 Dijital Para

Dijital para birimi, elektronik paranin bir alt kiimesidir (Pieters, 2016). Dijital para
kavrami ile ilgili yapilan net bir tanimlama olmamakla birlikte genellikle sanal para ya da kripto
para birimlerini tanimlarken bu paralara ait degerin temsili olarak degerlendirilmektedir. Diger
bir deyisle dijital para ayr1 bir para tiirii olmaktan ¢ok bir kavram niteligi tasimaktadir. Bununla
birlikte farkli kuruluslarin hazirladiklar: raporlarda hem benzer hem farkli siniflandirmalara da

rastlamak mumkiindiir.
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Mali Eylem Goérev Giicti (FATF-Financial Action Task Force) dijital paray1, gerek sanal
paranin gerekse elektronik paranin dijital veya bilgisayarla igslenmis veri biciminde gdsterimi
olarak tamimlamistir (FATF, 2014). Bunun yaninda “dijital” kelimesi, Avrupa Bankacilik
Otoritesi’nin (EBA- European Banking Authority) 2014 tarihli raporunda “degerin bir temsili”
olarak, Avrupa Parlamentosu Ekonomik ve Parasal Isler Komitesi’'nin (ECON-European
Parliament's Committee on Economic and Monetary Affairs) 2018 tarihli raporunda da
“paranin bir formu” olarak dikkate alinan bir kavramdir. Bununla birlikte Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB-European Central Bank) 2012 tarihli raporunda dijital paray, “elektronik para,
sanal para ve ticari banka mevduatlarini i¢ine alan paranin formu olarak’ dikkate alirken, BIS
2015 tarihli raporunda, Sekil 1.1°de de goriildiigi tizere elektronik para kavramini dijital paray1
da i¢ine alan bir kavram olarak siniflandirmistir (CPMI, 2015; Dabrowski & Janikowski, 2018;
EBA, 2014; ECB, 2012).

1.2.4.3 Sanal Para

Sanal para, hem dijital hem de dijital olmayan iriinleri satin almak amaciyla
tasarlanarak olusturulan, dijital para biriminin bir alt kiimesidir. Sanal para ile ilgili farkli

kuruluslar farkli tanimlamalar yapmistir.

ECB’nin 2012 yilinda yayimladig raporda sanal para birimi, “gelistiricileri tarafindan
ihrag edilen ve genellikle kontrol edilen ve belirli bir sanal toplulugun iiyeleri arasinda
kullanilan ve kabul edilen diizenlenmemis dijital para tiirii” olarak tanimlanmistir. Ayrica
raporda sanal paranin temel Ozelliklerinin degismesi durumunda tanimin yeniden
uyarlanabilecegi belirtilmistir (ECB, 2012). Nitekim 2015 yilinda yayimladig: yeni bir raporla
ECB sanal paranin yeni bir tanimini yapmustir. Bu yeni tanima gore sanal para birimi, “Merkez
bankasi, kredi kurumu ya da e-para kurumu tarafindan ihra¢ edilmeyen, bazi durumlarda
paraya alternatif olarak kullanilabilen degerin dijital temsili”dir. ECB {i¢ y1l sonra yaptigi bu
yeni tanimlamada, sanal para birimlerinin yeterince likit varliklar olmamalar1 ve para olarak
sayilabilecek yaygin kabule ulasamamalar1 nedeniyle “para” kelimesine yer vermemistir. ikinci
olarak, baz1 mevzuat ve yonetmeliklerde sanal paraya yer verilmesi nedeniyle raporda “yasal
olarak diizenlenmemis” ifadesine de yer verilmemistir. Son olarak esler aras1 aglar ve internet
platformlarinin da sanal topluluk olarak kabul edilecegi gerekgesiyle “belirli bir sanal
toplulugun tiyeleri arasinda kullanilan ve kabul edilen” ifadesi de tanimdan ¢ikarilmistir (ECB,
2015).
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EBA’nin 2014 tarihli raporunda “sanal para birimi, bir merkez bankast ya da kamu
otoritesi tarafindan ihrag edilmeyen, zorunlu olarak itibari paraya bagli olmayan ancak gergek
va da tiizel kisiler tarafindan 6deme araci olarak kabul edilen ve elektronik olarak transfer
edilebilen, depolanabilen ve alimip satilabilen degerin dijital temsilidir” seklinde
tamimlanmustir (EBA, 2014). FATF’1n 2014 tarihinde yayimladig1 raporuna goére "sanal para
birimi, dijital olarak alinip satilabilen, degisim aract ve/veya hesap birimi ve/veya tasarruf
araci olarak islev goren ancak herhangi bir iilkede yasal 6deme araci statiisiine sahip olmayan
bir degerin dijital gosterimidir.” Yukarida sayilan fonksiyonlar sadece sanal para birimi

kullanic1 toplulugu i¢inde ki anlasma ile yerine getirilmektedir (FATF, 2014).

Sanal para birimlerinin i¢sel degeri bulunmamaktadir. Sahip olduklar1 deger, belirli bir
sanal paranin elektronik ekosistem igerisinde transfer edilebilme yeteneginden ortaya
cikmaktadir. Ayrica herhangi birine ya da kuruma 6deme araci olarak kabul ettirilmesinin yasal
bir yolu olmamasindan dolay1 tamamen giivene dayali bir sistemdir (FATF, 2014). Sanal para
ve elektronik para benzer Ozelliklere sahip olmalarina ragmen birtakim farkliliklar:
bulunmaktadir. ECB’nin 2012 yilinda yayimladig1 raporda iki para biriminin sahip oldugu
farkliliklar su sekilde belirtilmistir (ECB, 2012):

e Elektronik paranin hesap birimi, Dolar, Euro, Pound, Tiirk Liras1 gibi tedaviilii zorunlu
ulusal para birimleriyken, sanal para birimlerinin hesap birimi yasal tedaviilii olmayan
Bitcoin, Linden Dolar gibi sonradan gelistirilmis para birimleridir.

e Elektronik para yasal olarak diizenlenmistir ve ihra¢ eden kurumlar ihtiyati denetim
sartlarina tabiidir. Ancak sanal para ve ihrag¢ edenler (gelistirenler) i¢in bdyle bir durum
bulunmamaktadir.

e Elektronik para, depolandig: sistemdeki olas1 aksakliklar ile baglantili operasyonel riske
tabidir. Buna karsin sanal para birimleri, kredi, likidite ve operasyonel risk yaninda
diizenleme ve kamu gozetimi yetersizligi nedeniyle yasal belirsizlik ve dolandiricilik
riski de tasimaktadir.

e FElektronik para yasal olarak kurulmus elektronik para kurumlar tarafindan ihrag
edilirken sanal paralar finansal olmayan o6zel sirketler/girisimler tarafindan
gelistirilmektedir.

e Elektronik paranin ihraci sabitken sanal para da durum gelistirenlerin kararina bagldir.

FATF (2014) sanal para birimlerini, konvertibl - konvertibl olmayan ve merkezi —

merkezi olmayan (ademi merkezi) seklinde siniflandirmistir. Bu siniflandirmaya gore;
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e Konvertibl ya da agik sistem sanal para birimleri, ger¢ek para birimi karsiliginda bir
degere sahiptir ve gercek para birimi ile ¢ift yonlii doniistiiriilebilmektedir. Linden
Dollars, kripto para (Bitcoin) bu siniflandirmaya dahildir.

e Konvertibl olmayan ya da kapali sanal para birimleri WoW Gold, Project Entropia
Dollars, Q Coins gibi belirli bir sanal diinyaya ait olan paralardir.

e Merkezi sanal para birimleri, kullanim1 i¢in kurallar1 belirleyen, merkezi bir 6deme
defteri tutan ve para birimini dolasimdan ¢ekme yetkisine sahip tek bir yonetici (otorite)
tarafindan kontrol edilmektedir. Diger bir deyisle sistemde iiglincii bir taraf
bulunmaktadir. WoW Gold, Linden Dollars vb., bu kapsamdaki sanal para birimleridir.

e Merkezi olmayan sanal para birimleri, merkezi yonetim otoritesi, izleme veya gézetimin
olmadigi, dagitilmis, acik kaynak kodlu, matematik tabanl esler aras1 para birimleridir.

Bitcoin, LiteCoin ve Ripple gibi kripto para birimleri bu kapsamda bulunmaktadir.

Ozel amaglarla merkezi olarak ticari kuruluslarca gelistirilen bu sanal alternatif para
birimlerinin reel anlamda bazi kuruluslar ve hiikiimetlerce gelistirilen ve gercek hayatta
kullanilan somut 6rnekleri daha eskiye dayanmaktadir. Kumarhane jetonlar1 (casino chips),
Monopoly paras1 gibi belirli ¢evrelerde kullanilanlar yaninda, ABD’nin farkli bolgelerinde
kullanilan Ithaca Hours ve BerkShares gibi yerel para birimleri de alternatif para birimleri
arasinda sayilmaktadir (Halaburda & Sarvary, 2016). Gegmiste oldugu gibi giiniimiizde de,
egemen para birimlerine alternatif paralar, kullanim siireleri ve kaliciliklar1 farkli olmakla
birlikte toplumun farkli kesimleri tarafindan ve farkli nedenlerle talep ve kabul gérmiistiir.
Hileman (2014) ve Nian ve Chuen (2015), alternatif para birimlerinin talebini arttiran

sosyoekonomik faktorleri su sekilde siralamistir:

e Yerelcilik: Bagimsiz perakendecilerin korunmasi, topluluk ticaretinin tesvik
edilmesi amaciyla cografi bir alandaki tiiketimin korunmast

e Teknoloji: Gelistirilmis agik kaynak kodlu yazilimlar, mobil cihazlar ve
kriptografide yasanan gelismeler

e Politik ekonomi: Geleneksel bankalarin basarisiz olamayacak kadar biiyiik
oldugu algisinin yikilmasi, yiiksek bor¢ oranlari ve parasal genislemeler ile
birlikte yasanan ekonomik belirsizlikler ve yasanan kiiresel krizler.

e Cevrecilik: Ekolojik kaygilarin yanm1 sira petrol gibi dogal kaynaklarda

maksimum ¢ikarma noktasina ulasilip ulasilmadigr ile ilgili sorgulamalar
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e Verimsizlik: Kredi kart1 ve banka havale masraflarinin yiiksek olmas1 yaninda
uzun bekleme siireleri

e Finansal bagimsizlik: Kripto para gibi baz1 dijital paralarin sermaye
kontrollerine maruz kalmamasi ve doviz kuru krizleri sirasinda giivenli liman
ozelligi géstermesi

e Spekiilasyon: Paranin daha genis kesimlerce kabul gormesi ile deger

kazanacagina dair beklentiler

1.3  Kripto Para Kavrami

Kripto para birimi ile ilgili genel kabul gormiis bir tanim bulunmamaktadir. FATF
(2015) kripto para birimlerini “Merkezi Olmayan Sanal Para Birimleri (diger adiyla Kripto para
birimleri), merkezi yonetim yetkisi ve merkezi izleme veya gozetimi olmayan dagitilmis, agik
kaynakli, matematik tabanli esler arasi sanal para birimleridir” seklinde tanimlamistir. Houben
ve Snyers(2018) tarafindan Avrupa Parlementosu’na sunulan raporda “Kripto para birimi, (i)
devlet tarafindan verilen resmi para birimine esler arasi bir alternatif olusturmasi amaglanan (i)
herhangi bir merkez bankasindan bagimsiz olarak genel amacli bir degisim araci olarak
kullanilan (iii) kriptografi ile giivence altina alinan (iv) resmi para birimine ve tersine

doniistiirtilebilen degerin dijital bir temsilidir” seklinde tanimlanmustir.

Hoy (2017) kripto para birimlerini “esler arasi ag teknolojisine ve agik anahtar
sifrelemesine dayali ¢evrimigi dijital 6deme sistemleri” olarak tanimlamistir. Wang ve Vergne
(2017) *ye gore kripto para birimleri, “islemleri dogrulamak ve ayn1 tokenin ¢ifte harcanmasini
onlemek amaciyla kriptografik hash ve dijital imza kullanan, ¢evrimigi olarak degistirilebilen
dijital tokenlardir”. Corbet vd. (2019) kripto para birimlerini “gevrimi¢i ddemelerin bir finansal
kurumdan ge¢meden dogrudan bir taraftan digerine gonderilmesine izin veren esler arasi
elektronik nakit sistemleri” olarak tanimlamiglardir. Kripto para birimi, ihracinda
(gelistirilmesinde), giivenliginin saglanmasinda ve islemlerin dogrulanmasinda Kriptografi*
kullanan bir tiir sanal para birimidir. Kripto para birimi en temel haliyle, elektronik paranin
esler arasi tiirlidiir ve ¢evrimigi 6demelerin bir finansal kuruma ihtiya¢ duymadan dogrudan

taraflar arasinda gonderilmesine olanak saglamaktadir (Hileman, 2014).

'Kriptografi, belirli bir algoritma kullanarak bir mesajin, mesaji ¢ézmek i¢in gerekli anahtara sahip olmayanlar
i¢cin okunamaz hale getirilmesi amaciyla sifrelenmesidir (Dabrowski, Janikowski (2018)).
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ECON’un talebi iizerine Dabrowski ve Janikowski (2018) tarafindan hazirlanan

raporda, kripto para birimlerinin? sahip oldugu genel 6zellikler su sekilde siralanmugtir:

e Genellikle adem-i merkeziyet¢i bicimde olusturulan 6zel para sekilleridir.

e Sadece dijital formda bulunmaktadirlar.

e Cogu blockchain teknolojisine dayanmaktadir. Ancak gelecekte farkli teknolojiler de
kullanilmast olasidir.

e Bircogu ulusal sinirlarin Stesinde kiiresel 6zelliktedir.

ECB, BIS ve Bitcoin Magazin tarafindan 6nerilen tanimlar dogrultusunda Pieters (2016)
kripto parayi, elektronik para kapsaminda merkezi olmayan sanal para birimi olarak Sekil
1.2°de goriildiigi gibi simiflandirmistir. Kripto para birimlerini, elektronik para veya sanal para
birimlerinden farkli kilan temel 6zellik tamamen merkezi olmayan ilk para birimi olmasidir.
Ayrica, tasariminda esler arasi aglarin ve siber giivenligin kullanilmasi ile yeni bir alt kategori

olusturulmustur (Polasik et al., 2015).

Sekil 1.2: Elektronik Para, Dijital Para, Sanal Para ve Kripto Para Siniflandirmasi
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Dijjital Para Birimi
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4 Kriptopara Birimi N

Kaynak:(Pieters, 2016)

Kripto para kavrami diinya genelinde bugiinkii bilinirligine Bitcoin ile ulagmis olsa da,
Bitcoinin ortaya c¢ikmasi Kriptografik para konusunda yapilan bir dizi girisimin sonucunda

olmustur. Bu girisimler sosyal ve politik degisim icin Kriptografinin ve ilgili teknolojilerin

?Raporda yazarlar, kripto para birimi yerine sanal para birimi ismini kullanmay1 tercih ettiklerini belirtmiglerdir.
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potansiyeliyle ilgilenenlerin, 6zellikle 1992 yilinda kurulan Cypherpunks mail listesindeki® e-
posta lizerinden ¢evrimigi ve ¢evrimdist olarak bir araya geldigi 1990’1 yillarda baglamistir.
David Kahn’mn 1967 tarihli “The Codebreakers —The Story of Secret Writing” kitab1; 1975’te
ABD Ticaret Bakanlig1 Veri Sifreleme Standardi’nin yaymlanmasi; 1976°da agik anahtarli
sifrelemenin ve ardindan 1977°de RSA asimetrik sifrelemenin piyasaya siiriilmesi gibi
gelismeler, 6ncesinde sadece devletlerin kullandig1 kriptografiye erisimi demokratiklestirerek
soz konusu girisimleri tesvik etmistir (Swartz, 2018). Kriptografi islem gilivenligini garanti

etmenin yaninda para biriminin temel felsefesini de olusturmaktadir (Polasik et al., 2015).
1.3.1 Kiripto Para Birimlerinin Tarihsel Gelisimi

Kriptografik para birimlerinin ge¢misi, dagitilmig sistemler ve elektronik para sistemleri
temeline dayanmaktadir. Bu iki alanda, Kriptografideki arastirma ve ilerlemelerle ilgili
olmalarma ragmen, ge¢miste birbirleri ile ¢ok az baglantilar1 olmustur. Bitcoin bu alanlar
arasindaki baglantiy1 kurarak, merkezi olmayan Kkripto para biriminin gelistirilmesini
saglamistir (Judmayer et al., 2017). 2008 yilinda Bitcoinin ortaya ¢ikmasina kadar yapilan

caligmalar ve dijital para girisimleri sirasiyla asagida 6zetlenmistir.
1.3.1.1 eCash

Kripto para birimlerinin tarihi 1980°li yillarda David Chaum’un yaptig1 ¢aligmalara
dayanmaktadir. Anonim iletisim, oy kullanma sistemleri, dijital para birimleri gibi alanlarda
onemli ¢aligmalar yapmis olan Chaum, ayn1 zamanda Uluslararasi Kriptolojik Arastirmalar
Enstitiisii’'nlin de kurucusu eski dgretim elemani bir kriptografi uzmanidir. Chaum, dijital
teknoloji ve kriptografinin kullanimi iizerine bir¢ok patent basvurusunda bulunmus ve
makaleler yazmistir. Dijital paranin ilk tanimimi iceren “Blind Signatures for Untraceable
Payments” adl1 makalesi ile kisisel gizliligin arttirilmas1 yaninda mevcut 6deme sistemlerine
kiyasla gelismis denetlenebilirlik ve kontrol imkani sunan takip edilemez ddeme sistemini
ortaya koymustur. Bu 6deme sisteminde, bankalarin kriptografik imzali ihra¢ edecegi dijital
paray1 kullanicilarin bagka bir tarafin takip edemeyecegi sekilde harcamasi miimkiin kilinmustir.
Sistem yolsuzlugu ve organize sucu sona erdirme amaciyla, kullanicilara asimetrik 6zellikte bir

anonimlik sunmustur. Diger bir deyisle, 6demeyi yapan taraf anonim kalirken, 6demeyi alan

3Cypherpunks mail listesi iiyeleri farkli siyasi ideolojilere sahip kisilerden olugsmusgtur. Cypherpunklarin vizyonu,
kripto ile hiikiimetlerin ve yerlesik kurumlarin giicliniin zayiflatilarak kapsamli bir sosyal ve politik degisimin
yapilmasini i¢eriyordu. Diger yandan kripto anarsistler ise, matematikle tanimlanabilen ve kodla uygulanabilenler
diginda higbir yasay1 tanimayan bir felsefeye sahiptiler(Swartz, 2018).
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taraf gerektiginde tanimlanmustir. Sistemin getirdigi yenilik ise, bilginin kablosuz olarak

taginmasina olanak saglamasidir. Chaum gelistirdigi sistem ile;

e Bir bireyin yaptig1 6demeye iliskin 6deme zamaninin veya miktarinin tigiincii taraflarca
belirlenememesi

e Istisnai durumlarda bireylerin 6deme kanit1 saglayabilmesi veya alacaklmin kimligini
belirleyebilmesi

e Calindigi bildirilen 6deme araglarinin kullaniminin durdurulabilmesi
gibi ozellikleri ile otomotik bir 6deme sistemini ortaya koymustur.

1990 yilina gelindiginde Chaum, ¢evrimdisi islemleri miimkiin kilmak ve ¢ifte harcama
problemini ¢dzmek i¢in eCash’i gelistirmis ve fikri ticarilestirmek icin de DigiCash sirketini
kurmustur. Hatta biiyiik ticari bankalar, sirketler, hiikiimetler ve merkez bankalar1 ile
goriismelerde bulunup anlagmalar imzalasa da ilk nesil kripto para birimi, sirketin InfoSpace
tarafindan satin alinmasindan sonra 1999 yilinda basarisizlifa ugramistir. Bunun yaninda
giivenilir iclincii taraflar1 gerektirmesi (bankalar), tiim dijital paralarin sabit miktarda bir paray1
temsil etmesi, ¢ifte harcama probleminin ¢dziilememesi vb. eCash’in sahip oldugu kisitlar
arasindadir (Chaum, 1983; Franco, 2015; Halaburda & Sarvary, 2016; Judmayer et al., 2017
Vigna & Casey, 2017).

1.3.1.2 Cypherpunk Hareketi

Cypherpunk hareketi, David Chaum’un c¢aligmalarim1 da referans alarak, glcli
kriptografi ve teknoloji yoluyla mahremiyetin saglanabilecegini savunan ve bu amagla
kendilerini anonim sistemler inga etmeye adadiklarini 6ne siiren bir gruptur(E. Hughes, 1993).
Bundan once kriptografi yalnizca askeri ve istihbarat teskilatlart tarafindan kullanilirken,
Cypherpunk hareketi toplumun sosyal politik degisikliginde, kisisel mahremiyetin
gelistirilmesinde ve giiclin biliylik ve merkezi kurumlardan bireylere kaydirilmasinda
kriptografinin bir ara¢ olacagii savunmustur. Grup iyeleri, teknolojinin gelecekteki 6zgiir
toplumun anahtart olduguna inanmslar, dijital parayr da bu vizyonun temel bileseni olarak
gormiislerdir. Cypherpunklar i¢in kisisel finansal ve islemsel bilgilerin iste§e bagli olarak
verilmesi en gii¢lii mahremiyet formlarindan biridir (Swartz, 2018). Bunun yaninda bilgisayar
yazilim programlarmin yok edilemeyecegini ve yaygin sekilde dagitilmis bir sistemin
kapatilamayacagin1 one siirerek merkezi olmayan sistemleri desteklemislerdir. 1990’larin

basinda ortaya ¢ikan bu hareket ilk toplanti i¢in Cypherpunks e-posta listesinin kurucularindan

25



Eric Hughes tarafindan yazilan 1993 tarihli “Crypto Anarchist Manifesto” seklinde bir belge
yayinlamistir. Cypherpunklar kod yazma yetenekleri olan ayricalikli bir grup olsalar da,
amaclar1 hem bireysel hem de popiilist diizeydeydi. Iletisim mahremiyetinin birey diizeyinde
islemedigini, herkes sahip olmadik¢a kimsenin sahip olamayacagini kabul etmislerdir(Swartz,
2018). Olusturulduktan birka¢ yil sonra, tiiketicilerin kriptografik teknolojileri kavrama
giicliikleri gibi nedenlerle ivme kaybetmisler ancak Bitcoinin gelistirilmesinde Onemli

sayilabilecek altyapiy1 olusturmuslardir (Franco, 2015).
1.3.1.3 B-Money

B-money, anonim, esler arasi transfer edilen ve dagitilmis elektronik para sistemi olarak

1998 yilinda Cypherpunks e-mail listesinin bir {iyesi olan Wei Dai tarafindan gelistirilmistir.

Dai’nin gelistirdigi sistemde, gondericilerin ve alicilarin dijital takma adlarla
tanimlandig1, izlenemeyen bir agda her mesajin gonderen tarafindan imzalandig1 ve aliciya
sifrelendigi varsayimina dayanan iki protokol tanimlanmustir. islemler iiyeler tarafindan, her
katilimcida bir kopyasi bulunan biiyiik deftere kaydedilmektedir. Sistemde gergeklesmeyen
islemlerin kaydedilmesi gibi suistimallerin Onlenmesi i¢in ceza ve Odill mekanizmasi
gelistirilmistir. Bunun yaninda B-money, hesaba dayali zor bir problemin sisteme kayith
herhangi bir iiye tarafindan ¢dziilmesiyle yaratilmaktadir. Is kamtmin (POW-proof of work)
zorlugunun nasil belirlenecegine oylama yoluyla ag tarafindan karar verilirken, yaratilan para
miktar1 ise sorunun zorlugu ile orantilidir. Wei Dai, hiikiimet miidahalesinin gereksiz oldugu
ve kalic1 olarak yasaklandigi bir para birimi ortaya koymayi amaglamistir. B-Money sistemi ile
ortaya konan biiyiik defter, is kaniti ve 6diil sistemi gibi kavramlar Bitcoinin gelistirilmesinde
de uygulanmistir (Dai, 1998; Franco, 2015; Halaburda & Sarvary, 2016; Kaplanov, 2012).

1.3.1.4 Hashcash

Hashcash, istenmeyen e-postalarin ve DoS saldirilarinin (Denial of service attack)
sistematik suiistimallerini azaltma mekanizmasi olarak 1997 yilinda Adam Back tarafindan
gelistirilmis kriptografik hash fonksiyonlarma dayali bir is kaniti sistemidir. Sistem e-posta
iletilerinin basligina, olusturulmasi igin bir maliyete katlanmay1 gerektiren ve hashcash olarak
adlandirilan bir simgenin eklenmesine dayanmaktadir. Her hashcash bir aliciya 6zgii
oldugundan, alic1 giivenilir iglincii bir taraf olmadan, giivenilirligi dogrulayabilmektedir. Back,
e-mail gonderen bilgisayarin e-maili gondermeden 6nce hesaba dayali ve hesaplamasi zor bir

problemi ¢6zmesini saglayarak, istenmeyen e-maillerin engellenmesini amaglamistir. Binlerce
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istenmeyen e-mail gonderilmesi durumunda kullanilan islemci giicii nedeniyle problemin
¢6zliimi i¢in harcanan kaynak ve zaman maliyetleri artmakta ve e-mail génderimimin ekonomik
olmamasina neden olmaktadir. Hashcash’in sundugu en temel yenilik is kanit1 fonksiyonudur.
Bitcoin sisteminde hashcash, Bitcoin madenciliginde sahte blockchain yaratilmasinin

maliyetini arttirmak i¢in kullanilmistir.
1.3.1.5 RPOW

RPOW (Reusable Proof of Work / Yeniden Kullanilabilir is Kanit1), 2004 yilinda Hal
Finney tarafindan gelistirilmistir. Nick Szabo’nun altin1 referans alarak gelistirdigi Bit Gold’un
anlayis olarak uygulanabilir ancak karmasik bir sistem oldugunu belirten Finney, daha basit
olan RPOW’u gelistirmistir. Sistem, dijital bir para birimi degerinin yaratilip sabitlenmesinde
gerekli olan islem giiciiniin belirlenmesi ve onaylanmasi i¢in i kaniti fonksiyonunu
kullanmaktadir. Diger bir deyisle para birimi is kanit1 cinsinden ifade edilmis, is kanit1 sistemi
olarak da hashcash kullanilmistir. Hashcash para biriminin yaratilmasinda katlanilan gaba ve
maliyetin kanit1 olarak hizmet etmekte ve bu da ayni fiziki altinda oldugu gibi yaratilan para
birimine deger katmaktadir. Sistemde hashcash pargalar1 seklinde POW ve RPOW olmak iizere
iki tip para birimi vardir. Normal sartlarda ¢ifte harcama probleminden dolay1 para birimlerinin
tekrar kullanilmast miimkiin degildir. Ancak bu sistemde RPOW para birimi, is kaniti
probleminin ¢dziimii ile yaratilan POW para biriminin sirali yeniden kullanim ad1 verilen sinirl
yeniden kullanimini saglamaktadir. Diger bir deyisle, POW para birimi yaratildiktan sonra bir
RPOW sunucusunda esit degerli bir RPOW para birimi ile degistirilebilmektedir. Bu nedenle
Finney sisteminin getirdigi yenilik, POW para biriminin yeniden liretilmesine gerek kalmadan

degistirilmesine olanak saglamasidir (Finney, 2004; Franco, 2015; Vigna & Casey, 2017).
1.3.1.6 Bit Gold

Bit Gold, 1998 yilinda B-money’den bagimsiz olarak Nick Szabo tarafindan
gelistirilmis ve 2005 yilinda kamuoyu ile paylasilmis merkezi olmayan ¢evrimici 6deme sistemi
ve dijital para birimidir. Nick Szabo, 29 Aralik 2005 tarihinde internette yayimladig1 yazida
sunlar1 yazmistir (Szabo, 2005):

“Ozetle sorun su ki, paramiz su anda degeri icin iiciincii bir tarafa duyulan
gtivene baghdir. 20. yiizyilda ki bir¢ok enflasyonist ve hiperenflasyonist dénemin
gosterdigi gibi, bu ideal bir durum degildir... ............. Insanligin simdiye kadar
kullandigi tiim para su veya bu sekilde giivensiz olmustur. Bu giivensizlik,
kalpazanliktan hirsizliga kadar ¢ok cesitli sekillerde kendini gostermistir, ancak
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bunlarin en tehlikelisi muhtemelen enflasyondur. Bit altin bize bu tehlikelerden esi
goriilmemis bir giivenlik saglayabilir.”

Szabo, degerinin belirlenmesinde li¢iincl taraflara giiveni gerektiren ve 20. yy’da
yasanan enflasyon sorunlari nedeniyle de kusursuz olmayan mevcut para sistemine ve {igiincii
taraflara gliveni gerektirmeyen ancak miibadele araci olarak kullanmada dezavantajlari bulunan
degerli metallere alternatif para sistemi olarak, giivenilir sekilde saklanabilecek ve transfer
edilebilecek Bit Gold’u gelistirmistir. Bu 6zelligi ile Bit Gold bir 6deme sistemi olmanin
yaninda uzun vadeli deger saklama araci olarak da planlanmistir. Bit Gold, altinin ¢aba
gerektiren madenciligi nedeniyle dogal olarak arttirilmasi zor olan arzi ve sahtecilige karsi
giivende olan ekonomik degeri referans alinarak gelistirilmistir. Bit Gold’u daha 6nceki dijital
para birimlerinden ayiran 6zelligi, protokoliin dagitilmis olmasidir (Nian & Kuo Chuen, 2015;
Szabo, 2005).

Bit Gold’da da para is kanit1 problemi ¢oziilerek yaratilmaktadir. Coziillen problem,
harcanan caba nedeniyle bir nevi altin gibi yaratilan paraya deger katmaktadir. Problemin
¢ozlimiiniin, Bit Gold agina gonderilerek topluluk tarafindan onaylanmasi saglanmakta, ayni
zamanda ¢oziimii bulan kisi de bit kazanmaktadir. Ancak B-money’den farkli olarak Bit
Gold’da her problemin is kanit1 bir dnceki ¢ézlime baglanmis ve para yaratma sirali hale
getirilmistir. Diger bir deyisle her problem bir 6nceki ¢Oziime baglanarak Bitcoindeki
blockchaine benzer bir kriptografik hash zinciri olusturulmustur. Bu sekilde sistem, ¢oziim
toplulugun cogunlugu tarafindan onaylanmadikca yeni probleme gecilmesine izin vermeyerek,
yeni yaratilan paralarin onaylanmasi ve zaman damgasi® i¢in rasyonel bir yol sunmustur
(Franco, 2015; Moskov, 2018). Bit Gold’un sahip oldugu; is kaniti konsensiis algoritmasi,
kriptografik hash zinciri ve yaratilan paranin ¢6ziimii yapan kisiye verilmesi gibi 6zellikleri
Bitcoinde de kullanilmaktadir. Bunun yaninda Bitcoin ve Bit Gold, ¢ifte harcama probleminin
¢cozlimiinde birbirinden ayrilmaktadirlar. Bit Gold, ¢ifte harcama problemini, islem giicti (hash)

cogunlugundan ¢ok ag adresleri ¢ogunluguna dayanan Bizans hata toleransi/Bizansli generaller

45070 sayili Elektronik Imza Kanununa gdre Zaman Damgasi: Bir elektronik verinin, iiretildigi, degistirildigi,
gonderildigi, alindig1 ve / veya kaydedildigi zamanin tespit edilmesi amaciyla, elektronik sertifika hizmet
saglayicis1 tarafindan elektronik imzayla dogrulanan kaydi, ifade eder. Diger bir ifadeyle, kaydin tarihinin
belirlenmesini saglamaktadir (Tiibitak Bilgem, 2019).
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problemi® yontemi ile ¢6zmeye ¢alismistir. Ancak bu durum Bit Gold un Sybil saldirilara® karsi
savunmasiz kalmasina neden olmustur. B-money ve Bit Gold higbir zaman uygulamaya

konmayan teorik Oneriler olarak kalmistir (Franco, 2015; Szabo, 2005).
1.3.2 Bitcoinin Ortaya Cikist

Bitcoin, 1980’lerden sonra kriptografi ve dagitilmis sistemler konusunda yasanan bir
dizi gelismenin sonucu olarak ve yapilan Kriptografik para birimi girisimlerinin eksiklerini
tamamlayic1 6zellikleriyle Satoshi Nakamoto’ adindaki anonim bir kisi ya da grup tarafindan
ortaya konan ilk basarili merkezi olmayan kripto para birimidir. Satoshi Nakamoto Bitcoini ilk
olarak sadece kriptografi ile ilgilenenlerin oldugu bir e-mail listesi ile paylasmistir.
Nakamoto’nun 31 Ekim 2008 tarihinde gonderdigi e-mail de, “Tamamen esler arasi ve
gtivenilir tigiincii taraf olmayan yeni bir elektronik para sistemi iizerinde ¢alistyorum” seklinde
bir yazi ve “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” adli tanitim belgesinin (white
paper) linki bulunmaktadir (Nakamoto, 2008). E-mail listesinde yer alanlarin ¢ogu duruma
stipheli yaklagsa da Nakamoto projeden vazge¢cmemis ve Bitcoin projesi 9 Kasim 2008
tarihinde, acik kaynak kodlu yazilimin gelistirilmesi ve dagitilmasina odaklanan bir topluluk

isbirligi web sitesi olan “SourceForge.net” e kaydedilmistir (History of Bitcoin, 2022).

Tanitim belgesinin yayinlanmasindan sonra Nakamoto ve e-mail listesi liyeleri, Onerilen
sistemi uygulamak amaciyla “Ucretsiz ve A¢ik Kaynakli” bir yazilim projesi baslatmigslardir
(Swartz, 2018). 3 Ocak 2009 tarihinde ilk Bitcoin madenciligi ile 50 Bitcoinlik bloklardan ilki
olan “Genesis Blogu” Nakamoto tarafindan olusturulmustur. Ardindan esler aras1 olan sistemin
islerlik kazanmasi ve kabul gérmesi i¢in iki numarali diigiim olarak Hal Finney’de yazilimi

yiikklemis ve madencilik ile bine yakin Bitcoin elde etmistir. Bunun yaninda Bitcoin

> Bizans ordusu her biri kendi generali tarafindan yonetilen birkag boliik ile bir diisman sehrin disinda kamp
kurmustur. Generaller birbiri ile sadece el¢i vasitastyla iletisim kurabilmektir ve sehri ele gecirmek i¢in ortak bir
harekat planina karar vermek durumundadir. Ancak generallerin bazilari, sadik generallerin anlagmaya varmalarinm
engellemeye c¢alisan hain olabilir. Generallerin su durumlar1 garanti altina alacak bir algoritmasinin olmasi
gerekmektedir; a) Biitiin sadik generaller ayni harekat planina karar verir b) Az sayida ki hain general, sadik
generallerin kotii bir plan benimsemesine neden olamaz (Lambort et al., 1982).

5 Sybil saldiri, bir kiginin birden fazla hesap, node ya da bilgisayar araciligi ile bir ag1 ele gegirmeye ¢alismasi
sonucunda olusan bir giivenlik tehdidir (Binance Academy, 2018).

7 Satoshi Jopanca’da “bilge”, Cince’de ise “Cinliler zekidir.” anlamlarina gelmektedir. Bitcoinin ortaya
¢ikmasindan bu yana gegen siire igerisinde Satoshi Nakamoto’nun kimligi ile ilgili bir¢ok iddia ortaya atilmasina
ragmen kim ya da kimler oldugu hala bilinmemektedir. ABD’de ki Ulusal Giivenlik Ajansi’ndan bir ekip bir e-
Ticaret Sirketi, David Chaum, Hal Finney, Nick Szabo, Wei Dai, Gavin Andresen, ayn1 soyadini tagiyan ve
Finney’in komsusu Japon Dorian Nakamoto, Vili Lehdonvirta, Michael Clear, Neal King, Vladimir Oksman,
Charles Bry, Shinichi Mochizuki, Jed McCaleb ve Dustin Trammell gibi kisi ve gruplar Satoshi Nakamoto
olduklari iddialar1 ile kars1 karsiya kalmis ancak bircogu halka agik sekilde bu iddialari red etmistir (Kuo Chuen
& Low, 2018).
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sistemindeki ilk islem 12 Ocak 2009 tarihinde Satoshi Nakamoto’nun Hal Finney’e 10 Bitcoin
gondermesi ile gergeklestirilmistir (History of Bitcoin, 2022; Vigna & Casey, 2017).

Bitcoini daha 6nce yapilan kripto para girisimlerinden ayiran temel ozelligi cifte-
harcama problemine getirdigi ¢6ziimdiir. Dijital para birimi aslinda, manyetik bir serit veya bir
¢ip lzerinde sifrelenmis veya bulutta bir yerde kayith sifirlar ve birler dizisidir. Bu nedenle
orijinaline zarar vermeden bu veri par¢asinin sonsuz sayida ve ihmal edilebilir bir maliyetle
kopyalanmas1 miimkiindiir. Ancak bu durum para icin olduk¢a sakincali bir durumdur. Nakit
dosyalarinin  kopyalanabilmesi ve bu kopyalarin para birimi olarak tekrar tekrar
kullanilabilmesi, 6deme araci olarak islev gorememesine neden olmaktadir. Bu durum
bilgisayar bilimlerinde ¢ifte harcama problemi diger bir deyisle ayni dijital paranin birden fazla
kez harcanabilmesi problemini ifade etmektedir. Geleneksel dijital 6deme aglarinda ¢ifte
harcama probleminin c¢oziilebilmesi i¢in ddemelerin mesruiyetini dogrulayan ve mevcut
miilkiyet durumunu takip eden iiciincii taraf bir araciya (genellikle banka) ihtiyag vardir.
Sistemin saglikli islemesi igin ise, islemin tiim taraflar1 arasinda giivenin olmas1 gereklidir

(Berentsen & Schar, 2018; Halaburda & Sarvary, 2016; Nian & Kuo Chuen, 2015).

Cifte harcama ve taraflar arasinda gerekli giivenin insa edilebilmesi problemleri daha
onceki merkezi olmayan dijital para birimi girisimlerinin (David Chaum; eCash, Wei Dai; B-
Money, Nick Szabo; Bit Gold) dniinde ki en biiyiik engeli olusturmustur (Halaburda & Sarvary,
2016). Bitcoini onciilerinden ayiran en énemli 6zelligi, blockchaine dayali merkezi olmayan
esler arasi elektronik nakit sistemi ile ¢ifte harcama problemine ve giiven sorununa ¢éziim bulan

yenilik¢i yaklagimidir (Daskalakis & Georgitseas, 2020; K. V. Tu & Meredith, 2015).
1.4 Blockchain

Kisaca dagitilmis bir veri tabani sistemi olan blockchain, sirketler ve hiikiimetler igin
kimlik dogrulama ve giliven gerektiren her tiirlii ticari faaliyeti etkileme potansiyeline sahip
oldugu diisiiniilen, genel amagh bir teknolojidir(A. Hughes et al., 2019; Olnes et al., 2017).
Computer Fraud & Security dergisinin editorii Steve Mansfield-Devine tarafindan, “Bitcoini
uygulanabilir kilan anahtar kavram” (Mansfield-Devine, 2017) olarak ifade edilen blockchainle
ilgili farkli tanimlamalar yapilmistir. Pinna vd. (2018) “Blockchain adresler arasindaki kripto
para islemlerinin kaydedildigi ve esler aras1 bir agda herkese agik hale getirildigi kiiresel olarak
paylasilan bir altyapidir” seklinde tanimlamistir. Reijers, O’Brolchain ve Haynes (2016)

blockchaini, “merkezi olmayan ‘madenciler’ aginin hesaplama cabalariyla desteklenen zaman
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damgali islemlerin halka agik bir kaydi” olarak tanimlamistir. Crosby vd. (2016)’e gore
blockchain “katilimer taraflar arasinda yiiriitiilen ve paylasilan tiim islemlerin veya dijital
olaylarin halka agik defteri veya kayitlarin dagitilmis bir veritabani” dir. Beck vd. (2017) ise
blockchaini, “kriptografi ile giivence altina alinan ve bir konsensiis mekanizmasi tarafindan
yonetilen dagitilmis bir islem veritabani seklindeki kayit teknolojisi” olarak tanimlamistir. Son
olarak Lee (2019)’e gore blockchain, “islem detaylari hakkindaki bilgilerin esler arasi ag
katilimcilar1 tarafindan paylasildigi ve dogrulandigr dagitilmis bir kayit sistemidir”.
Blockchain, hem belirli bir islem defterini hem de teknolojik altyapiy1 saglayan yazilim, ag ve
protokolleri ifade etmektedir (Legal Issues, 2017). Birkagina deginilen tanimlardaki ortak nokta
blockchainin merkezi olmayan esler arasi bir aga dayali dagitilmis halka agik bir defter sistemi
oldugu yoniindedir. Evans (2014), merkezi olmayan halka agik defter platformlarinin

Ozelliklerini su sekilde siralamistir:

1. Internet Tabanh: Platformlar, genellikle 6zel giivenli iletisim aglarina dayanan Visa
gibi ¢cogu ddeme platformundan farkli olarak para transferinde fiziksel ag seklinde internete
dayanmaktadir.

2. Halka Acgik Defter Protokolii: Platformlar degerin gonderilmesi, alinmasi ve
kaydedilmesi i¢in bir protokole sahiptirler. Protokol, aglar arasinda veri aktarimini yoneten bir
dizi kuraldir. Ornegin, internet iletisimini saglayan ve tanimlayan protokol katmanlari, topluca
internet protokol yiginidir. Ethernet gibi donanim protokolleri, LAN'lar (yerel erisim aglari)
iizerinden veri aktarimina izin verir, ancak TCP/IP protokolii hemen hemen her donanimin
iizerine uygulanabilir. Uygulama katmani, bildigimiz sekliyle interneti olusturan (Gmail,

Facebook ve Airbnb gibi) merkezi web uygulamalarindan olusmaktadir (Corbet et al., 2020).

Sekil 1.3: TCP/IP Internet Y1gin1 ve Blokchain Y1gini

( N\ ' ~
internet Uygulamalari(Gmail) — Uygulama Katmani Merkezi Olmayan
; < Uygulamalar
Uygulama (Hitp) __> <
Tasima (TCP) Protokol (Ethereum)
% { {— Protokol Katmani | \_ )
N 3\

internet (IP)

N\
J

Veri (Blockchain)

Link (Ethernet)

Kaynak:(Corbet et al., 2020)
Sekil 1.3 Corbet vd. (2020) tarafindan onerilen blockchain yigininin bir 6rnegidir.

Corbet vd. (2020) blokchainlerin, blockchain yigininin alt katmani olarak HTTP ve TCP gibi
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goriilmesi gerektigini belirtmislerdir. Kamuoyunda olusan fikrin aksine blockchain sadece
kripto para birimi islemlerini ve transferlerini kolaylastirmak amaciyla kullanilmamaktadir.
Blockchainler dosya ve veri paylasimi (IPFS, Filecoin), merkezi olmayan siiper bilgisayarlar
(Golem) ve akilli sozlesmeler gibi birgok olasi kullanima izin vermektedir. Bheemaiah (2015),
TCP/IP gibi erken ag protokollerinin bilginin aninda iletilmesine izin verirken blockchain
protokoliiniin degerin aninda aktarilmasina izin verdigini belirtmistir. Diger yandan Evans
(2014), iki protokol tipi arasinda benzerlikler olsa da merkezi olmayan halka acik defter
protokolii olusturmanin, tiglincii taraflarin katilimini gerektirmesi nedeniyle daha zor oldugunu

belirtmistir (Bheemaiah, 2015).

3. Deger Taswyicisi: Halka agik defterde degeri almak ve gondermek i¢in kullanilan ve

genellikle, zorunlu olmasa da para birimi olmas1 amaclanan bir deger tasiyicit bulunmaktadir.

4. Isgiiciine Yonelik Tesvik Programi: Bu program ile insanlar emek, bilgi islem giicii

ve diger kaynaklar1 saglamalari i¢in tesvik edilmektedir.

5. Agik Kaynak Lisanslama Modeli: Tipik olarak, halka acik defter platformlari,
standart acik kaynak lisanslarindan birini kullanmaktadir. Boylece insanlar halka agik defterin
altinda yatan yazilimi kullanabilmekte ve {lizerinde degisiklik yapabilmektedir. Bitcoin
protokolii, agik kaynak kodlu olarak sunulmustur. Kod, isteyen herkesin lizerinde degisiklik
yapmasina olanak saglayacak sekilde MIT (Massachusetts Institute of Technology) lisansi

altinda ticretsiz olarak mevcuttur (Antonopoulos, 2017).

6. Platform Yénetim Sistemi: Halka agik defter platformunun temel galisma ilkelerini
belirlemek, protokolde ve yazilimin diger 6zelliklerinde ki degisiklikleri benimsemek ve
platformun gelisimini yonlendirmek i¢in bir yonetim sistemi bulunmaktadir. Android'de oldugu
gibi projeyi yoneten kar amaci giitmeyen bir sirketle veya bir¢ok kiigiik agik kaynak projesinde

oldugu gibi konsensiise dayali yonetim ile.

Bitcoin, gorevlerini Bitcoin sisteminin standardizasyonu (6rnegin, bir ¢ekirdek
gelistirme ekibi dahil olmak iizere Bitcoin altyapisinin finanse edilmesi), korunmasi (6rn.
Bitcoinin isleyisinin altinda yatan teknik protokoliin biitiinliigiiniin siirdiiriilmesi, iyilestirilmesi
ve yasal olarak korunmasi) ve tanitilmasi olarak tanimlayan ancak para birimini ihrag edeni
temsil etmeyen ve kar amaci giitmeyen Bitcoin Vakfi tarafindan yonetilmektedir. Bitcoin Vakfi,
para birimi ihra¢ etme yeteneginden yoksun oldugu i¢in merkez bankasi roliinii yerine

getirememektedir (Beer & Weber, 2015). Vakif, diizenleyiciler, yasa koyucular ve genel halkla
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diyalog i¢in bir arayiiz olusturmanin yani sira, Bitcoin protokoliiniin (ve miisterilerin)
gelistirilmesini koordine etmekten ve yonlendirmekten sorumlu 6zel bir diizenleyici kurum
olarak hareket etmektedir (De Filippi, 2014). Kroll, Davey ve Felten (2013), vakfin Bitcoin
kurallar1 hakkinda karar vermekten daha ¢ok tanitim faaliyetlerine dahil oldugunu bu nedenle
gelistiricilerin uzun vadede kurallarla ilgili daha etkili olacagini belirtmislerdir. Diger yandan
onde gelen gelistiricilerden bazilar1 vakfa bagli oldugu igin gelistiricilerin ve vakfin

faaliyetlerini birbirinden ayirmak zor olmaktadir.
1.4.1 Blockchain Teknolojisinin Gelisimi

Blokchain teknolojisinin temeli, 1990 yilinda Stuart Haber ve Scott Stornetta’nin,
kisisel bilgisayarlarin yayginlagmasi ile artan sayida dijital dosyanin kolayca degistirilebilecegi
yoniindeki fikirlerine dayanmaktadir. Haber ve Stornetta, sistemin, merkezi bir kayit tutucu
yerine, paylasilan bir defterin daginik ama birbirine bagli bir¢ok kopyasina sahip olabilecegini
fark etmislerdir. 1991 yilinda yayinladiklar1 “How to Time-Stamp a Digital Document” ile
verilerin giivenilir bir t¢lincli taraf araciligiyla gizlenmesini ve siki bir sekilde kontrol
edilmesini gerektiren siber giivenlik hakkindaki klasik fikirleri tamamen tersine ¢evirmislerdir

(Mueller, 2018; Whitaker, 2018; Yermack, 2019).

Blockchain teknolojisi Nakamoto (2008) tarafindan kripto para birimlerinin
kaydedildigi ve temsil ettikleri degerin transfer edildigi halka agik bir defter olarak
kullanilmigtir. Teknolojinin temel islevi, esler arasit agin paylasilan verilerin gercek durumu
hakkinda diizenli araliklarla anlagsmaya varmasini saglamaktir. Paylasilan bu verilerin para
birimi, fikri miilkiyet, bilgi, s6zlesme, finansal ve fiziksel varliklar olabilmesi blockchaini genel
amacli bir teknoloji haline getirmektedir (Catalini & Gans, 2016). Blockchain teknolojisi
herhangi bir miilkiyet degisikligi yaninda sertifika, lisans, hiikiimet karari, mevzuat gibi 6nemli
bilgi ve belgelerin saklanmasi i¢in de kullanilabilmektedir. Bitcoin, blockchain veri depolama
yapisini igeren ilk sistem olarak tiim blockchain uygulamalarinin temelini olusturmustur (QGlnes
et al., 2017). Hoy (2017), blockchainin kurcalamaya dayanikli belgeler, dagitilmis sahiplik
kayitlar1 ve evrensel tibbi kayitlar olusturma dahil olmak {izere para piyasalarindan farkli bircok
baska potansiyele de sahip oldugunu belirtmistir. Benzer sekilde Hughes vd. (2019) maliyetleri
diistirme, silire¢ verimliligini artirma ve aracilara olan ihtiyact ortadan kaldirma gibi
ozellikleriyle blockchainin her tiirlii ticari faaliyeti degistirme potansiyeline sahip oldugunu 6ne
stirmiislerdir. Giinlimiizde blockhainin, tedarik zinciri ve lojistik, saglik hizmetleri, perakende

ve e-ticaret, finans, emlak, medya, non-fungible token (NFT), pazar alanlari, agir sanayi ve
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imalat, miizik, sinir-6tesi 6demeler, nesnelerin interneti, oyun, kisisel kimlik giivenligi, oylama,
kara para aklamay1 6nleme, reklamcilik, orijinal igerik iiretme, otomotiv, akilli sézlesmeler gibi

birgok kullanim alani1 bulunmaktadir (Bailey, 2022).

“Blockchain: Blueprint for a New Economy” kitabinin yazari ve “Blockchain Bilim
Enstitiisii”’niin kurucusu Melanie Swan blockchain teknolojisinin gelisimini, Blockchain 1.0,
2.0 ve 3.0 seklinde ii¢ asamaya ayirmistir. Blockchain 1.0 kripto para birimlerinin, para birimi
transferi, havale ve dijital 6deme sistemleri gibi finansal uygulamalarda yayilmasi agsamasidir.
Blockchain 2.0, daha genel olarak piyasalarin adem-i merkeziyetciligi ve para biriminin
Otesinde bir¢ok bagka tiir varligin transferinin tasarlandigi asamadir. Bu asamada blockchain,
her tiirlii sézlesmeyi ve miilkii kaydetmek, onaylamak ve aktarmak i¢in kullanilabilecektir.
Blockchain 2.0, akilli sézlesme, akilli miilk, merkezi olmayan uygulamalar (Dapp), merkezi
olmayan kuruluslar (DAO) ve merkezi olmayan otonom sirketleri (DAC) icermektedir.
Blockchain 3.0 ise, 6zellikle saglik, bilim, hiikiimet, okuryazarlik, kiiltiir ve sanat alanlarindaki

blockchain uygulamalarini kapsamaktadir (Swan, 2015).

Sekil 1.4: Blockchainin Farkli Kullanim Alanlari

Blockchain
(Uygulamalar ve Kollanm Durunlan)
|

Finans Deslet Nesuelerin || Sher || Bulnt depolama Al Mkt ve ) Noter | | Enlak Al Kimtk fibar / )
Vineini || fremei || giveakc | &Orn Kamn Degeri Sidesnele || Yonetimi | Siemeri | | Seflalmerker
arabalar, telefonlar, olmayan,

elekirikdi aletler ] dggignllez, .
Sagik givenli ve fiir

Bimeler ¢ | tirgnedaya

J o sistemlere hiya

Pasaport ’ o e
4 Killanm (uyan diger
uygulamalar ve

Global ddeme

Siber Fiziksel Akademik
Parabiini sfen Fikri Milkiyet Bais Toplamada ||| Transkipt
vl el Kullsnm alawlan
\
Kriptopara Sigorta Talebi Tedarik Zinciri Askeri Alanda G1da Kablosuz A3 || Mizk | Dogum,Eviilik & Kisisel Kimlik
birimi Sistemleri Nesteleriniaternet Givelig Ol Sertfikalan ve Mabremivet

Kaynak:(B. Rawat et al., 2021)

Blockchainin gelisimine yonelik diger bir siniflandirma Hameed vd. (2022) tarafindan
yapilmistir. Bu yeni siniflandirmada teknolojinin gelisimi bes farkli evreye ayrilmustir.

Blockchain 1.0 evresi genel olarak kripto para birimleri ve dijital 6deme sistemlerini
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kapsamaktadir. Bu evrede, her biri Bitcoinin baz1 6zelliklerini gelistirmeyi veya diizeltmeyi
amaglayan birgok yeni Kripto para birimi ortaya ¢ikmistir (Halaburda et al., 2022). Blockchain
2.0 evresi Ethereum, Hyperledger® ve Codius® projelerinin ve akilli sézlesmelerin® blockchain
ekosistemine dahil oldugu evredir. Bu iki evre blockchainlerinin, genel aglara giivenmeyi
gerektirmesi ve biiylik miktarda veri depolayamamasi gibi dezavantajlari ligiincii evreye gegisi

saglamistir.

Tablo 1.1: Blockchain Teknolojisinin Gelisimi

Nesiller Uygulamalar Ozgiin Ozellikler

Dijital para birimleri
(Bitcoin, Bitcoin Cash, Ripple vb.) Cogunlukla kripto para birimleri igin

. Kiigiik deger 6demeler tasarlanmigtir
Blockehain 1.0 Doéviz islemleri Basit defterler
Kumar/Bahis Halka agik blockchain

Kara para aklama

Akallr s6zlesmelerin kullanimi

Kiiciik o6lgekli islemler
Dijital varliklar
Ethereum Mahremiyet
Blockchain 2.0  Hyperledger Merkezi olmayan otonom kuruluglar
Codius (DAO)

Merkezi olmayan sirketler (DACs)
Kendine 6zgii iletisim odakli dil
Halka ¢ik blockchain

8 Linux Vakfi’mmn bir pargasi olarak 2015 yilinda kurulan Hyperledger Vakfi, kurumsal diizeyde agik kaynak blok
zinciri, dagitilmis defter ve ilgili teknolojilerin topluluk gelisimini desteklemeyi ve bu teknolojilerin genis ¢apta
benimsenmesini saglamayi amaglayan kiiresel bir isbirligidir. Bunun yerine isletmeler, konsorsiyumlar ve diger
kuruluslar ihtiyaglarini destekleyen aglar olusturmak i¢in Hyperledger teknolojilerini kullanir. Kuruluslar, teknik
liderliklerini gostermek, baskalartyla isbirligi yapmak ve ag kurmak ve kurumsal blok zinciri toplulugundaki
cabalar1 hakkinda farkindalik yaratmak i¢in Hyperledger Vakfina katilir. Hyperledger, farkli sektorlerden
blockchain tabanl projelerin etkilesime girmesini saglamaktadir. Uyeler arasinda finans, bankacilik, saglik,
tedarik zincirleri, iiretim, teknoloji ve 6tesinde enddistri lideri kuruluglar yer almaktadir (Hyperledger Foundation,
2021).

9 Codius, merkezi olmayan hizmetleri, merkezi olmayan uygulamalar1 ve akilli sézlesmeleri barindiran agik
kaynakli bir platformdur. “Akilli programlarin yasadig1 yer” [12] olan Codius, Ripple laboratuvarlari tarafindan
olusturulan bir projedir. Kod ac¢ik kaynakli ve kullanilabilir olmasina ragmen, talep eksikligi nedeniyle Ripple
artik bu platforma katkida bulunmamaktadir (Baliga, 2018).

10 Akilli sézlesme terimi ilk olarak Nick Szabo tarafindan “ipotek, haciz, miilkiyet haklarinin sinirlandirilmasi vb.
gibi bir¢ok tiirde s6zlesme maddesinin donanim ve yazilima yerlestirilebilmesidir” seklinde ifade edilmistir. Akill
sozlesmelerin uygulanmasi blockchaini gerektirmezken, Ethereum bir dizi akilli sézlesmeyi uygulama imkani
sunan ilk blockchaindir. Ethereum’un kurucularindan biri olan Vitalik Buterin akilli sézlesmeyi, “dijital varliklari
istege bagl kurallara gore otomatik olarak hareket ettiren sistemler” olarak tanimlamistir. Akilli bir sdzlesme bir
anlasma hakkinda bilgi igerir ve yalnizca kosullar agdaki tiim diiglimler tarafindan dogrulandiginda uygulanir.
Diger bir deyisle akilli s6zlesmenin dogru bir sekilde uygulanmasi konsensiis protokolii ile saglanmaktadir
(Buterin, 2014; Szabo, 1996)
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Anlik Tslemler
Yiiksek 6l¢eklenebilirlik
Miisterek/karsilikli kullanilabilirlik

Kurumsal Blockchain uygulamalari
Elektronik oylama (E-oylama)
Elektronik saglik hizmetleri

Blockchain 3.0 Kimlik ve erigim kontrol sistemleri Surdumleblllrllk
. . Denetim
Noter sistemleri . .
Bulut hizmeti

Tedarik zinciri Cok katmanl aract yazilim

Endiistriyel bakis acisi

Siber fiziksel sistemler (CPS)

Akilli iiretim

Endiistriyel nesnelerin interneti (IIoT)

Endiistri konsorsiyumu
Konsensiis mekanizmasi verimliligi

Blockchain 4.0 Seffaflik

Tarim A e ees ..
Enerji ticareti ](E)rllii}fler:};nﬂfrll}fg;n gelisimi
Akillt iiriin JUVeriiie

Akallr sehir

Yapay zeka ve Dagitilmis defter

teknolojisi (DLT) kombinasyonu
Blockchain 5.0  Web 3.0 Uygulamalar1 Veri gizliligi

Giivenlik

Miisterek/karsilikli kullanilabilirlik

Kaynak:(Hameed et al., 2022)

1.4.2 Blockchain Teknolojisinin Teknik Yapist

Blockchain teknolojisi ve kripto para birimleri, Oncesinde sadece yazilimcilar,
bilgisayar programcilar1 veya Kriptografi ile ilginen belirli bir kesimin agina oldugu kavramlarin
yayginlasmasini saglamistir. Blockchainin ¢alisma prensibinin daha iyi anlasilabilmesi igin

oncelikle bu kavramlardan bazilarina deginilecektir.
1.4.2.1 Blok

Blockchain, simdiye kadar yapilmis tiim islemlerin sistematik, dogrusal bir zincirini
elde etmek i¢in olusturulan, bloklarin veya islemlerin defteridir. Blockchain aginda islemler ve
bloklar olmak iizere iki tiir bilgi yayilmaktadir. Islemler deger aktarimini saglarken, bloklar
belirlenmis bir zaman igerisinde (Bitcoinde yaklasik olarak her 10 dakikada bir) sistemde
dogrulanmis islemlerin toplandig1 yerdir. Bir blokta toplanan iglem sayis1 blok boyutu ile ilgili
bir sinira sahiptir. Bitcoin i¢gin blok boyutu 1 Mb ya da ortalama 1500 islem iken farkli kripto
para birimleri i¢in degisiklik gosterebilmektedir. Yeni bir blogun madenciligi i¢in gerekli olan
ortalama siire goz Oniine alindiginda, Bitcoin aginin teorik sinir1 7 iglem veya giinde yaklasik

600 bin islem olarak hesaplanmaktadir. Blok boyutu saniyede islenebilecek islem sayisina sinir
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getirdigi igin blok boyutunun kii¢iik oldugu projelerde (Bitcoin gibi*') olgeklenebilirlik
problemi ortaya ¢ikmaktadir (Fantazzini et al., 2016; Haig, 2019; A. Hughes et al., 2019).

Sekil 1.5’den de goriildiigi gibi Bitcoin blok yapisi, islem sayaci ve blok basligi olmak
iizere iki kisimdan olugmaktadir. Blok basligi i¢erisindeki siiriim numarasi, blogu olusturmak
icin kullanilan yazilimin siiriimiinii belirtmektedir. Onceki blogun hash degeri, mevcut blogu
bir dnceki bloga baglama gorevi goren 256 bitlik bir hash degeridir. Bu sekilde bloklar bir hash
zinciri olusturmaktadir. BoOylece her yeni blok onceki bloklardan higbirinin igeriginin
degistirilmedigini dogrulamaktadir. Merkle kokii, bir bloktaki tiim islemleri ilgili blok bagligina
kriptografik olarak baglamaktadir. Zaman damgasi blogun yaklasik olarak olusturulma siiresini
gostermektedir. Zaman damgasi, agin her 2016 blokta bir (yaklasik olarak 2 hafta) zorlugu

ayarlanabilmesi i¢in bloklarin ne kadar hizli onaylandiginin belirlenmesini saglamaktadir.

Sekil 1.5: Bitcoin Blok Yapisi

| Blok Basghig | | Blok Bashi | | Blok Bashi
fslem Sayaci | fslem Sayaci | Islem Sayact
fslemler Islemler _ _ igler.l.ller .
Ix1 +iglem ficreti Ix1 +iglem ficreti Ix1 + !glem Gicreti
Ix2 +iglem ficreti Ix2 +iglem ficreti Ix2 +islem Gicrefi
x3 +islem ficreti x3 +islem ficreti Ix3 +iglem iicreti

Blok n Blok n+1 Blok n+2

Blok Basghig
Stirtim Onceki blogun Merkle Zaman Zorhik
hash degeri kokii Damgasi Hedefi Nonce

Kaynak:(Zhao & O’Mahony, 2020)

Zorluk hedefi, blogun ag tarafindan kabul edilebilmesi i¢in blogun baslik hash degerinin
daha diisiik veya esit olacagi degeri tanimlamaktadir. Hash oranima diger bir ifade ile agda
madencilik yapan islemci miktarina bagl olarak giincellenen zorluk hedefi, her blogun
olusturulma siiresi 10 dk olacak sekilde ayarlanmaktadir. Zorluk hedefi ve nonce birlikte
caligmaktadir. Madencilerin blogun hash degeri zorluk hedefinin altinda olacak sekilde bir
nonce bulmalar1 gerekmektedir. Yalnizca bir kez kullanilabilecek say1 anlamina gelen “nonce”,

blogu gegerli hale getirebilmek icin kullanilan rastgele bir sayidir. Hashing tek yonlii bir

H1Segregated Witness giincellemesi ile blok boyutu kavrami blok agirhig ile degistirilerek Bitcoinin blok boyutu,
en azindan teoride 4 Mb’a yikseltilmistir. Segregated Witness, Bitcoin sisteminde gerceklesen yumugak
catallanmaya (soft fork) drnektir(Bitstamp, 2022).

37



fonksiyon oldugundan??, zorluk hedefinin altinda hash veren nonce degeri sadece deneme
yanilma ile bulunabilmektedir. Zorluk hedefi ne kadar diisiikse, gecerli bir nonce bulmak o
kadar zorlasmaktadir (Bhaskar & Kuo Chuen, 2015; Frankenfield, 2021; Furneaux, 2018;
Halaburda et al., 2022; Kroll et al., 2013; Rybarczyk, 2020).

Bloklar blockchaine dogrusal kronolojik bir sirayla eklenmektedir. Her blok bir 6nceki
blogun hashini igerdiginden, blockchain geriye dogru baglantilar igerir ve her bloktan genesis
bloguna kadar benzersiz bir yol bulunmaktadir. Bu nedenle blockchain herhangi bir bloktan
genesis bloguna giden en uzun yol olarak tanimlanmaktadir (Decker & Wattenhofer, 2013,;
Kroll et al., 2013). Bir blok olusturulduktan sonra blogun igeriginin degistirilmesi neredeyse
imkansizdir. Bu sekilde islemler ve veriler ¢evrimig¢i olarak depolanirken, kullanicilar da
verilerin daha sonraki bir tarihte kurcalanamayacagi ya da degistirilemeyecegi konusunda
giiven duymaktadir. Bunun nedeni agda kabul edilmis bir islemin kotii niyetli bir diigim
tarafindan yenilenmesi, degistirilmesi veya bloga yeni bir igslem eklenmesi, ayni blok hash
degerini verecek yeni bir nonce degerinin bulunmasimi gerektirmektedir (Vranken, 2017).
Halaburda, Sarvary ve Haeringer (2022), tim diinyada belirli bir kum tanesini bulmanin boyle
bir nonce degeri bulmaktan daha kolay oldugunu belirtmislerdir. Diger yandan bloklar yiiksek
diizeyde sifrelenmis ve anonimlestirilmis olsa da islem basliklari, islemleri incelemek isteyenler

icin halka agiktir (Corbet et al., 2020; A. Hughes et al., 2019).
1.4.2.2 Hash Fonksiyonu

Hashing, rasgele uzunluktaki herhangi bir veriyi teorik olarak geri dondiiriilemez sabit
uzunlukta bir say1 ve harf dizisine (“hash”) doniistiirmenin kriptografik siirecini ifade
etmektedir. Hash degeri, verileri daha o6zetlenebilir bir forma yogunlastirdig1 i¢in genellikle

mesaj 0zeti olarak adlandirilmaktadir.

Sekil 1.6: Hash Fonksiyonu

8F43434664F 6B9GDFS9
Dosya.txt SHA-256 Algoritmasi DDA901C5176B10A6D
: 83961DD3C1ACSSB59B
Mesaj Hash Algoritmas1 Hash Degeri

Kaynak:(Gururaj et al., 2020)

12 Hash fonksiyonunda girdi verildiginde ¢iktiy1 hesaplamak kolayken, ¢iktiy1 bilerek girdiyi bulmanin bir yolu
bulunmamaktadir(Halaburda et al., 2022).
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Hash fonksiyonunun temel 6zelligi, ¢iktinin herhangi bir girdi degisikligine kars1 son
derece hassas olmasidir. Ornegin, “hello” kelimesinin hash degeri ile “hellO” kelimesinin hash
degerleri birbirinden farklidir. Bunun yaninda hash fonksiyonunun tek yonlii olmasi, hash
degerini bilerek mesajin i¢erigine ulasilmamasi anlamina gelmektedir (Halaburda et al., 2022).
Bitcoin, ABD Ulusal Giivenlik Ajansi tarafindan tasarlanan bir sifreleme protokolii olan
giivenli hash algoritmasinin (Secure Hash Algortihm-SHA) 256 bit siirlimiinii kullanmaktadir.
SHA-256%, Bitcoinde islemleri ve blockchaini giivence altina alan dijital imzalar igin
kullanilmaktadir ve POW’un matematiksel probleminin temelini olusturmaktadir (Guadamuz
& Marsden, 2015; Nian & Kuo Chuen, 2015). SHA-256’nin enerji agisindan verimsiz olmasi

farkl1 kripto para birimlerinin farkli hash algoritmalari kullanmalarina neden olmustur.
1.4.2.3 Dijital Imzalama

Bitcoin, kriptografik hash fonksiyonu ve dijital imzalar olmak fiizere iki krptografik
tasarima dayanmaktadir. Kriptografik hash fonksiyonu islem verilerini giivence altina alirken
dijital imzalar ilgili taraflar arasinda 6deme talimatlarinin degisimini saglamaktadir. Dijital
imzalar, alinan bir verinin gercekten gonderildigi iddia edilen kaynaktan gelip gelmedigi ve
transfer sirasinda herhangi bir dis miidahalenin olup olmadigini dogrulamak amaciyla
kullanilmaktadir. Diger bir deyisle verinin sahipligini kanitlamaktadir. Dijital imzalarin
kullanimu1 belirli 6zelliklere sahip kriptografik anahtarlarin olusturuldugu (agik/genel/ortak ve
Ozel) acik anahtar sifrelemesini (asimetrik sifreleme) igermektedir (Fantazzini et al., 2016; Usta
& Dogantekin, 2019).

Bitcoinleri gondermek ve almak i¢in kullanicilarin adres adi verilen alfanumerik bir
koda ihtiyaglar1 bulunmaktadir. Diger Bitcoin adreslerine 6deme gonderme yetenegi, bir agik
ve bir 6zel anahtar igeren dijital imza tarafindan kontrol edilmektedir (Fantazzini et al., 2016;
Pinna et al., 2018). Standart agik-6zel anahtar sifrelemesi, herkesin bir agik ve bununla iligkili
bir 6zel anahtar olusturmasini saglamaktadir. Acik anahtarla sifrelenen bir mesaj sadece ilgili
6zel anahtara sahip olan kisi tarafindan ¢dziilebilmektedir (Béhme et al., 2015). Odeme yapan
kisi, 6deme yapacag1 bakiyeye iliskin sahipligini 6zel anahtar ile dogrularken 6deme yapilacak

kisiyi, o kisinin agik anahtari ile tanimlamaktadir. Ac¢ik anahtar e-posta adresine 6zel anahtar

13 SHA-256’dan bagka, Scrypt, CryptoNight, HEFTY 1, Quark ve Blake-256 gibi POW hashing algoritmalari da
bulunmaktadir (Bhaskar & Kuo Chuen, 2015)
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ise e-posta hesabina girebilmek i¢in kullanilan sifreye benzetilebilir (Kaplanov, 2012; Luther
& Olson, 2015).

Dijital imzalar iki béliimden olusmaktadir. Ilk boliim 6zel anahtar kullanilarak bir
islemi/mesaji imzalamaya yonelik bir algoritmadir. Ikinci béliim ise herhangi birinin imzayi
dogrulamasini saglayan bir algoritmadir. Diger bir deyisle dijital imza, imzalama ve dogrulama
olmak iizere iki boliimden olusmaktadir (Antonopoulos, 2017). A kisisi B kisisine bir
mesaj/0deme gondermek istediginde, hashing algoritmasi ile olusturulan mesajin hash degerini
0zel anahtar ile sifreleyerek ek bilgi olarak mesaja ekler (bir dokiimanin imzalanmasi gibi) ve
mesaji B kisisine gonderir. B mesaji aldiginda mesajin hash degerini olusturur ve mesaja A
tarafindan eklenmis sifreli hash degerini A’nin agik anahtari ile ¢oziimler. Kendi olusturdugu
hash degeri ve A’nin hash degeri ayni icerige sahipse ddeme tamamlanir. Hash degerleri
farklilik gOsteriyorsa, mesaji imzalayanin A kisisi olmadig1 ya da transfer sirasinda mesaja
miidahale edildigi anlagilir (Usta & Dogantekin, 2019). Dijital imzalar Bitcoinde ti¢ amaca
hizmet etmektedir; (i) kimlik dogrulama; alict mesajin 6zel anahtarin sahibi olan génderenden
geldigini kanitlayabilir, (ii) inkar edilemezlik; gonderen mesaj1 gonderdigini inkar edemez (iii)
biitiinliik; islemin imzalandiktan sonra hi¢ kimse tarafindan degistirilmedigini ve

degistirilemeyecegini kanitlar (Antonopoulos, 2017; Fantazzini et al., 2016).
1.4.2.4 Dagitik Ag

Blockchain merkezi olmayan esler arasi bir aga dayali dagitilmis halka agik bir defter
sistemidir. Sekil 1.7°den goriilecegi ilizere dagitik ve merkezi olmayan kavramlari birbirine
yakin olmakla birlikte temelde farkli anlamlara sahiptir ve Bitcoinden 6nce de kullanilan
sistemlerdir. Dagitik ag, islevselligin yayilmasidir (Bitcoinde madencilik faaliyetinin birgok
diigiim tarafindan yerine getirilmesi gibi) ve tamamen merkezi olmayan bir yapidadir. Bunun
yaninda merkezi olmayan sistem islevlerin tek bir diigiime bagli olmamasidir ve agin tamamen
dagitildigi anlamina gelmemektedir. Diger bir deyisle, dagititk ag ayn1 zamanda merkezi
olmayan sistemi tanimlarken, merkezi olmayan sistem agin tamamen dagitilmis oldugunu
gostermemektedir. Sadece merkezi olmayan bir yapida birkag¢ diigiimiin havuz olusturmasi ile
islevsellik  yerine getirilebilirken, islevlerin diigiimlere tam olarak dagitilmasi
gerekmemektedir. Bu durumda ise havuz olusturan birka¢ diigiimiin bir araya gelerek aga
hilkmetmesi ve merkezi bir yapiya benzer yapinin ortaya ¢ikmasi riski bulunmaktadir. Hem
dagittk hem merkezi olmayan en eski uygulamalardan birisi World Wide Web (www)

uygulamasidir. Bu uygulamada kayitlar birgok sunucuda tutulurken bu sunucularin bir merkezi
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bulunmamaktadir. BOylece sunucularin kiiresel aga yayilmasi nedeni ile herhangi bir
sunucunun kapatilmasi durumunda sistem etkilenmemekte veya sunucularin sistemi ele

gecirmesi miimkiin olmamaktadir (Bhaskar & Kuo Chuen, 2015; Tiiriin, 2016).

Sekil 1.7: Merkezi, Merkezi olmayan ve Dagitilmis Sistemler

Merkezi Merkezi Olmayan Dagitilmis

Blockchain sisteminde de hem merkezi olmayan hem de esler arasi dagitik ag yapisi
transferlerin ve islemlerin gerceklestirilmesinde ve onaylanmasinda tiglincii taraflara olan
ihtiyact ortadan kaldirmaktadir. Esler aras1 agda “esler”, internet ilizerinden birbirine baglh
bilgisayar sistemleridir. Agda herhangi bir sunucu, merkezi servis veya hiyerarsi
bulunmamakta, tiim esler birbiri ile esit ayricaliga sahip sekilde merkezi bir bilgisayardan
koordinasyon gerekli olmadan ag servisi saglama yiikiinii paylasmaktadir. Esler arasi ag
uygulamasini kullanan en bilinen ve basarili uygulamalardan ikisi Napster ve BitTorrent’tir. Bu
ag sisteminde bir es, baglanacak diger esleri bulabildigi siirece herhangi bir merkezi basarisizlik
olmadan ag var olmaya devam etmektedir. Bu nedenle herhangi bir hiikiimetin, kurulusun,
isletmenin blockchain ag yapisin1 kullanan Bitcoini tamamen durdurmas: ya da ortadan
kaldirmast miimkiin olmamaktadir. Bununla birlikte baz1 hiikiimetler degerini etkileyecek
sekilde Bitcoin kullanimini yasadisi ilan etmislersede, kiiresel Olgekte internet tamamen
kapatilmadig: siirece, dogas1 geregi kiiresel 6zellik gosteren Bitcoinin degerinin, faydasinin
veya varliginin ortadan kaldirilmast miimkiin degildir (Antonopoulos, 2017; Barski & Wilmer,
2015).

1.4.2.5 Konsensiis Mekanizmasi

Blockchainde islemlerin aktarimi, dogrulanmasi ve depolanmasi, merkezi bir ag yerine
diigtimlerden olusan bir ag aracilifiyla gergeklestirilmektedir. Diiglimlerin her biri her zaman
birbiriyle tutarli olmasi gereken blockchainin (tam veya kismi) bir kopyasini tutmaktadir

(Vranken, 2017). Bu sekilde bilgisayar korsanlarinin yararlanabilecegi merkezi bir giivenlik

41



aciginin Oniine gegilirken, islemlerin giivenligi ve degismezligine katki saglanmaktadir (Qlnes
etal., 2017). Tiim diigiimlerin tek bir defter lizerinde konsensiise varmalari igin Bitcoin, Adam
Back (Back, 2002)’in Hashcash POW algoritmasini kullanmaktadir. POW, ¢ogunlugun karar

vermesi gerektiginde temsilciyi belirleme sorununu ¢6zmektedir (Nakamoto, 2008).

Sekil 1.8: Blok Yapisi

Strim 2000000

2 . - .. 17975b97c18ed1f7e255adf297599h5

Onceki Blogun Hash Degeri 5330edab87803¢8170100000000000

Merkle Kokii 8a97295a2747b4f1a0b3948df399034
4C0e19fabb2b92b3a19c8ebbadc1417

Zaman Damgas1 358b0553

Zorluk Hedefi 5350119

Nonce 48750833

Islem Sayaci 63

Islemler

Kaynak:(Bhaskar & Kuo Chuen, 2015)

Dwork ve Naor (1992) tarafindan, spam maillerin durdurulmasi amaciyla gelistirilen
POW kisaca ag digiimlerinin ag1 giivenceye almak ve blockchaine yalnizca gegerli islemleri
eklemek i¢in 6nceden tanimlanmis belirli kosullar1 karsilayacak matematiksel bir problemi
¢ozmesi stirecidir. Diger bir deyisle ag diigiimlerinin POW bulmalar gerekmektedir. POW
algoritmas1 ile duglimler blok icerisindeki bilgileri SHA-256 formatinda hash g¢iktisina
dontistirmektedir. Yapilmasi normal sartlarda kolay olan bu iglem, olusturulacak hash kodunun
belirli standartlar1 karsilamasi 6n kosulu nedeniyle zor ve maliyetli bir siirece donlismektedir.
Istenen bu 6nkosul iiretilecek hash kodunun basinda agm zorluk hedefine gore degisen “n”
sayida 0 olmasi gerekliligidir. POW’da ¢6zlilmesi gereken karmasik matematik problemi olarak
adlandirilan siire¢, basinda “n” sayida 0 olan hash kodunun bulunmasidir. Blok icerisindeki
nonce hari¢ tiim veriler sabit oldugu i¢in, hash kodu nonce adindaki farkli sayilarin denenmesi
yoluyla bulunmaktadir. Dogru hash kodu bulundugunda, islemin ayni kullanici tarafindan daha
once harcanmamig Bitcoine dayali oldugunun kaniti olarak, bloga bir zaman damgasi
eklenmektedir (Cocco et al., 2017; Crosby et al., 2016; Giinen, 2021; B. Weber, 2016). Dogru
hash kodunu ilk bulan madenci ¢6ziimii dogrulanmasi i¢in aga yaymlamaktadir. Hash kodu
diger diigiimlerin ¢cogunlugu tarafindan dogrulanmis islemlerin blogu ile birlikte blokchaine
eklenmektedir. Dogrulanan islemlerle olusturulan her blogun blockchaine eklenmesi igin
gerceklestirilen bu islemler madencilik olarak adlandirilmaktadir. Bu sekilde giincellenen

blockchain, tiim ag iiyeleri tarafindan kopyalanarak agdaki tiim islem ge¢misinin merkezi
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olmayan bir kaydi seklinde tutulmakta ve dagitilmis konsensiis mekanizmasi ile veri biitiinliigi

saglanmaktadir (Qlnes et al., 2017; B. Weber, 2016).
1.4.2.6 Madencilik

Madencilik faaliyeti, yeni kripto paralarin iiretildigi ve yeni islemlerin dogrulanarak tiim
islem ge¢misini saklayan blockchaine eklendigi siirectir. Bitcoin agma bagli ve uygun
donanima sahip her diigiimiin madencilik siirecine katilma hakki bulunmaktadir. Madencilik
faaliyetini yerine getiren diigiimlere “madenci” adi verilmektedir. Madencilik faaliyeti,
sistemin dagitilmis giinlik veri yapisindaki tutarsizliklar gibi teknik sorunlara Kkarsi

korunmasini saglamaktadir (Cocco et al., 2017; Kroll et al., 2013).

Kullanicilarin yaptigt her islemin daha 6nce harcanmamis bir Bitcoine dayali oldugu
diigiimler tarafindan dogrulanmakta ve gecerli islem aga yayilarak blok olusturulmaktadir.
Blogun gegerliliginin ag tarafindan kabul edilebilmesi i¢in madenciler zor ve 6nemli miktarda
zaman ve hesaplama giicii gerektiren problemin ¢éziimiinii miimkiin olan en kisa stirede bulmak
icin rekabet etmektedir. Problemi ¢dzen ilk madenci, ¢oziimii dogrulanmasi igin aga
yayinlamaktadir. Problemin ¢oziimii her ne kadar maliyetli olsa da (bilgisayar donanimu,
elektrik ve zaman agisindan), blogun gecerliliginin dogrulanmasi kolaydir. Dogrulanan blok
Blockchaine eklenmekte ve ¢oziimii bulan madenci yeni ¢ikarilan sabit miktarda Bitcoini ve
bloktaki islemlere ait islem {icretini kazanmaktadir. Madencilerin aldig1 blok 6diilii her dort
yilda bir veya 210.000 blokta bir yarilanmaktadir. Ilk asamada 50 Bitcoin olan 6diil, 28 Kasim
2012°de 25, 9 Temmuz 2016°da 12.5 ve 11 Mayis 2020’de 6.25 Bitcoine diismiistiir. Nihai
arzin %99’unun 2032’ye kadar ¢ikarilacagi ve 2140 da %100°e ulasacagi tahmin edilmektedir.
Bu nedenle Bitcoin madenciligi sirasinda Bitcoin ihraci da yapilmaktadir. Maksimum
cikarilacak Bitcoin sayisi 21 milyona ayarlanmis olup, 6diiliin degeri para arzini kontrol etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Bitcoin, degerini ve degeri i¢in gerekli olan kitligin1 madencilik
stireci ile elde etmektedir (Corbet et al., 2020; Polasik et al., 2015; Vranken, 2017). Bitcoin
protokolii, Bitcoin ihracini diizenlemek ve blok olusturma siiresini sabit tutmak igin (yaklasik
olarak 10 dk), ¢oziilmesi gereken problemi zamanla daha da zorlastirmaktadir. Bu durum, yeni
madenciler aga katildiklarinda veya madenciler bilgi islem giicline yatirim yaptiklarinda ortaya

cikmaktadir (Ciaian et al., 2018; Cocco et al., 2017).

POW’un tamamlanmasi rastlantisal oldugundan, diigiimleri madencilik i¢in bilgi islem

giicline yatirim yapmaya motive eden bir tesvik mekanizmasi bulunmaktadir. Madencilerin
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odiilii kazanma olasiliklar1 sahip olduklar1 hesaplama giicii ile dogru orantilidir. Bu nedenle
madenciler, madencilik donaniminin performansindaki gelismelere ayak uydurmak zorunda
kalmaktadir (Ciaian et al., 2018; Cocco et al., 2017; Vranken, 2017). Bitcoin madencilik
ekipmanlar1 hash orani ve gii¢ kullanimi olmak tizere iki faktor ile tanimlanmaktadir. Hashrate
olarak gosterilen hash orani, ekipmanin hizina atif yaparken gii¢ kullanimi donanimin
verimliligi ile yakindan ilgili olan igslem maliyetini belirlemektedir (Delgado-Mohatar et al.,
2019). Bitcoinin ortaya ¢ikisindan bu yana her biri belirli bir hash hiz1 ve gii¢ tiikketimi ile
karakterize edilen, Merkezi islem Birimleri (CPUs), Grafik Islem Birimleri (GPUs), Alanda
Programlanabilir Kap1 Dizisi (FPGAs) ve Uygulamaya Ozel Tiimlesik Devre olmak iizere dort
nesil madencilik donanimi ortaya ¢ikmustir (Li & Wang, 2017). Madenciler arasindaki rekabet
ve madencilik siirecinin artan zorlugu, bilgi islem giiciiniin ytikseltilmesi yaninda madencilerin
elektrik kullanimin1 ve dolayli olarak maliyetlerini arttirmakta ve yeni madenciler i¢in girig
engellerini de yiikseltmektedir (Beer & Weber, 2015). Robleh vd. (2014), ek bir kisinin
madencilik yapmasindan ve blok basina islem sayisinda ki artistan bagimsiz olarak,
madencilerin beklenen marjinal geliri beklenen marjinal maliyetlerini astig1 6l¢iide, madencilik
maliyetlerinin artabilecegini ileri siirmiislerdir. Bunun sebebi, dagitilmis sistemlerin bilgisayar
donanimina agir1 yatirim yapilmasini gerektiren negatif dissallik igermesidir. Madencilerin
marjinal gelirleri kullandiklar1 bilgi islem giicii miktarinda artarken, marjinal maliyetlerinin tiim

agdaki toplam hesaplama giicli miktarinda artmasi negatif digsallig1 ortaya ¢ikartmaktadir.

Bitcoinin tasarim geregi sinirli arza sahip olmasi nedeniyle uzun vadede madenciler i¢in
blok 6diilii olarak tesvik saglamak miimkiin olmayacaktir. Ancak sistemin basarili sekilde
calismast sistemdeki katilimcilarin  belirli  sekillerde isbirligi yapacaklar1 varsayimina
dayanmaktadir. Bu varsayimin giivenli olup olmadig: ise katilimcilara saglanacak tesviklerin
onlart igbirligine ikna edip etmemesine baghdir (Kroll et al., 2013). Bu durumda islem
ticretlerinin madenciligin devam etmesi i¢in tesvik olusturmasi beklenmektedir. Su anda
madencilerin marjinal maliyeti merkezi 6deme sistemlerinin katlandigi maliyetlerden daha
yiiksek olmasina ragmen, 6diil mekanizmasi nedeniyle transfer iicretleri daha diistiktiir. Ancak
madencilerin zaman igerisinde marjinal maliyetlerinde ki artis, madenci sayisinda herhangi bir
diisiis yasanmazsa Bitcoinin diisiik transfer licreti avantajin1 yok edebilecektir (Robleh et al.,
2014; Vranken, 2017). Bu durum madencilik yapacak diigiimleri bulmay1 zorlastirarak, 6deme
sistemi olarak Bitcoinin rekabet avantajini yitirmesine ve piyasa fiyatinin diismesine neden
olabilecektir. Hayes (2017), madencilik yapip yapmama kararini olusturan degiskenleri su

sekilde dorde ayirmistir; 1) Elektrik maliyeti 2) Elektrik maliyetinin ve enerji verimliliginin bir
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fonksiyonu olarak madencilik ¢abasi basina enerji tiiketimi 3) Bitcoinin fiyat1 4) Bitcoin
algoritmasinin zorlugu. Blok ddiilii her dort yilda bir degistigi i¢in Hayes (2017) bu degiskeni

listeye almamugtir.

POW konsensiis mekanizmasi yiiksek enerji tiiketimi nedeniyle c¢evresel
stirdiiriilebilirligine iliskin endiseleri arttirmistir. Guadamuz ve Marsden (2015), Bitcoinin
enerji tiiketiminin, karbon ayak izi ve diger ¢evre sorunlari hakkinda soru isaretleri ortaya
cikardigini belirtmistir. O’Dwyer ve Malone (2014), Bitcoin madenciligi i¢in 2014 yilinda
kullanilan giiciin irlanda’nin elektrik tiiketimi ile karsilastirilabilir oldugunu 6ne siirmiislerdir.
Yine 2019 yili ABD Enerji Bilgi Idaresi’nin (U.S. Energy Information Administration) iilke
verilerine dayanarak Cambridge Universitesi tarafindan yapilan karsilastirmaya gore; Bitcoinin
enerji tiiketimi Finlandiya ve Belcika’dan ytliksekken, Filipinler ve Kazakistan’a ¢ok yakindir
(University of Cambridge, 2020). POW konsensiis mekanizmasinin, enerji verimsizligi, stirekli
artan maliyetleri ve yavas olan islem hizi PoS (proof of stake-hisse kanit1), PoC (proof of
capacity — kapasite kanit1), PoT (proof of time — zaman kanit1) gibi yeni konsensiis
mekanizmalarmin gelistirilmesine neden olmustur. Hala devam eden bir tartisma olsa da ¢ogu
kisi PoS mekanizmasinmn uzun vadeli bir siirdiiriilebilirlik saglayacagina inanmaktadir. Ornegin
Czarnek (2014), PoS konsensiis mekanizmasi kullanan Nxt ag1 ile POW kullanan Bitcoin agini
enerji ve maliyet verimliligi acisindan karsilastirmis ve Nxt aginin ¢ok daha yiiksek bir
verimlilige sahip oldugunu belirtmistir (Cocco et al., 2017). Diger yandan Gandotra, Racicot
ve Rahimzadeh (2019), alternatif konsensiis mekanizmalari daha az enerji tiiketse de giivenlik
protokolleriyle ilgili bazi endiselerin oldugunu ve POW’un asil avantajinin ¢ifte harcama

problemi ile ilgili sagladigi giivenlik oldugunu belirtmislerdir.

POW mekanizmasi zaman, elektrik ve donanim agisindan madencilere yiikledigi yiiksek
maliyetleri ile bloklarin igerigini giivenceye alirken blockchainin degismezligini saglamaktadir.
Herhangi bir blogun igeriginin degistirilmesi, blogun hash kodunu degistireceginden sonraki
bloklarla sahip oldugu hash zinciri kirilacaktir. Blogun iceriginin degistirildiginin diiglimler
tarafindan fark edilmemesi i¢in, kotii niyetli diigiimiin ya ayni hash kodunu veren yeni bir nonce
degeri hesaplamasi ya da sonraki tiim bloklarin POW’unu yeniden yaparak diiriist diigiimleri
asmas1 gerekmektedir. Yeni bir nonce degeri hesaplamak neredeyse imkansiz iken sonraki
bloklarin igerigini degistirmek ¢ok yiliksek maliyetlere katlanmayr gerektirmektedir.
Madenciligin maliyeti blok 6diilii ile dogru orantili arttigindan Bitcoinin fiyatinin yiikselmesi
blockchaini daha giivenli hale getirmektedir (Halaburda et al., 2022). Bu durum blockchainin
kurcalamaya kars1 dayanikli olmasin1 saglamaktadir.
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Bitcoin, agm bilgi islem giicii ¢ogunlugunun, diiriist digiimler tarafindan kontrol
edildigi varsayimima dayanmaktadir. Diiriist diigiimler ¢ogunlugu sagladig: silirece en uzun
zinciri olusturarak saldirganlar1 geride birakabilecektir (Nakamoto, 2008). Diger bir deyisle
kotii niyetli bir saldirgan, agin %50 hesaplama giiciinii asmadig siirece blockchain kurcalamaya
kars1 dayanikli yapisini koruyacaktir. Nakamoto (2008), saldirganin basarili olmasi durumunda
eline gegen firsati ya yaptigi Odemeleri geri alarak ya da yeni Bitcoin iireterek
degerlendirecegini belirtmistir. Bunun yaninda Becker vd. (2013), %51°lik saldirinin kazang
saglamak yaninda sistemi yok etmek amaciyla da olabilecegini belirtmislerdir. Saldirganin
sistemi manipiile ederek kullanicilarin glivenini sarsmasimin Bitcoinin fiyatlarin1 devaliie

edebilecegini One slirmiislerdir.
1.4.2.7 En Uzun Zincir

Blockchainin dagitik esler arasi ag yapisi, nadiren de olsa iki veya daha fazla
madencinin hemen hemen ayni anda gegerli iki veya daha fazla blok olusturmasina neden
olmaktadir. Bu durumda farkli madencilerin farkli bloklari dogrulamas: ile farkli blockchain
strimleri ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan, blogun ag i{izerinde paylasilmasi i¢in gegen siire
blogun boyutuna gore degisiklik gosterdiginden, bazen daha ¢ok islem iceren bloklar agda daha
yavas yayildigi i¢in de iki farkli siiriim ortaya ¢ikabilmektedir (Robleh et al., 2014). Bu durum
catallanma (fork) olarak adlandirilmaktadir. Bu iki silirimden hangisinin gecerli olacag,
zincirlerin uzama hizina gore belirlenmektedir. Bir sonraki blok i¢in POW bulundugunda,
stirimlerden biri bozulmakta ve diger siirimii kabul eden madencilerde en uzun siiriime
ge¢mektedir. En uzun zincir, gegerli siiriim olmanin yaninda en biiytik bilgi islem giiciline sahip
diigiimler tarafindan olusturuldugunu da kanitlamaktadir (Nakamoto, 2008). Bitcoin aginda,
POW’u bulunan bloklar aga yayilip dogrulandiginda asagidaki ii¢ durumdan birisi ortaya
cikmaktadir (Usta & Dogantekin, 2019);

1. Blok en uzun blockchain stirimiine eklenir.
2. Catallasma meydana gelir.

3. Yetim (orphan) blok ortaya ¢ikar.

S6z konusu ii¢ olasiliktan birincisi madencilik siirecinin olagan isleyisidir. Ugiincii
olasilik olan yetim bloklar, iki blockchain siiriimii ortaya g¢iktiginda kisa kalan zincir
stirimiindeki diger bir deyisle diigiimler tarafindan terkedilen blockchain siiriimiindeki bloklara

verilen addir. Bu durumda kazara olusan ¢atallanma sona ermis ve ag tek bir blockchain siirtimii
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tizerinde konsensiise varmustir. Blockchain yapilarinda catallanma goriillme sikligi blok
olusturma zamanna gore farklilik gostermektedir. Ornegin, Bitcoin blockchaininde haftada bir
tek blokluk catallanma goriilirken blok olusturma siiresi daha az olan Litecoinde daha sik

catallanmaya rastlanmaktadir (Usta & Dogantekin, 2019).
1.4.2.8 Catallanma (Fork)

Blockchain de iki farkli siiriim olustugunda, iki siirim de ayri blockchainler olarak
yoluna devam edebilmektedir. Bu durum kasitli olarak yapilan ¢atallanmadir. Bu tiir ¢catallanma
blockchain toplulugunda kurallarla ilgili ortaya ¢ikan anlasmazliklar nedeniyle olmaktadir.

Catallanma, gegici ve kalic1 olmak tizere iki sekilde ger¢eklesmektedir (Islam et al., 2019).

Yumusak ¢atallanma (soft fork) ge¢ici catallanmadir. Bu tiir ¢atallanma blockchain
protokoliiniin gelistirilmesine, iyilestirilmesine yonelik yapilan gilincellestirmelerdir. Yapilan
giincellestirme geriye doniik uyumluluk saglamaktadir. Bu durumda kullanicilarin yapilan
giincellestirmeyi  kabul edip etmeyecekleri konusunda herhangi bir zorunluluk
bulunmamaktadir. Yumusak catallanma sirasinda iki zincirden orijinal olani, hem giincellemeyi
yikkleyen hem de yiliklemeyen diigiimlerden gelen bloklar1 kabul ederken digeri sadece
glincelleme yapan diigiimlerin bloklarin1 kabul etmektedir (Islam et al., 2019). Yumusak
catallanmaya en iyi 6rnek, Bitcoin blok boyutunun yiikseltilmesi amaciyla yapilan Segregated

Witness gilincellemesidir.

Sert ¢atallanma (hard fork) kalic1 ¢atallanmadir. Bu tiir ¢atallanma blockchainde geriye
doniik uyumsuzdur ve iki farkli blockchainin olugsmasina neden olmaktadir. Sert gatallanma
kisaca, protokolde meydana gelen radikal degisimlerdir. Bu durumda c¢atallanma tarihinden
itibaren 6nceki stirimden farkli bir blockchain siirtimiinii tiim katilimci diigiimlerin yiikseltmesi
gerekmektedir. Bu durumda iki farkli blockchain agi farkli kurallarla ¢alismaya devam
etmektedir (Chohan, 2019). Ornegin 2017 yilinda Bitcoinin hizin1 ve 6diil mekanizmasini

iyilestirmek amaciyla gerceklesen sert ¢atallanma sonucunda Bitcoin Cash ortaya ¢ikmustir.

47



2. BOLUM

BITCOIN
Calismanin bu boliimiinde, genel olarak kripto varlik piyasasi agiklandiktan sonra
Bitcoin ayrintili olarak incelenmistir. Bu amagla Bitcoin sistemi, para olarak, yatirim araci

olarak, emtia olarak Bitcoin {izerine literatiirde 6ne siiriilen goriisler ve Tirkiye’de kripto

varliklarin durumuna deginilmistir.

2.1 Kripto Varhklarin Simiflandirilmasi

Bitcoinin 2008 yilinda ortaya ¢ikmasi ile yayginlasan Kripto para birimleri Corbet vd.
(2020)’nin 6ngordiigi ve Fry ve Cheah (2016)’nin ampirik olarak kanitladigi gibi son 14 yil
icerisinde piyasaya dahil olan yeni tiir varliklarla her gecen giin artan bir rekabet yasamaktadir.
Blockchain teknolojisinde yasanan gelismelerle birlikte ortaya ¢ikan bu mesru rakipler, kripto
varliklar olarak adlandirilan yeni bir varlik sinifinin ortaya ¢ikmasini saglamig ve Kripto
varliklar nis bir piyasadan uluslararas1 finans toplulugunun ve diizenleyicilerin ilgilendigi bir
platforma tasinmistir (A. Ferreira & Sandner, 2021). Subat 2022 itibariyle sayist 10.397’ye
ulasan (Best, 2022) kripto varliklarla ilgili halen ortak bir tanim bulunmasada karar vericiler

birbirine yakin tanimlar yapmustir.

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi’ne (ESMA-European Securities and
Markets Authority) gore kripto varliklar, “temelde kriptografive ve dagitilmis defter
teknolojisine (DLT) dayanan bir tir ézel varliktr” (ESMA, 2019). EBA ve Uluslararasi
Menkul Kiymet Diizenleyicileri Platformu (IOSCO-International Organization of Securities
Commissions) kripto varligi, “algilanan degerinin veya i¢sel degerinin bir parc¢asi olarak
temelde kriptografive ve DLT ye dayanan bir tiir ozel varliktir” seklinde tanimlamiglardir
(EBA, 2019; OICV-IOSCO, 2020). ECB’ye gore kripto varlik, “dijital bicimde kaydedilen ve
herhangi bir tammlanabilir varlik tizerinde bir malik hak talebini veya yiikiimliiliigii temsil
etmeyen Kriptografi kullamimiyla etkinlestirilen yeni bir varlik tiriidiir” (ECB, 2019). Son
olarak ECON’a gore ise kripto varlik “kriptografi ile giivence altina alinmis bir tiir dijital
dagitilmis deftere kaydedilen, bir merkez bankasi veya kamu otoritesi tarafindan ihrag
edilmeyen veya teminat verilmeyen, degisim araci olarak ve/veya yatirim amaciyla ve/veya bir

mal ve hizmete erigmek i¢in kullanilabilecek ozel bir dijital varliktir” (Houben & Snyers, 2020).
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Kripto varlik piyasasi birbirinden farkl tiirde ve 6zellikte varliklar igermesine ragmen
bu varliklar genellikle “kripto para” kavrami altinda incelenmektedir. 2015 yilinda Ethereum
blockchaininin “akilli sézlesme” kavramina islerlik kazandirmasi sonucunda 6zellikle 2017
yilindan itibaren Kripto varlik piyasasi yeni tiir varliklarla hizla biiylimistiir. Houben ve Snyers
(2020) ECON komitesi tarafindan talep edilen raporda, mevcut platformlarda ihra¢ edilen
“token” sayisindaki artisin yaninda “‘stablecoin”lerin ve “merkez bankasi dijital para
birimleri’nin ortaya ¢ikmasi ile “Kripto para birimi” teriminin “kripto varliklar”** terimine

doniistiiglinii belirtmislerdir (Houben & Snyers, 2020).

Sekil 2.1: Dijital Varliklar

SANAL PARA BIRIMI DITITAL PARA BIRIMI
Resmi Para Birimi Konumu Yoktur Resmi Para Birimi Konumu Vardir
Donilstiriilemez Donistirilebilir Dontistitritlebilir+ Takas Edilebilir
—— —— |
Diital hediye ~ OVuRLici Takas Edilemez ~ Takas Edilebilir \J -
Kartlart Dagrtilmig Defier Teknolojisi (DLT)
[ |
Takas Edilemez Token (NFT) Kriptopara Blockchain Diger DLT Blockchain
\ J P | Olmayan
[ ¥ !' ‘+
Dagitilmus Defter Teknolojisi (DLT) y ) Merkez
Kriptopera Bankast Dijital Venmo /
[ 1 1 ‘ Para Birimi PayPal da
. . L tufulan USD
Hedera Diger DLT Blockchain Coin i
Coin Token Coin Token Coin Token El Salvador'da Ny
l l ki Bitcoin Dijital Renminbi
HBAR [IOTA
Altcoin Bitcoin
l Stablecoins
' J
Ether, Filecoin, REP, 1COs f T 1
Litecon .... Kriptoya Para Birimine Emtiaya
Sabitlenmis SabltTnmg Sabitlfnnig

WBTC UsDC... DGX

Kaynak:(Goldman & Kumar, 2021)

14«Kripto Varliklar” teriminin her gegen giin yayginlagan kullanimina ragmen, bazi veya tiim kripto varlik tiirlerini,
sanal para birimleri, coinler, dijital para birimleri ya da dijital varliklar olarak adlandiran yasal metinler ve politika
belgeleri bulunmaktadir (Houben & Snyers, 2020).
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Sekil 2.1°den de goriildiigii gibi Goldman ve Kumar (2021) dijital varliklari, dijital para
birimleri ve sanal para birimleri olarak ikiye ayirmistir. Bitcoin gibi merkezi olmayan DLT ye
dayanan varliklar sanal para birimi, merkezi DLT ye dayanan varliklar ise dijital para birimi
altinda siniflandirilmistir. Konvertibl sanal para birimleri, takas edilemez NFT ve takas

edilebilir kripto paralar olmak tizere ikiye ayrilmistir.

Takas edilebilirlik, bir varligin bir biriminin aym varligin diger birimleri ile
degistirilebilir olmasidir. Bu tiir varliklarin iki temel 6zelligi; (i) yalnizca miktar 6nemli
oldugundan aym tiirden degistirilebilir varliklarin birimlerinin ayirt edilemez olmasidir (ii)
herhangi bir miktar degistirilebileceginden ve daha biiylik veya kiicik miktara
béliinebileceginden, digerlerinden ayirt edilemez olmasidir. Ornegin, verilen 100 TL’lik borcu
ayn1 100 TL’lik banknot ile veya baska bir 100 TL’lik banknot veya 100 TL degerinde ¢esitli
banknotlar halinde geri almak 6nemli degildir (Voshmgir, 2020). Takas edilemezlik ise, her
birimin egsiz ve diger birimlerden farkli olmasi durumudur. Ornegin herhangi bir miisabakay1
izlemek i¢in alinan bilet belirli bir lokasyonu belirttigi i¢in takas edilemezdir. Bu nedenle takas
edilemez varliklar, daha kiigiik veya biiyiik miktarlara bdliinemeyen, sahibine ayni haklar

vermeyen ve birbirinden ayirt edilebilen varliklardir.

Cumhurbaskanlig1 Dijital Doniistim Ofisi ve Tirk Dil Kurumu’nun ortak c¢aligmalari
sonucunda “Nitelikli Fikri Tapu” (Dijital Doniisiim Ofisi, 2022) olarak tiirkcelestirilen NFT,
Ethereum blockchaini tizerinde gelistirilen ve birbirine benzemeyen essiz Ozellikteki
varliklardir. Ornegin, gergek diinyada iinlii bir ressamin orijinal tablosu ile kopyalarinmn ayni
ozellikte olmamasi1 gibi NFT ler de benzersiz 6zelliktedir. Bir devlet tarafindan “sanat eseri”
olarak tescil edilen ilk ve tek NFT, Mustafa Kemal Atatiirk’lin imzal1 bir fotografi olmustur
(Karaman, 20223).

DLT’nin en bilinen 6rnegi olan blockchainin sahip oldugu kisitlar (6lgeklenebilirlik,
islem stireleri gibi) gelistirilmis yeni Ozelliklere sahip, yeni defter teknolojilerinin ortaya
¢ikmasini saglamistir. Bu teknolojilerden biri olan Hedera hizli, adil ve gilivenli hashgraph
konsensiis mekanizmasini kullanan tamamen agik kaynakli*®, halka agik dagitilmig bir defterdir
(Hedera, 2017). HBAR, Hedera platformunda uygulamalara erisim saglamak, uygulama

gelistirmek gibi amaglarla kullanilan agin Kripto para birimidir.

15Leemon Baird tarafindan gelistirilen hashgraph konsensiis mekanizmasi, Hedera’nin haklarini satin almas ile
acik kaynak kodlu hale getirilmistir (Thibeau, 2022)
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IOTA, kurcalamaya dayanikli veriler, hassas mikro islemler ve diisiik kaynak ihtiyaci
ile “nesnelerin interneti” i¢in olusturulmus ilk dagitilmis defterdir. IOTA ayni zamanda
MIOTA ismi ile de adlandirilan kripto para birimidir. Madenciligin ve bloklarin olmadigi IOTA
platformu, blockchainin 6lgeklenebilirlik ve yiiksek maliyet kisitlarina ¢6ziim sunmaktadir.
IOTA, verilerin degistirilemez ve tahrif edilemez sekilde kaydedilmesini saglayan Tangle agina
dayanmaktadir. Tangle, sorunsuz veri ve deger aktarimi i¢in tasarlanmis, acik, licretsiz ve

Olgeklenebilir dagitilmis defterdir (IOTA, 2016).
2.2 Kripto Varhk Tiirleri

Genel olarak sanal para birimlerinin bir alt kategorisi olarak siiflandirilan Kripto para
birimlerinin ilk basarili 6rnegi Bitcoindir. Bitcoin yazilimi, isteyen herkesin {izerinde degisiklik
yapabilmesi ve kodu gelistirebilmesi amaciyla agik kaynak kodlu olarak sunulmustur. Bu
durum, bir yandan orijinal kodun gelistirilmesi ile kripto para teknolojisinde daha fazla yenilige
yol acarken (Ong et al., 2015) diger yandan birgok alternatif kripto paranin ortaya ¢ikmasini
saglamistir. Ozellikle 2013 yili sonlarinda Bitcoin fiyatinda yasanan yiikselis sonras1 2017
yilina kadar Kripto para sayisinda 6nemli bir artis ger¢ceklesmistir (Halaburda et al., 2022). 2017
yilindan gilinlimiize varan siirecte ise token olarak adlandirilan yeni tiir varliklar piyasaya
stirilmiis ve stiriilmeye devam etmektedir. Cong ve Xiao (2021)’a gére, kripto para birimlerinde
ve token tabanli finansmanda yasanan olaganiistii bityiime (ve gerileme), SEC’in (ABD Menkul
Degerler ve Doviz Komisyonu) KIN Vakfi ve Telegram’a actifi davalar, Temsilciler
Meclisi’nde (House of Representatives) Libra ile ilgili ifade verilmesi ve Cin’in blockchain
tabanli ulusal dijital para birimi DCPE’yi (Digital Currency Electronic Payment) tanitmasi gibi

kripto varlik piyasasinda yasanan 6nemli gelismelerden etkilenmektedir.

Kripto varlik piyasasinin gelismesine paralel olarak piyasaya dahil olan yeni tiir
varliklar, genel kabul gérmiis bir varlik smiflandirmasinin  yapilamamasina, yapilan
siniflandirmalarin da zaman igerisinde gegersiz hale gelmesine neden olmaktadir. Bu durum ise
kavram karmasasi dogururken farkli varliklarin ayni isimle anilmasina yol ac¢maktadir.
Gintimiizde kripto varliklar genel olarak asagidaki iki kategoriden birisi kapsaminda

degerlendirilmektedir.

1. Coinler
2. Tokenlar
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2.2.1 Caoinler

Coinler, Bitcoin ve alternatif coinler’den (altcoin) olugsmaktadir. Bitcoin ortaya ¢iktiktan
yaklasik olarak ti¢ yil sonra 18 Nisan 2011 tarihinde ilk altcoin olan Namecoin piyasaya
stiriilmiis ve 6zellikle 2013 yilinda 66 olan altcoin sayisi, 2017 yilinda 1335°e yiikselmistir
(Best, 2022). Merwe (2021), alternatif kripto paralarin ortaya ¢ikma nedenlerini su sekilde

aciklamistir:

(i) Bitcoin yaziliminin agik kaynak kodlu olmasi,

(if) Kripto piyasasinin nispeten diizensiz olmasi nedeniyle giris engellerinin diisiik
olmasi,

(iif) Bitcoinin yapisindan kaynaklanan, olgeklenebilirlik, madencilik maliyeti,

iyilestirmeleri zorlastiran yonetim yapis1 gibi kisitlarin ortadan kaldirilmasinin istenmesidir.

Bu dogrultuda yapilan ¢aligmalarin sonucunda Litecoin, Dash, Ethereum gibi Bitcoinin
sahip oldugu &zellikleri gelistiren ya da yeni 6zellikler sunan altcoinler gelistirilmistir. Ornegin
Litecoin daha kisa islem siiresi, Dash daha iyi mahremiyet korumasi sunarken Ethereum akilli
sozlesmelerin yiiriitiilmesini saglayan bir platform olmustur (Ciaian et al., 2018). Bununla
birlikte farkli 6zellikler gelistiremeyen ¢ogu altcoin piyasada tutunamamistir. EIBahrawy vd.
(2017), 2014 yilindan itibaren altcoinlerin aylik piyasaya c¢ikma ve piyasadan silinme
oranlarinin ¢ok benzer oldugunu ve bunun her hafta 7 altcoinin piyasaya siiriilmesi ve ayni
sayida altcoinin yok olmasi anlamina geldigini belirtmislerdir. Diger yandan piyasaya
stirtildiigi donemde beklenen talebi géremeyip daha sonra tekrar piyasa degeri yiikselen
Dogecoin 6rnegi de bulunmaktadir. 2022 Eyliil ay1 itibari ile Dogecoin, piyasa degeri en yiiksek
ilk 10 kripto varlik arasinda yer almaktadir (Coinmarketcap, 2022).

2.2.2 Tokenlar

Genellikle birbiri yerine kullanilan coin ve token kavramlari, farkl tiir varliklar: ifade
etmektedir. En temel ifade ile coin, Bitcoin veya Ethereum (Ether) gibi bagimsiz blockchaine
sahip kripto para birimi iken token baska bir coinin blockchaini tizerinde ¢alisan varliklardir.
Ormnegin Ether, Ethereum blockchaininin coini iken AXS, SAND, USDT gibi tokenlar

Ethereum blockchaini tizerine insa edilen tokenlardir.

Tokenlar, akilli s6zlesmeler araciligi ile ¢cok cesitli 6zellikte islevi destekleyen Ethereum

blockchaini tizerinde 2017 yilinda yayginlasmaya baslamistir. Tokenlar, Bitcoinin teknik
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yonlerini gelistirme amaciyla piyasaya stiriilen altcoinlerin aksine islem ticretleri (Binance
coin), siirdiiriilebilir enerji projeleri i¢in para toplama (Sustainable Energy Token) gibi daha
spesifik amaglarla ¢gikarilmaktadir. Herhangi bir coin bagimsiz bir blockchaini gerektirirken
token Ethereum, Neo gibi var olan bir blockchain tizerine insa edilmektedir. Diger bir deyisle
sistemin isleyisi, giivenligi gibi konularla coin agi ilgilenirken token gelistiriciler sadece token
projesine odaklanabilmektedir. Bunun karsiliginda token gelistiriciler tokenin islevselligine
olanak saglayan akilli sézlesmenin yiiriitiilebilmesi i¢in insa edildigi blockchainin coinine
ihtiya¢ duymaktadir. Bu sekilde tokenin biiyiimesi ile elde edilen kazang sadece token
sahiplerine degil, blockchainin isleyisinden sorumlu coin sahiplerine de dagitilmaktadir. Bu
nedenle coinin olugturulmasi 6nemli diizeyde kaynak ve beceri gerektirirken tokenlar nispeten

daha kolay olusturulmaktadir (Corbet et al., 2019; Halaburda et al., 2022; H. Kumar, 2022).
Sekil 2.1°de goriilen farkli kripto varliklar kisaca agiklanacak olursa;

Rep (Augur): Augur, Ethereum iizerinde insa edilen, 2018 yilinda piyasaya siiriilen giivenilir,
merkezi olmayan bir tahmin piyasasi platformudur. Augur protokolii, mevcut merkezi tahmin
piyasalarinin igerdigi risk ve sinirlamalari, glivenilir i¢lincii taraf bir araciya ihtiya¢ duymadan
¢ozmeyi amaglamaktadir. Augur gercek diinya bilgilerinin blockchaine taginmasina 6nciilitk
eden diinyanin merkezi olmayan ilk tahmin platformudur. REP, augur sisteminin tokenidir

(Peterson et al., 2018).

ICO: Kripto varliklar i¢in ilk halka arz (IPO) anlamina gelen ilk coin arz1 (ICO — Initial Coin
Offerings) kisaca piyasaya siiriilecek yeni projeleri fonlama yontemidir. Adhami, Giudici ve
Martinazzi (2018) ICO’yu, “Kuruluslar, sirketler ve girisimciler tarafindan internette
satilabilecek veya gelecekte {iriin veya hizmet ve zaman zaman kar elde etmek icin
kullanilabilecek bir “token” karsiliginda kripto para birimleri araciligiyla para toplamak icin
organize edilen acgik fon ¢agrilar1” olarak tanimlamiglardir. Yontem icin ilk kullanilan terim
ICO olmasina ragmen “token” kavrami yayginlastik¢a ITOs (Initial Token Offerings) ve daha
spesifik durumlar i¢in STOs (Security Token Offerings) terimleri de kullanilmaya baslamistir
(Adhami et al., 2018). ICO genellikle herhangi bir borsada islem gormeye baslamadan 6nce,
yatirimcilara token satin alma olanagi taniyan erken asama finansmanidir. Tokenlar sadece
Bitcoin, Ether gibi kripto para birimleri ile alinabilmekte ve yine bu coinler araciligi ile itibari
paraya doniistiiriilebilmektedir. ICO’lar yazilim miihendisleri, bilgisiyar uzmanlar1 gibi proje
ekibine finansman saglamak, hizl1 bir sekilde para toplamak ve proje i¢in talep tahmini yapmak

gibi amaglarla kullanilmaktadir (Daskalakis & Georgitseas, 2020; Halaburda et al., 2022).

53



Stablecoin: Stablecoinler, degeri belirli bir varligin degerine baglanmis bir token tiirtidiir.
Finansal Istikrar Kurulu (2022) (FSB-Financial Stability Board) stablecoinleri, “belirli bir
varliga veya varlik sepetine gore istikrarli bir deger saglamay1 ve desteklenmeyen Kripto
varliklarin yliksek volatilitesine kiyasla istikrar saglamayr amaglayan bir Kripto varlik
kategorisi” olarak tanimlamistir. Bu token tiirii, diger kripto varliklarin yiiksek volatilitesine
¢Oziim olmas1 amaciyla piyasaya siiriilmiistiir. Bu nedenle stablecoinlerin giinliik iglemler i¢in
O0deme araci, deger depolama araci veya Kripto para piyasalarinin degeri diistiigiinde bir
giivenlik araci olarak kullanilabilecegi diisiiniilmektedir (Daskalakis & Georgitseas, 2020).
Degeri itibari para birimine, emtiaya ve gorece daha istikrarli olan kripto para birimine

sabitlenmis li¢ tiir stablecoin bulunmaktadir.

Bir kripto varligin ve bu kripto varlik ile iligkili blockchainin basarisi, kripto varligi
kullanan katilimcilardan ve diger aktif katilimcilardan (madenciler gibi blockchainin islerligini
devam ettirmek amaciyla gerekli maliyetleri yiiklenen) yeterli talebin olusturulabilmesine
baglidir. Bununla birlikte piyasa degeri, islem hacmi, biiyiik borsalara kote olabilmesi gibi
etkenlerde kripto varligin basari diizeyi hakkinda bilgi vermektedir (Halaburda et al., 2022;
Merwe, 2021).

Sekil 2.2: Kripto Varliklarin Piyasa Degerleri
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Sekil 2.2, Eylil 2022 itibari ile kripto varliklarin piyasa degerlerini gostermektedir.
Sekil 2.2’den de goriildiigii gibi Bitcoin hala tiim kripto varliklar arasinda en yiiksek piyasa
degerine sahip kripto para birimidir.

2.3 Bitcoin

Bitcoin, ¢evrimi¢i 6demelerin herhangi bir finansal kurulusa gerek olmaksizin dogrudan
bir taraftan digerine gonderilmesine olanak saglayan, giiven yerine Kriptografik kanita dayanan,
tamamiyla esler arasi ve birbirinden ayrilmaz 6zellikte hem elektronik para hem de 6deme
sistemidir (Balcilar et al., 2017; Nakamoto, 2008; Polasik et al., 2015). Esler arasi 6zellik
Bitcoinin, yeni para birimlerinin ihracinda/yaratilmasinda, islemlerinin onaylanmasinda
herhangi bir merkezi kisi ya da kuruma bagli olmamasini saglamaktadir. Bitcoinin degeri
herhangi bir iilke ekonomisi, degerli metal veya fiziksel iirlin yerine algoritmanin giivenligine
ve islemlerin izlenebilirligine dayanmaktadir (Platanakis & Urquhart, 2019). Dagitik ag yapisi
yaninda islemlerin geri dondiiriilemez ve anonim olmasi, Bitcoinin genellikle nakit para ile
kiyaslanmasina ve nakite alternatif olarak degerlendirilmesine neden olmaktadir (Decker &

Wattenhofer, 2013; B. Weber, 2016).

Bitcoin, fiziksel ya da somut bir temsili olmayan, bir tarafin sadece belirli bir miktarda
Bitcoine sahip oldugunu kanitlayan miilkiyetin bir temsilidir (Walch, 2015). Ayrica Bitcoin
dijital para ekosisteminin temelini olusturan kavram ve teknolojiler toplulugunu da temsil
etmektedir (Antonopoulos, 2017). Bu nedenle Bitcoin kelimesi baglama gore Bitcoin

ekosistemindeki;

e Dagitilmis veri tabaninin olusturulmasi, islemlerin birlestirilmesi, gegerli bir islemi
nelerin meydana getirdigi gibi prosediirleri tanimlayan protokole

e Diiglimlerin baglandig1 esler aras1 aga (network)

e BTC ya da XBT olarak gosterilen hesap birimi / para birimine karsilik gelebilmektedir
(Decker & Wattenhofer, 2013; Franco, 2015).

Tim bu ozellikleri ile Bitcoin, para birimini, isleyisinden sorumlu matematiksel
mekanizmalar1 ve esler arasi agi biitiinlestirmektedir (Polasik et al., 2015). Esler arasi ag,
transferlerin kullanicilar arasinda herhangi bir araciya gerek olmadan dogrudan aktarilmasi
yaninda kullanicilarin iglemleri anonim olarak gerceklestirmesini saglamakta ve islem

maliyetlerini de azaltmaktadir.
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Finansal sistem, para birimleri, ddeme sistemleri 1600’lii yillarda kurulan Isveg
Stockholm Banco ve Bank of England’dan beri yaklagik 350 yildir ulusal hiikiimetler ve merkez
bankalar1 araciligi ile merkezi olarak yonetilmektedir (Kelly, 2015). Her ne kadar giiniimiizde
islemlerin biiylik cogunlugu kredi karti, internet bankaciligt vb. gibi hizmetlerle internet
iizerinden ve nakit tasimaya gerek olmadan yapilsa da, temelde biitiin hizmetler ti¢lincii taraflar
aracili81 ile merkezi olarak yiiriitiilmektedir. Bu durum isleme dahil olan tiim aracilara 6denen
iicretler ile maliyetleri arttirirken paylagilan bilgiler nedeniyle de kisisel gizliligi ortadan
kaldirmaktadir. Ozellikle islemlerin uluslararas1 olarak yapilmasi sdzii gegen aracilarr ve
dolayli olarak da maliyetleri daha da arttirmaktadir. Ornegin bir kisinin alacag1 kahveyi kredi
kart1 ile 6demesi durumunda satin alma islemine kahvenin alindig1 cafe ile birlikte 8 farkli
kurulus dahil olmakta ve bu kuruluglardan 5°1 karttaki kimlik bilgilerine erisim hakkina sahip
olmaktadir. Bdyle bir islemde en biiyiik pay bankalarin olmak iizere her kurulusun talep ettigi
pay ile yaklasik olarak %1 ile %3 arasinda degisen islem iicreti ortaya ¢ikmaktadir. Bunun
yaninda kahve alim islemi baska bir {ilkede yapildiginda déviz aracilarinin da isleme katilmasi
ile aract kurulus sayisi artarken islem Ttcreti de yiikselmektedir. Tek bir islem bazinda
bakildiginda diisiik goriinen bu rakamlar, kiiresel ekonomi agisindan degerlendirildiginde ¢ok
yiiksek tutarlara ulasmaktadir. Ornegin 2013 yilinda Visa ve MasterCard’in yapmus oldugu 11
trilyon dolarlik islemlerin %2 islem {icreti lizerinden o yil i¢cin masraflar1 toplami 250 milyar

dolar1 bulmaktadir (Vigna & Casey, 2017).

2008 y1l1 bilindigi izere hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde kiiresel finansal
sistemleri ve hisse senedi piyasalarini sarsan, diinyanin her yerinde finansal ve ekonomik
belirsizliklere yol acan kiiresel finansal krizin baglangi¢ yili olmustur (Bouri, Gupta, et al.,
2017). Yasanan finansal kriz ile bankalar iflas etmis, borsalar ¢6kmiis, kredi derecelendirme
kuruluslart itibar kaybetmis ve mevcut finansal sisteme olan gliven sarsilmistir. Merkezi
olmayan ilk kripto para birimi Bitcoin ise tam da bu ortamda tanitilmistir. Aslinda Nakamoto
(2008)’nun makalesinde sunulan en 6nemli inovasyon kriptografi ve bilgisayar bilimi olsa da
(Halaburda et al., 2022), Nakamoto dogrudan krizden s6z etmeden makalesinde ve c¢esitli
yerlerde, mevcut sisteme bazi gondermelerde bulunmus ve Bitcoinin mevcut finansal sistemin

bazi1 sorunlarina ¢oziim olabilecegini dne siirmiistiir.

Nakamoto makalesinde; internet iizerinden yapilan alim satim islemlerinde ii¢lincii
taraflara giiven temeline dayali mevcut sistemin yeterince iyi ¢aligsa da ig¢sel zayifliklarinin
oldugunu; finansal kuruluslarin islem maliyetlerinin giderek arttigini1 ve hatta kii¢iik islemlerin
gerceklestirilme ihtimalinin ortadan kalktigini; tiim bunlara ¢6ziim olacak itibari para
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birimleriyle giivenilir iiglincii taraf olmaksizin 6deme yapmayr saglayan mekanizmanin
olmadigini belirtmistir (Nakamoto, 2008). Bir diger gonderme, Genesis Blogu’na The Times’in
“Bakan, bankalar ikinci kez kurtarmanin esiginde” seklindeki haber basligini mesaj olarak
eklemesidir. Bu mesaj, blogun Blockchaine eklendigi tarihi kanitlarken diger bir deyisle zaman
damgas1 gorevi goriirken, mevcut sisteme de bir gonderme olarak yorumlanmistir. Yine 11
Subat 2009 tarihinde Nakamoto, P2P Foundation internet sitesinin forumunda sunlar1 yazmigtir

(Nakamoto, 2009; Vigna & Casey, 2017):

“Geleneksel para birimlerinin temel sorunu, sistemin islemesi i¢cin gerekli olan
giivendir. Merkez bankalarina para biriminin degerini diigiirmeyecekleri
konusunda giivenilmesi gerekirken, itibari para birimi tarihinde bu giiven bir¢ok
kez ihlal edilmistir. Bankalara paramizi muhafaza etmeleri ve elektronik olarak
transfer etmeleri konusunda giivenilmelidir fakat bankalar paranin ¢ok az bir
kismint rezerv olarak tutarken biiyiik kismint kredi balonlar: halinde borg¢ olarak
vermektedirler. Gizliligimizi ve kimlik hirsizlarina karst  hesaplarimizin
giivenligini saglamalari konusunda bankalara giivenmek zorundayiz.”

Merkezi otoritelerin ve merkez bankalarinin itibari para birimleri tizerindeki kontroliine
karsilik Bitcoin, islemleri kontrol etmek, ihracin1 yonetmek ve sistemi tehlikeye atabilecek
zararli faaliyetleri engellemek i¢in merkezi olmayan, sadece kriptografi kullanan merikotratik
(liyakata dayali) piyasa yonetim siirecine dayanmaktadir (Balcilar etal., 2017; B. Weber, 2016).
Dagitik ag, tek bir merkezin veya kurulusun kontrolii ele gecirmesine izin verecek gii¢
konsantrasyonlarini engelleme; bilgisayar sisteminin esnekligini arttirarak merkezi bir ariza
noktasini 6nleme; kullanicilar i¢in daha fazla mahremiyet sunma gibi faydalara sahiptir (Bohme
et al., 2015). Bunun yaninda islemlerin dogrulanmasi, katilimcilarin izlenmesi, sézlesme
maddelerinden dogan 6deme ve teslimat gibi sorumluluklarin uygulanmasi gibi faaliyetler
nedeniyle iicilincii taraf aracilara olan ihtiyaci ortadan kaldirdigr i¢in, islemler daha diisiik

maliyetle gergeklestirilebilmektedir (Catalini & Gans, 2016).

Bitcoin sahip oldugu yenilik¢i yaklagimi ile tarihte ilk kez tgiincii taraf bir araciya
ihtiya¢ duyulmadan birbirine uzak, giivenilirligi bilinmeyen/belirlenemeyen iki taraf arasinda
degerin giivenilir sekilde aktarilmasini saglamistir (Catalini & Gans, 2016). Ortaya ¢iktigr ilk
zamanlar bilgisayar programciligi, Kriptografi ve yasadisi faaliyetlerle ilgilenen belirli bir
kesimin ilgisini ¢geken Bitcoin, zaman igerisinde devletler, merkez bankalari, politika yapicilar,
akademisyenler, medya ve daha dnce borsa yatirimi yapmis ya da yapmamus legal ya da illegal
birgok kisinin ve tarafin ilgisini ¢ekerek diinya genelinde hem olumlu hem de olumsuz yonde
popiilerlik kazanmigtir. Aralik 2010°dan Temmuz 2022°ye kadar 461 kez sonunun geldigi iddia
edilen Bitcoin (99Bitcoins, 2022), piyasa degeri kripto varliklarin toplam piyasa degerinin
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yarisindan daha az olmasina ragmen (Sekil 2.2) cevrimigi borsalarda en fazla sayida kullaniciya
sahip olan ve hala diinya genelinde en yaygin olarak bilinen ve en basarili Kripto varliktir (Bagao
et al., 2018; Reuters Graphics, 2022). Bu durum farkli calismalar tarafindan, Bitcoin
fiyatlarinda yasanan yiikselisler, sagladig1 yiiksek getiri oranlari, anonimlik gerektiren illegal
faaliyetler, esler arasi agin yenilik¢i kullanimi, herhangi bir otoriteden bagimsiz dagitik ag
tasarimi, diisiik islem maliyetleri gibi Bitcoinin sundugu 6zellikler yaninda diinya genelinde
finansal ve ekonomik belirsizligin arttifi bir donemde ortaya g¢ikmasi gibi faktorlere
dayandirilmistir (Bagdo et al., 2018; Beer & Weber, 2015; Decker & Wattenhofer, 2013; Hoy,
2017; Polasik et al., 2015; Trabelsi, 2018; B. Weber, 2016).

Nakamoto’nun makalesinde ve ¢esitli yerlerde mevcut sisteme yaptigi atiflar, Bitcoinin
ortaya ¢ikig tarihinin tesadiifen se¢ilmedigini gostermektedir. Bununla birlikte finansal
belirsizliklerin arttigi s6z konusu bu ortam Bitcoine yonelik bilinirligin ve ilginin artmasini
kolaylastirmistir. Daha da 6nemlisi, 2010-2013 Avrupa borg krizi, 2012-2013 Giiney Kibris
bankacilik krizi ve Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesi gibi daha bdlgesel krizler de Bitcoinin
egemen ve sistematik riske karsi bir sigiak olarak kullanilmasina biiyiik katki saglamistir
(Balcilar et al., 2017; Bouri, Gupta, et al., 2018; Sharma, 2018). Bouoiyour ve Selmi (2015a)
Giliney Kibris’t  kurtarma paketi kapsaminda, yetkililerin banka mevduatlarinin
vergilendirilecegi yoniindeki bilgilendirmesinden sonra, Giiney Kibrislilarin Bitcoine ilgisinin
artti@ini belirtmislerdir. Yine Luther ve Salter (2017), 2013 yilinda Giiney Kibris’in kurtarma
paketini kabul edecegini agiklamasinin ardindan Bitcoine olan ilginin 6nemli diizeyde arttigini
ileri siirmiislerdir. Hatta o dénemde, 6zellikle Yunanistan, Giiney Kibris ve Ispanya gibi Avrupa
Bor¢ Krizi ve Giliney Kibris krizinden en ¢ok etkilenen cografi bolgelerde itibari para
birimlerinden ve banka mevduatlarindan Bitcoine kagis olduguna dair bir¢ok basin makalesi
yayinlanmustir (Bouri, Gupta, et al., 2018). Bu durum Bitcoinin, bir yandan finansal kurumlarin
yerini alacak her derde deva bir arag, nakde alternatif para ve enflasyonun yiiksek oldugu
iilkelerde bir korunma araci olarak degerlendirilmesine yol agarken diger yandan kara para
aklama kanali ve ekonomik istikrarsizlastirma i¢in Onemli bir giic oldugu yoniinde

degerlendirilmesine de neden olmustur (Baek & Elbeck, 2015).
2.4 Bitcoin Sistemi

Bitcoin, hem kripto para birimi hem de esler arasi aga dayali 6deme sistemi 6zelligi ile

mevcut sistemlerden farkli 6zel bir finansal sistem olarak karakterize edilmistir. Sistem
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icerisinde yer alan Kripto para borsalari, dijital clizdan hizmetleri, birbirinden farkli gérevleri

bulunan kullanicr tipleri gibi 6zellikleri ile Bitcoin, kendi iginde bir ekosistem olusturmustur.
2.4.1 Bitcoinlerin Muhafaza Edilmesi

Bitcoinler herhangi bir fiziksel forma sahip olmadiklari i¢in ciizdan adi verilen 6zel
yazilimlar veya {iglincii taraf clizdan saglayicilar araciligi ile muhafaza edilmektedir. Bitcoin
ciizdanlari, Bitcoin hesaplarini, kayitli islemleri ve muhafaza edilen degeri harcamak veya
aktarmak icin gerekli 6zel ve agik anahtarlar1 igeren veri dosyalaridir. Ciizdanlar dogrudan
Bitcoinleri tutmak yerine, Bitcoin hesabina erismek igin gerekli olan 6zel ve agik anahtarlari
depolamaktadir. Her kripto para biriminin kendi dijital ciizdan1 ve kendi anahtarlari
bulunmaktadir. Diger bir deyisle, li¢ farkli tiirde kripto para birimine sahip bir kullanicinin
kendi anahtarlarina sahip ti¢ farkli dijital clizdan1 bulunmaktadir. Bununla birlikte farkli agik
anahtarlar ile, birden fazla kripto para birimini muhafaza edebilen karma cilizdanlarda
bulunmaktadir. Bitcoin ciizdani, giinliik hayatta kullanilan clizdanlari ¢agristirsa da daha ¢ok
clizdanlarin i¢inde tutulan banka kartlarina benzetilebilir. Bu benzetmeden yola ¢ikarak, clizdan
banka karti, agik anahtar banka hesabi ve 6zel anahtarda hesaba ulagsmak i¢in gerekli olan
sifreye karsilik gelmektedir. Kullanicinin tercihine bagl olarak farkli tipte ciizdan gesitleri
bulunmaktadir. Baz1 kullanicilar sahip olduklar1 Bitcoinlerinin iizerindeki kontroli iigiincii
taraflara birakmamak amaciyla, bilgisayarlarina clizdan yazilimi yiiklerken (Armory, Electrum
gibi) bazi kullanicilar da dijital ciizdan servislerinden faydalanmaktadir. Diger yandan siirece
ticlincii taraf bir hizmet saglayicinin dahil olmasii gerektiren dijital clizdan servisleri de,
kullanicilarin 6zel anahtar bilgilerini istemeyen (Blockchain.info, StronCoin gibi) ve isteyen
(Coinbase, Xapo gibi) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Her ciizdan tipi kendi iginde belirli
riskler barmdirmaktadir. Ugiincii taraf hizmet saglayicilart hacklenme riski icerirken, varliklar
izerindeki kontroliin kullanicida oldugu diger clizdan tipleri, bilgilerin kaybedilmesi, yliksek
diizeyde depolama alanina ihtiya¢ duyulmas1 veya kisisel bilgisayarin ¢okmesi gibi risklere
sahiptir (Bitcoin.com, 2022; Bohme et al., 2015; Daskalakis & Georgitseas, 2020; World
Economic Forum, 2021).

2.4.2 Bitcoinlerin Transfer Edilmesi

Bitcoin transferleri iigiincii bir taraf araci yerine islemleri onaylamaktan ve agmn
giivenligini saglamaktan sorumlu kullanicilar tarafindan madencilik siireci vasitasiyla

gerceklestirilmektedir. Herhangi bir Bitcoin transferinin nasil isledigini basit bir 6rnekle
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aciklayacak olursak; X kisisinin Y’ye géndermek istedigi bes Bitcoini oldugunu varsayalim. X,
sahip oldugu Bitcoinlerinden besini, bu bes Bitcoini aldig isleme referansla birlikte, transfer
ettigine dair mesaji Bitcoin aginda yaymlar. Mesaj, transfer talimatinin X’ten geldigini
kanitlamak amaciyla X’in 6zel anahtar1 ve Y nin agik anahtari ile sifrelenir. Daha sonra Y aldig1
bu Bitcoinleri Z’ye géndermek istediginde, Bitcoinleri, X’ten aldigina dair isleme referansla
birlikte, Z’ye transfer ettigine dair mesaj1 Bitcoin aginda yayinlar (Béhme et al., 2015). Agda
dogrulanan herhangi bir transfer blockchaine eklendiginde geri dondiiriilemez hale
gelmektedir. Bununla birlikte Bitcoinin herhangi bir cografyaya ait olmayan kiiresel 6zelligi,

uluslararasi transferlerin de ayni siiregle gerceklestirilmesini saglamaktadir.

Bitcoin ag1, X, Y ve Z gibi tim kullanicilar1 yalnizca hesap numaralart olarak hizmet
eden genel anahtarlar1 ile tanimlamaktadir (Bohme et al., 2015). Diger bir deyisle
kullanicilardan adres olustururken kullanici adi dahil herhangi bir kimlik bilgisi
istenmemektedir. Ayrica adresler iicretsiz bir sekilde herhangi bir merkezi inceleme prosediirii
olmadan olusturulabildiginden kullanicilar birden fazla adrese sahip olabilmektedir. Buna ek
olarak sistemde kullanicilarin mahremiyetini ve anonimligini korumak amaciyla zaman i¢inde
mikser hizmeti veren aracilar da ortaya ¢ikmistir. Kullanicilarin gizliligini arttiran bu gibi kural
ve aracilar, bazi kesimlerin Bitcoinin kara para aklama, vergi kacak¢iligi, yasa dist mal ve
hizmet alimi1 gibi faaliyetlerde kullanilabilecegi yoniinde elestirilerde bulunmasina neden
olmustur (Bhosale & Mavale, 2018; Ciaian et al., 2016b; Ju et al., 2015). Ancak Bitcoinde ilgili
taraflar halka acik deftere kaydedilen tiim islemleri goriintiileyebildiginden, sistem yari-anonim
ozelliktedir. Polasik vd. (2015), Bitcoinde ¢ogu kullanicinin iglemlerinin geleneksel bankacilik
islemlerinden daha seffaf oldugunu belirtmislerdir. Bunun yaninda geleneksel bankaciligin
kamu kurumlarinin bilgiye erisimini kisitladigini ancak Bitcoin sisteminin sundugu seffafligin
vatandaglari bilgisel olarak giiclendirdigini one stirmiislerdir. Diger yandan ilgili islem i¢in bazi
ek bilgilerin mevcut olmast durumunda, Bitcoin hesaplarinin kullanicilarin kimlikleri ile
iligskilendirilmesi yoluyla Bitcoin islem ge¢misinin analiz edilebildigini gosteren ¢alismalar da
bulunmaktadir (Bohme et al., 2015). Ornegin, Reid ve Harrigan (2013), Bitcoini kabul eden
birgok kurulusun, e-posta adresi, sevkiyat adresi, banka hesap bilgileri, IP adresleri gibi
kullanicilarin  birgok tanimlayici1 bilgisine sahip olabilecegini 6ne silirmiislerdir. Ayrica
yaptiklar1 ag analizi yoluyla bir¢cok acik anahtari birbirleri ile ve tanimlayici bilgilerle

iliskilendirmenin miimkiin oldugunu gostermislerdir.
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2.4.3 Kripto Borsalart

Glinlimiizde madencilik faaliyeti olduk¢a yiiksek yatirim tutarlar1 ve maliyetler
gerektirdigi i¢in kullanicilar genellikle Kkripto borsalari vasitasiyla itibari para birimlerini
kullanarak Bitcoin ya da herhangi bir kripto para birimi sahibi olabilmektedir. Kullanicilarin
itibari para birimleri ile veya diger kripto varliklarla islem yapabildigi borsalar, kripto varlik
ekosisteminin dnemli bir bileseni olarak perakende ticaretten sonra kripto varlik sistemi ile reel
ekonominin en 6nemli baglantisini olusturmaktadir (Li & Wang, 2017; Polasik et al., 2015).
Kripto borsalar, herhangi bir cografyadan bagimsiz olarak, haftanin her giinii ve giiniin 24 saati
islem yapma olanagi sunmaktadir. Bunun yaninda hisse senedi piyasalarina gore islem iicretleri
oldukgea diisiik diizeydedir. Diinya genelindeki kripto borsalar temelde benzer 6zelliklere sahip
olsalar da, bazi konularda farklilik gostermektedir. Giiniimiizde merkezi kripto borsalar
(Binance, Coinbase gibi) yaninda akilli s6zlesmelere dayanan merkezi olmayan esler arasi
kripto borsalar1 da (Uniswap, PancakeSwap gibi) bulunmaktadir. Bu borsalar, madencilik
disinda Bitcoin sahibi olmay1 ve alim-satim yapmay1 tiim kullanicilar i¢in oldukg¢a kolay hale

getirmistir.

Eyliil 2022 itibari ile diinya genelinde sayilar1 yaklasik olarak 500’e ulasan (Powell,
2022) kripto borsalarinin ilk 6rneklerinden biri Temmuz 2010°da Japonya’da agilan Mt. Gox
borsasidir. Borsa agilmadan 6nce Bitcoine sahip olmanin tek yolu madencilik faaliyeti iken Mt.
Gox itibari para birimleri ile Bitcoin alabilmenin yolunu agmustir. Islemlerin ilk giiniinde bir
Bitcoin 4,96 cent olacak sekilde kullanicilar 20 Bitcoin satin almistir (Cermak, 2017). Ik olarak
oyun kartlarinin takas edilmesi amaciyla yola ¢ikan Mt. Gox, o donemde tiim Bitcoin
islemlerinin %90°nin1 yonettigi iddia edilen (Wallace, 2011) en biiyiik ve en 6nemli borsa
haline gelmistir. Ancak Subat 2014°te Mt. Gox siber saldirtya ugrayarak iflasini istemis ve o
sirada 500 milyon dolar (bugiin yaklagik 18 milyar dolar) degerinde olan 850.000 Bitcoin birden
yok olmustur. Sonug olarak Bitcoin fiyatinda yaklagik olarak 800 dolarlik 6nemli diizeyde bir
diisiis yasanmustir. Mt. Gox olay1, o donemde kripto borsalari ile ilgili yasal mevzuat eksikligini
ve bu durumun kullanicilar igin ortaya ¢ikardigi riskleri glindeme getirmistir (Dibrova, 2016;
Polasik et al., 2015). Giiniimiizde kripto borsalar birgok iilkede (Japonya, Avustralya, Singapur,
Canada gibi) faaliyetlerini yasal olarak siirdiirmektedirler (Hammond & Ehret, 2022). Bunun
yaninda Dimpf (2017), kripto borsalariyla yaptig1 calisma sonucunda Bitcoinin genis kabulii ile
birlesen kurumsal 6zelliklerin borsalari riskli varliklar igin giivenilir islem platformlar1 haline

getirdigini belirtmistir.

61



2.4.4 Bitcoin Kullanim Amaclar

Bitcoin kullanilarak ilk satin alma isleminin 22 Mayis 2010 tarihinde iki pizza igin
10.000 Bitcoin o6deyen bir bilgisayar programcisi tarafindan Florida’da yapildigi birgok
kaynakta yer almaktadir. Ancak Bitcoinin bir 6deme araci olarak islevsellik kazanmasi,
ozellikle anonimlik gerektiren, dolandiriciliga agik veya yasal olarak sorgulanabilir (esrar,
receteli ilaclar, silah, kumar gibi) islemler i¢in bir ¢evrimici O6deme sistemi olarak
kullanilmastyla olmustur (Hoy, 2017). Bu dénemde PayPal ya da kredi kartlar1 izlenebilecegi
veya bloke edilebilecegi i¢in 6demeleri sadece Bitcoin olarak kabul eden kumar siteleri ve
uyusturucu, silah gibi yasadisi tiriinler satan internet siteleri agilmistir (Kaplanov, 2012). 2012
yilinda agilan bahis sitesi Satoshi Dice ve yasadisi tirlinler de satan ve Subat 2011°de agilan
Silk Road bunlardan en 6nemlileridir. Christin (2012), Silk Road’un herhangi bir reklam
yapmadan bir yil igerisinde 15 milyon ABD dolar1 islem hacmine ulastigini ve ortalama 1.1
milyon dolar komisyon geliri elde ettigini 6ne siirmiistiir. Bu durum, Bitcoinin yasa dist
faaliyetlerle iliskilendirilmesi, FBI'imn sorusturma baglatarak 2013 yilinda Silk Road’u
kapatmas1 ve kurucusunu yargilamasi ile sonuglanmistir. Ancak Silk Road kapatildiktan sonra
yaklasik bir ay igerisinde Silk Road 2.0 acilmis ve bir y1l sonra onun da kapatilmasindan birkag
saat sonra Silk Road 3.0 piyasaya ¢ikmis ve bu sekilde yasa dis1 faaliyetlerin 6nlenmesinde pek
basarili olunamamistir. Bunun yaninda yine Ekim 2013’de ilk Bitcoin ATM’si Vancouver
sehrinde kullanima girerken (Hendrickson et al., 2016; Yermack, 2013) Aralik ayinda, Cin
Merkez Bankasi, Cin bankalarinin Bitcoin borsalariyla iligkilerini yasaklamistir (Bohme et al.,
2015).

O donemde Silk Road pazarinin diger bir deyisle yasadisi faaliyetlerin Bitcoin islem
hacminin yarisini olusturdugu one siiriilmiis (Ciaian et al., 2016b) ancak Tasca, Hayes ve Liu
(2018), yaptiklari analiz sonucunda yasa dis1 faaliyetlerin tiim Bitcoin etkinliginin sadece kiigiik
bir boliimiinii olusturdugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte Bitcoine ve kripto para
birimlerine getirilen en biiyiik elestirilerden birisi hala yasadis1 faaliyetlerle ilgilidir. Ancak
kripto para birimleri ile yasadisi faaliyetler 2021 yilinda en yiiksek seviyesine ulagsmis olsa da
tiim Kripto para birimi islemleri igerisindeki pay1 tiim zamanlarin en diisiik seviyesinde (%0,15)
kalmistir (Chainalysis Team, 2022). Bu durum yasadis1 faaliyet amaciyla yapilan Kripto para
islemlerinin zamanla daha da azaldigin1 gostermektedir. Ayrica Silk Road olay1 ile Bitcoinin
cok fazla elestirilen diger bir 6zelligi olan anonimligin sanildigi kadar kat1 olmadigi ve illegal

faaliyetlere bulaganlarin tespitinin miimkiin oldugu kanitlanmistir (Polasik et al., 2015).
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2013’iin sonu ve 2014’iin basinda yasanan tiim bu olaylar, Bitcoine zarar vermekten ¢ok
poptilerligine katki saglamistir. Hatta Mt. Gox borsasinin ¢okiisiinden sonra The Guardian, “Mt
Gox Bitcoin skandali, yillardir Bitcoin'in basina gelen en iyi sey” baslikli bir makale
yayinlamistir (Moore, 2014; Yermack, 2013). Nitekim 2013 yili sonunda Bitcoin fiyatinin 700
dolar1 agmasi ile Overstock.com, OkCupid, Virgin Galactic gibi birka¢ ¢evrimigi bliyiik
perakendeci ve isletme Bitcoini 6deme araci olarak kabul etmeyi planladiklarini agiklamigtir

(Hazlett & Luther, 2020).

Bitcoini deme araci olarak kabul eden ilk biiyiik sirket, WordPress ¢evrimi¢i yayincilik
platformu iken Overstock.com, Zynga ve TigerDirect, Cin’in arama motoru Baidu bu sirketi
takip etmistir. Overstock.com, ilk giin 125.000 dolardan fazla kazanmanin yaninda Facebook
ve Twitter da 6nemli sayida insanin destegini de almistir. Diger yandan bir tiir blockchain
Silikon Vadisi tesvik etmeye c¢alisan Isvigre, (devlet kurumlari tarafindan genel kabuliin
saglanmasi iizerinde smirl etkisi olsa da) vatandaslarin Zug sehrinde 200 Isvigre Frangi’na
kadar devlet hizmetlerini Bitcoin ile 6demesine izin vermistir (Adhami et al., 2018; Hiitten &
Thiemann, 2019). Haziran 2014 tiiccar sayisi, her ay yaklasik %31 oraninda artis géstermistir.
Bu durum, Bitcoine saygin isletmeler tarafindan verilen mesru destekleri arttirirken, Bitcoinin
illegal faaliyetlerle kurulan iliskisinin geri planda kalmasin1 saglamistir (Bogle, 2014; Van
Alstyne, 2014). Bitcoinin ¢evrimigi alisverislerde kullanilmasinin yani sira fiziksel
magazalarda Bitcoin kabul etmeye baslamistir. Bu asamada Bitcoinin, ¢izgi romanlardan hukuk
hizmetlerine kadar ¢ok genis yelpazede iiriin ve hizmete erisim amaciyla kullanilabilmesini Tu
ve Meredith (2015), Bitcoinin giderek daha yaygin bir alternatif ddeme yontemi olacaginin bir
gostergesi olarak yorumlamislardir. Giinlimiizde tiiketiciler, seyahatten mag biletlerine, mobil
telefon servislerine kadar her alanda kripto para birimi ile 6deme yapabilmektedir (Deloitte,
2022).

Geleneksel 6deme yontemlerine kiyasla Bitcoinin daha diisiik islem iicretlerine sahip
olmasi, perakendeciler tarafindan kabul edilmesinin en 6nemli sebebi olarak diisiiniilmektedir.
Bitcoin piyasasi daha basit altyapisi nedeniyle perakende doviz piyasalarina gore daha diisiik
islem maliyetlerine sahiptir (T. Kim, 2017). Bunun yaninda, tiiketicilerin iiriiniin teslimat1 ile
ilgili yanlis iddialara dayali olarak yapabilecegi 6deme iptallerini engellemesi; kredi karti
kullanildiginda 2-3 giin arasinda ulasilabilen miisteri 6demelerine ulagsma siiresini 1 giine
indirmesi; isletmeye yeni miisteriler kazandirmasi gibi sebeplerle de isletmeler, Bitcoini tercih
edebilmektedir. Ornegin, New York’ta bir gece kuliibii isletmecisi ve Kuzey Carolina da ilk
kez Bitcoinle 6deme kabul eden baska bir isletmeci, Bitcoini kabul etmelerinin temel nedeninin
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diistik islem ticretleri oldugunu belirtmislerdir (Deloitte, 2022; K. V. Tu & Meredith, 2015).
Son olarak Deloitte (2022) 2021 yili Aralik ayinda ABD’de tiikketim mallart ve hizmetleri
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin iist diizey yoneticileri ile bir anket yapmistir. Ankete
katilan 2000 yoneticiden %75°1 onlimiizdeki iki yil igerisinde kripto para birimleri veya
stablecoinler ile 6deme kabul etmeyi planladiklarini belirtmislerdir. Ayrica katilimcilarin gok
biiyiikk ¢ogunlugu (%87) kripto para birimi ile 6deme kabul eden kuruluslarin rekabet avantaji
kazandigini diisiinmektedir. Ote yandan kripto para birimi kullanan sirketlerin %93’{i, miisteri

tabaninda biiylime yasadiklarini belirtmislerdir.

Bitcoini kabul eden isletmelerin yiiksek volatilite karsisinda iistlendikleri riskler ve
gereken diizenlemelerin karmagikligi, BitPay ve Coinbase gibi 6deme aracilarinin vasitasiyla
ortadan kaldirilmaya ¢alisilmaktadir. Bitcoinle 6deme kabul eden isletme sayisindaki artisin en
onemli sebeplerinden birisi de bu aracilardir. Bu aracilar kredi kartlar1 gibi diger elektronik
O0demelerle iligkili ticretlerden daha diisiik belirli bir komisyon karsiliginda, tiiketicilerden
Bitcoin alarak isletmenin hesabina itibari para birimi aktarma gorevi gérmektedir. Bu durumda
islemden kaynaklanan riski 6demeye aracilik eden Coinbase gibi kurumlar iistlenmektedir
(Brito et al., 2014; Polasik et al., 2015; Swartz, 2018). Tiiketiciler ise Bitcoin ile 6deme yaparak

isletmenin sundugu ekstra avantajlardan (indirim gibi) faydalanmaktadir (Bohme et al., 2015).

Bitcoin bir yandan daha fazla isletme tarafindan 6deme araci olarak kabul edilirken
diger yandan Bitcoin alim satimi iizerinden yatirim getirisi elde eden yatirimci sayisida her
gecen giin artis gdstermistir. Ozellikle finans kurumlari, bankalar ve teknoloji firmalari
tarafindan blockchain tabanl projelere gosterilen ilginin 2015 yilinda artis gostermesi dolayl
olarak Bitcoine olan ilginin de daha kurumsal diizeye taginmasini saglamistir. Nasdaq’in
blockchain tabanli projesi, yaklasik olarak 42 biiyiik bankanin destegini toplayan R3CEV
firmasinin dagitilmis defter girisimi vb. yaninda ABD’nin BitLicense’i tanimasi gibi
gelismeler, Mt. Gox olayinin ardindan Kripto borsalarina giivenin yeniden inga edilmesini
saglamistir (Bajpai, 2015). Bu gelismelerin yaninda 2017 Aralik ayinda, Sikago Ticaret Borsasi
(CME) ve Sikago Opsiyon Borsasi Kurulu (CBOE) tarafindan, Bitcoin vadeli islem
sozlesmeleri piyasaya siiriilmiistiir. Bu durum Bitcoini yiiksek volatilitesine ragmen {istel
getirisi olan mesru bir yatirim varligi haline getirirken Bitcoin tirtinleri ile islemler i¢in organize
ve seffaf bir piyasa olusturulmasini saglamistir (Sebastido & Godinho, 2020; Shahzad et al.,
2019).
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Kripto para piyasasinda siiregelen tiim bu gelismeler yaninda Bitcoinin yenilikgi
tasarimi finansal yapisi konusunda fikir birligine varilamamasina neden olmustur (de la Horra
et al., 2019). Bu tiir tartigmalarin sonucu bir yandan Bitcoinin risk yonetimi ve portfoy analizi
yetenekleri ile ilgili bilgi vermesi (Dyhrberg, 2016) diger yandan kripto varliklarla ilgili yasal
¢ergevenin olusturulabilmesi agisindan 6nemlidir. Baur, Hong ve Lee (2018), daha yaygin bir
para birimi olarak kullanilmasi durumunda Bitcoinin diger itibari para birimleri ile rekabet
edecegini, itibari para biriminin degerini ve nihayetinde merkez bankasi para politikalarini
etkileyecegini; diger yandan yatirim olarak kullanilmasi durumunda devlet tahvili, hisse senedi

ve emtia gibi ¢ok sayida diger varlik ile rekabet edebilecegini belirtmislerdir.
2.4.5 Para Birimi Olarak Bitcoin

Bitcoinin para birimi olarak gerekli yeterliliklere sahip olup olmadiginin
degerlendirmesi genellikle, tarih boyunca kullanilan para sistemleri ile olan benzerlikleri ve
farkliliklar1 ortaya konarak yapilmaktadir. Bu agidan Bitcoin, para sistemlerinin bazi yerlesik
ozelliklerini benimsemek yaninda, nispeten yeni olan bir¢ok kavrami da beraberinde
getirmistir. Bu kavramlardan bazilari Bitcoinin i¢sel zayifliklari olarak yorumlanirken bazilart
diger alternatiflere gore avantaj olarak degerlendirilmektedir. Bitcoinin sahip oldugu avantajlar;
(1) paranin ihrag edilmesinde ve islemlerin denetlenmesinde herhangi bir merkezi otoriteye
bagli olmamas1 (2) kullanicilara kisisel bilgileri ile ilgili daha fazla mahremiyet sunmasi (3)
ihra¢ maliyetlerinin daha diisiik olmasi (4) islem maliyetlerinin daha diisiik olmasi (5) kisisel
bilgilerle ilgili giivenlik risklerinin daha az olmas1 ve (6) ekonomik ve politik belirsizlikten
daha az etkilenmesi seklinde 6zetlenebilir (Ciaian et al., 2016b; Karlstrom, 2014; Kethineni et
al., 2018). Diger yandan geleneksel para birimlerine kiyasla Bitcoin tipi kripto para birimlerinin
sahip oldugu kisitlar (1) sistemin yiiksek maliyetli olmas1 (2) fiyat istikrarinin ve likiditenin
ayarlanabilmesi i¢in para politikasi araglarinin olmamasi (3) banknotlara gére DoS gibi
glivenlik risklerine daha yatkin olmasi (4) yaygin bir degisim araci 6zelligi gostermemesi (5)
islem hizinin diisiik olmas1 ve (6) yiiksek volatilite seklindedir (Ciaian et al., 2016b; Iwamura
etal., 2014).

Bitcoin sisteminin maliyet avantajina sahip oldugunu dne siiren goriise gore, mevcut
finansal sistemin etkin iglemesi ve altyap1 olusturulmasi uzun zamana yayilmis yiiksek tutarli
yatirimlar yapilmasint gerektirmektedir. Ayrica sistemin siirdiiriilebilirligi i¢in katlanilan
isletme maliyetleri yaninda madeni para ve banknotlarin iiretilmesi ve pargalanmasi gibi

faaliyetlerde yiiksek maliyetlere yol agmaktadir. Bunun yaninda Kripto paralar dagitilmis
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yapilar1 nedeniyle herhangi bir altyap1 olusturulmasini, isletme maliyetlerine katlanilmasini
gerektirmedigi gibi kullanilan paranin fiziksel temsili olmamasi nedeniyle sistemde paranin
tretimi ve dagitimi gibi maliyetlerde bulunmamaktadir. Buna karsilik Bitcoinin maliyetli bir
sistem oldugunu savunan goriise gore ise, mevcut finansal sistemde para basmanin belirli
diizeyde maliyetleri olsa da Kkripto para sistemi daha maliyetlidir. Bitcoinin kullanicilardan
alinmayan ancak madencilere yansitilan iiretim maliyeti temel olarak madencilik ekipmani ve
elektrigin degisken maliyetidir. Bu nedenle kripto paralar digsalliktan yararlanan ve mevcut
finansal sisteme kiyasla daha maliyetli olan bir sistemdir (Cocco et al., 2017; lwamura et al.,
2014).

2.4.5.1 Degisim Aract Olma

Bir para biriminin degisim araci olarak kabul edilip edilemeyeceginin bir 6l¢iisii, onu
O0demelerde kabul eden isletme sayisi iken daha belirleyici olan diger bir 6l¢ti kullanicilarin
gergeklestirdigi islem sayisidir (Robleh et al., 2014). Bitcoin 6zellikle 2014 yilindan sonra artan
sayida igletme tarafindan 6deme araci olarak kabul edilse de Bitcoin islemlerinin kiigiik bir
kismi mal ve hizmet alimlarini kapsamaktadir. Ornegin 2018 yilinda toplam Bitcoin
islemlerinin sadece %33l mal ve hizmet alim1 amaciyla gergeklestirilmistir (Petersen, 2018).
Bitcoin islem sayisinin 2018 yilina gore yaklasik %50 oraninda distigii 2022 yili itibari ile
(Blockchain.com, 2022) oransal olarak bilinmese de miktar olarak islem sayisinin en fazla 2018

seviyelerinde oldugu sdylenebilir.

Mal ve hizmet aliminda kullanilan islem sayisinin ¢ok diisiik diizeylerde kalmasi
yaninda fiyatlarinda goriilen yiiksek volatilite de Bitcoinin degisim araci olma ozelligini
zayiflatmaktadir. Uretim girdileri itibari para birimi cinsinden olan isletmeler igin {iriinleri
Bitcoin cinsinden fiyatlandirmak ve Bitcoini 6deme araci olarak kabul etmek bir yandan doviz
kuru riskini diger yandan doniisiim maliyetlerini arttiracaktir (B. Weber, 2014). Bununla
birlikte kripto paralarmn farkli kripto borsalarda farkl: fiyattan islem gérmesi nedeniyle borsalar
aras! transferide ek riskler dogurmaktadir (Baur & Dimpfl, 2018a). Isletmelerin maruz kaldig
bu riskleri yonetmek amaciyla Kripto para sisteminde BitPay ve Coinbase gibi 6deme aracilari
ortaya ¢ikmistir. Bu sekilde isletmeler Bitcoinleri hemen itibari para birimine doniistiirerek s6z
konusu risklerden korunabilmektedir (Brito et al., 2014). Ancak bu aracilar, bir yandan
aracilarin olmadig1r merkeziyetsiz bir sistem olarak ortaya ¢ikan Bitcoinin temel felsefesi ile
celisirken diger yandan Bitcoinin gercek bir degisim araci olarak hizmet edemedigi yoniinde

elestirilmesine neden olmaktadir (Evans, 2014).
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2.4.5.2 Hesap Birimi Olma

Paranin ikinci fonksiyonu hesap birimi olmasi yani ekonomideki degeri dlgmek icin
kullanilmasidir. Takasin en biiyiik kisitlarindan birisi olan bu 6zellik piyasadaki farkli mallarin
ayni birim tizerinden fiyatlanarak karsilastirilabilmesine olanak vermektedir (Mishkin, 2011).
Bir hesap birimi olarak paranin boliinebilirlik, takas edilebilirlik ve sayilabilirlik (matematiksel
islemlere tabi olma) dzellliklerini yerine getirebilmesi gerekmektedir. Bitcoin, sekiz ondalik
basamaga boliinebilmesi, esit olan her biriminin birbiri ile takas edilebilmesi ve toplama,
cikarma gibi matematiksel islemlere tabi olabilmesi ile bu 6zellikleri yerine getirmektedir.
Ancak Bitcoinin yaygin kullanima ulasmasi ve tiim para birimlerinin yerini almasi gibi bir
senaryoda, gelecek 30-40 yil igerisinde boliinebilirlikle ilgili problemler yasamasi olasidir
(Giungato et al., 2017). Diger yandan Bitcoin hesap birimi olarak kullanisliligi konusunda
birtakim engellere sahiptir. Bunlardan ilki, bir Bitcoinin fiyati distiniildiigiinde saticilarin
tirtinlerini ondalik say1 seklinde fiyatlandirmasi (0,0187 BTC gibi) gerekmektedir. Boyle bir
fiyatlandirmanin, triin fiyatlarin1 anlama ve karsilastirma konusunda tiiketiciler igin sorun
yaratma olasilig1 ¢ok yiiksektir. Bir diger engel ise Bitcoin fiyatlarinda goriilen yiiksek volatilite
ve tek fiyat kanununun agik ihlali olan farkli borsalarda farkli fiyatlarla islem gérmesidir
(Yermack, 2013). Herhangi bir para biriminin degisim araci ve hesap birimi olma 6zellikleri
birbirinden ayrilamayacagi igin, yiiksek volatilite Bitcoinin degisim araci olma o6zelligini
zayiflatmanin yaninda iirlin fiyatlarinin karsilatirilabilirligini engellerken isletmeler i¢in menii

maliyetlerini de ylikseltmektedir (Baur & Dimpfl, 2018a; de la Horra et al., 2019).
2.4.5.3 Tasarruf Aract Olma

Paranin tasarruf araci olma 6zelligi, kazanildig: tarihten harcanacag tarihe kadarki satin
alma giicliniin muhafaza edilmesidir. Bu nedenle paranin degeri farkli zaman noktalarinda
degisim arac1 olarak kullanilmasma izin verecek sekilde istikrarli olmalidir. itibari para
birimlerinin enflasyonist 6zellikleri zamanla degerlerinin diigmesine ve tasarruf araci olma
yeteneklerinin azalmasina yol agmaktadir. Bitcoin, belirlenmis 21 milyonluk sabit arzi ve
herhangi bir hiikiimet veya merkez bankas1 miidahalesine izin vermeyen yapisi ile deflasyonist
ozellik gostermektedir. Bu durum bir yandan Bitcoinin tasarruf araci olma fonksiyonuna hizmet
ederken diger yandan biriktirmeyi arttirararak Bitcoinin degisim aract ve hesap birimi olma
fonksiyonlarim1 olumsuz etkilemektedir (Ciaian et al., 2016b; Mishkin, 2011). Parasal bir
sistemin, insanlar yerine bir biitiin olarak ekonomiyi zenginlestirmesi ve islemleri

kolaylastirmas1 gerekmektedir. Biriktirme, tasarrufun temel Ozelligi olsa da Bitcoin
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fiyatlarindaki oynaklik gelecekteki degerin belirsizligini arttirmakta ve yatirima spekiilatif

ozellik kazandirmaktadir (Baur, Hong, et al., 2018; Krugman, 2011; B. Weber, 2014).

Bitcoinin tasarruf araci olma yetenegini olumsuz etkileyen bir diger unsur hirsizliklar
ve giivenlik sorunlaridir (Yermack, 2013). Islemlerinin sadece internet {izerinden gerceklesmesi
nedeniyle Bitcoin sistemi siber saldirilara karsi savunmasiz kalmaktadir. Siber saldirilar
ozellikle kripto borsalari ve dijital clizdanlar1 hedef almaktadir (Bohme et al., 2015; Bouoiyour
et al., 2014). Aslinda son yillarda kripto paralar diginda dijitallesmenin arttig1 birgok sektdrde
de siber saldirilar artis gdstermistir. Ornegin 2021 yilinda sirastyla saglik, finansal hizmetler ve
iiretim en ¢ok siber saldirtya ugrayan sektorlerdir (Statista, 2022). Ancak kripto borsalariyla
benzer siber saldirilara maruz kalan finansal hizmetler sektoriinde genellikle fonlar yerine
kisisel bilgiler hedef alinmaktadir. Her ne kadar 2019 yilindan itibaren diinyanin bir¢ok
bolgesinde Kripto borsalarin uymasi gereken yonetmelikler siber giivenligi arttirsa da hala
diizenleyici gozetim eksikligi devam etmektedir. Bu nedenle kripto para kullanicilarinin
tasarruflarini riske eden bu gibi giivenlik agiklar1 nedeniyle, Bitcoinin tasarruf araci olma
Ozelligini tam olarak yerine getiremedigi soylenebilir. Diger yandan Kkripto borsalarin
karsilastig1 tiim siber saldirilar merkezilesme nedeniyle meydana geldiginden merkezi olmayan

borsalarin bu gibi riskler tasimadigi ileri siiriilmektedir (Oosthoek & Doerr, 2020).

Bitcoinin para birimi olarak kabul edilemeyecegine yonelik yukaridaki agiklamalarin
yaninda literatiirde Bitcoinin para birimi 6zelligi gosterdigini iddia eden c¢aligmalarda (Blau,
2018; Lo & Wang, 2014) bulunmaktadir. Bu goriise gore, Bitcoini kabul eden kurulus aginin
hizla genislemesi ve volatiliteyi dengeleyebilecek teknik altyapinin ve is altyapisinin gelismesi
Bitcoinin para birimi olarak kullanilma diizeyinde artisa sebep olmustur (Polasik et al., 2015).
Ozellikle Birlesik Krallik hiikiimeti tarafindan arastirma hibeleri i¢in 6deme araci olarak
kullanilmalart; bilgi teknolojisi sirketleri tarafindan fidye yazilimlarma kargt Kripto para
biriktirilmesi; Bank of Canada, Monetary Authority of Singapore gibi bir¢ok banka tarafindan
bankalar arasi igslemlerde kullanilmalari, yatirnm veya riskten korunma veya ¢esitlendirme
firsatlar1 sunmalar1 gibi genis kullanim alanlari ile kripto para birimlerinin giderek daha fazla
itibari para birimleri gibi davranmaya basladiklar ileri siirilmektedir (Yaya et al., 2019).
Bununla birlikte Hazlett ve Luther (2020) ve de la Horra, de la Fuente ve Perote (2019)
Bitcoinin parasal olmayan hi¢bir amaca hizmet etmedigini ve Bitcoine olan yiiksek talebin (1)
Bitcoinin yaygin bir degisim araci olarak kullanildigi (2) gelecekte yaygin bir degisim araci
olarak kullanilacag1 veya (3) herhangi bir spekiilatif talep gelecekteki islem talebinin bir
tahmini olacagindan ilk iki sonucun kombinasyonu anlamina geldigini 6ne stirmiislerdir.
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Yukaridaki agiklamalardan da goriildiigii tizere Bitcoinin para birimi olarak kabul
edilebilmesi i¢in yerine getirmesi gereken ii¢ temel fonksiyonun Oniindeki en énemli engel
fiyatlarinda goriilen yiiksek volatilitedir (Evans, 2014; Peng et al., 2018; B. Weber, 2014).
Literatiirde Bitcoin fiyatlarinda goriilen yiiksek volatiliteyi altinin parasallasma siireci ile
kiyaslayarak evrimsel para teorisine dayandiran bir goriiste bulunmaktadir. Bu goriise gore,
altinin parasallagma siirecinde mal ve hizmet elde etme faydasi piyasa talebini arttirdig1 i¢in
altin, yeni bir para bi¢imi haline gelip istikrar kazanana kadar fiyat1 kademeli olarak artmistir.
Bu dogrultuda rakip para birimlerinin gelismesi, platformdaki diger problemler ve gelecekte
yaygin olarak kullanilan bir degisim araci olma olasiligi nedeniyle altinla benzer bir
parasallagsma siirecinden gegen Bitcoin fiyatlarinin da istikrar kazanana kadar dalgalanma
olasilig: yiiksektir. Kullanim diizeyinin artmasi ile birlikte yeni bir para bi¢cimi olarak genel
kabule ulasacagi diistiniilen Bitcoinin volatilitesi de kademeli olarak azalarak fiyati istikrara
kavusacaktir (Baek & Elbeck, 2015; de la Horra et al., 2019; Evans, 2014). Buna paralel olarak
Van Alstyne (2014) volatilitenin tek basina bir emtianin para birimi olarak islev goriip
gérmemesinin nedeni olamayacagini sadece riskten kaganlarin kullanmamasi i¢in bir neden
olabilecegini belirtmistir. Ayrica, teknolojinin kullanici tabani genisledikge, kullanicilarin
fiyatlar1 etkileme olasiliginin azalacagini ve volatilitenin zamanla diisecegini ileri stirmiistiir.
Bununla birlikte Bitcoinin itibari para birimlerine rakip olmaktan ziyade, itibari para
birimlerinin tamamlayicis1 olarak hareket edebilece§ini One siiren bir bagka goriiste

bulunmaktadir (Carrick, 2016).
2.4.6  Yatirim Aract Olarak Bitcoin

Keynesyen ekonomiye gore para talebi, islem talebi, ihtiyati talep ve spekiilatif talep
olmak tizere {i¢ giidii tarafindan yonlendirilmektedir (Kajtazi & Moro, 2019; Keynes, 1936).
Bu giidiiler insanlarin giinliik islemlerini yerine getirme, gelecekteki kotii giinlere hazirlikli
olma ve yatirim firsatlarindan kar elde etme amaglarindan kaynaklanmaktadir. Islem talebi
paranin degisim aract olma fonksiyonuna, ihtiyati talep ise tasarruf araci olma fonksiyonuna
hizmet etmektedir. Bitcoin yiiksek volatilitesi nedeniyle tasarruf araci olarak kullanilamayacagi
icin, talebinin yonlendirilmesinde ihtiyati talep yer alamayacaktir (Ciaian et al., 2018; Kajtazi
& Moro, 2019). Bu durumda Bitcoine olan talebin, islem talebi ve spekiilatif talep tarafindan
yonlendirildigi kabul edilebilir. Spekiilatif talep, gelecekte varligin fiyatinin yiikselecegine dair
beklentiler tarafindan yonlendirilmektedir. Varligin fiyat1 disiikken alip yiikselince satan
yatirimeilarin aksine spekiilatorler daha kisa vadeli fiyat dalgalanmalarindan kar elde etmeyi
amaclamaktadir. Bu nedenle spekiilatif islemler, fiyat volatilitesi yaninda volatilite
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seviyesindeki degisikliklere Ozellikle duyarli riski seven yatirimcilar tarafindan

gerceklestirilmektedir (de la Horra et al., 2019).

Bitcoin, ABD dolar1 karsisinda islem gérmeye basladigi Temmuz 2010’dan bu yana,
yiiksek islem hacimleri ile birlikte yukar1 ve asag1 yonlii keskin fiyat hareketleri gostermektedir
(Balcilar et al., 2017; Polasik et al., 2015). Yiiksek volatilite 6zelligi Bitcoinin para birimi
olarak islevselligini sorgulatirken bir¢ok ¢alisma tarafindan spekiilatif bir varlik olarak kabul
edilmesine yol agmustir. Ozellikle yapilan ¢alismalarda sisteme yeni giren kullanicilarin alim
satim hacminden daha fazla Bitcoin hacmini etkiledigi ve piyasa getirilerinin dahili piyasa
katilimcilari tarafindan yonlendirildigi yoniindeki bulgular (Baek & Elbeck, 2015; Glaser et al.,
2014) Bitcoinin daha fazla aragtirmaci tarafindan spekiilatif bir varlik olarak kabul edilmesine
yol agmistir. Bu goriise sahip aragtimacilar genel olarak Bitcoinin hesap birimi ve tasarruf araci
olarak kullaniminin ¢ok yaygin olmadigini buna karsilik daha ¢ok spekiilatif amaclh
kullanildigin1 ve bu nedenle yiiksek riskli bir varlik olarak kabul edilmesi gerektigini 6ne
stirmiislerdir (Baur, Hong, et al., 2018; Baur & Dimpfl, 2018a; Bouoiyour & Selmi, 2015b;
Conlon & McGee, 2020; Matkovskyy, 2019; Yermack, 2013; Zhu et al., 2017; Zigba et al.,
2019).

Spekiilatorler piyasadaki asiri riski iistlendikleri icin spekiilatif islemler mutlaka
istenmeyen faaliyetler degildir. Ozellikle yiiksek piyasa belirsizligi donemlerinde piyasaya
likidite saglama ve piyasa etkinligini arttirma gibi O6nemli fonksiyonlar1 yerine getiren
spekiilatif iglemler piyasa katilimcilar1 arasindaki islemleri tesvik etme gibi etkilerle borsalara
onemli diizeyde katki saglamaktadir. Ancak alim satimin seyrek oldugu ve varlik degerlemesi
konusunda belirsizliklerin yasandig1 Bitcoin gibi yeni piyasalarda spekiilasyonun fiyat tizerinde
kalict etkileri olabilmektedir. Spekiilasyonun, kisa vadede volatiliteyi arttirma ve fiyat balonlari
olusturma, uzun vadede ise Bitcoinin islemlerde kullanilmak yerine biriktirilmesine sebep olma
tehlikesi bulunmaktadir. Bu nedenle Bitcoinin ticarette ve islemlerde kullanim oraninin artmasi
ve spekiilatif islemlerin olumsuz etkilerini azaltabilme yetenegi gelecekteki basarisinda 6nemli

rol oynayacaktir (Ciaian et al., 2016b; Li & Wang, 2017).

Sozii gecen caligmalarda da agikga goriilebilecegi gibi, para birimi fonksiyonlarini
yerine getirip getirmemesinden bagimsiz olarak Bitcoin, bir yatirim araci olarak oldukga fazla
ilgi gormiis ve giderek artan sayida uluslararas1 Bitcoin yatirimcisi piyasaya dahil olmustur.
Hatta uluslararasi yatirimcilar arasinda degerli metalleri satarak Bitcoin ve diger kripto para

birimlerine yatirim yapma egilimi ortaya ¢ikmistir (Rehman & Apergis, 2019). 2017 Aralik
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ayinda Sikago Ticaret Borsasi (CME) ve Sikago Opsiyon Borsas1 Kurulu (CBOE) tarafindan,
Bitcoin vadeli islem sdzlesmelerinin piyasaya siiriilmesi; Fidelity, ICE ve Nasdaq gibi biiyiik
finans kurumlarindan bazilariin bir varlik sinifi olarak Kripto paralari destekleyen altyapi
calismalari; kiiresel yatirim bankalari tarafindan Bitcoin baglantili fonlarin piyasaya siiriilmesi;
fon yoneticilerinin Kripto varliklari yatirim yapilabilir varliklar olarak gormeye baslamalari ve
Subat 2019°da kamu emeklilik fonlarinin kripto para sektoriine girisi gibi gelismeler bir yandan
Bitcoine yatirim varligi olarak mesruiyet kazandirirken diger yandan finans sektoriindeki diger
kurumsal yatirimeilarin da giivenini arttirmustir (Ji et al., 2018; J. Liu & Serletis, 2019; Shahzad
etal., 2019).

2.4.7 Emtia Olarak Bitcoin

Bitcoinin 6zellikleri para birimleri ve varliklar yaninda kiymetli madenlerle de siklikla
karsilagtirilmaktadir. Bu karsilastirma yapisal benzerlikleri dolayisiyla genellikle Bitcoin ve
altin arasinda yapilmaktadir. ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (SEC) kripto
para birimlerinden, satin alma, satis ve diger finansal islemleri miimkiin kilmak i¢in tasarlanmig
dogal degeri olan, nakit veya altina benzer 6geler olarak bahsetmistir (Clayton, 2017). Yine
ABD Emtia ve Vadeli islemler Komisyonu (CFTC), Bitcoini altin ve petrol ile birlikte emtia
olarak siiflandirmistir (CFTC, 2019). Bununla birlikte Bloomberg, Forbes ve CNN gibi birgok
inlii finansal medya yayin organi da Bitcoini “Yeni Altin” olarak yayilamistir (Sheng Zeng et
al., 2019). Altin ve Bitcoin arasindaki s6zli gecen ortak benzerlikler su sekildedir: (1) ikisinin
de arz1 sinirhidir, (2) ikiside kiireseldir ve arzlar1 herhangi bir devlet ya da kurum tarafindan
kontrol edilmemektedir, (3) ikiside bagimsiz taraflarca “madencilik” ad1 verilen siireg ile arz
edilmektedir ve (4) ikiside nakit akisi olusturmazlar ve degerleri arz ve talebe baghdir
(Charfeddine et al., 2020; Dyhrberg, 2016; Shahzad et al., 2019; W. E. Weber, 2016). Diger
yandan Bitcoin somutluk, tarih, igsel deger, volatilite gibi 0Ozellikleri ile altindan
farklilasmaktadir (Al-Khazali et al., 2018; Baur, Hong, et al., 2018; Hussain Shahzad et al.,
2020).

Bitcoinin hangi finansal varlik sinifi altinda siniflandirilmasi gerektigini anlamaya
yonelik siiregelen ve yukarida deginilen tartigmalar yaninda, Bitcoinin standart finansal
varliklardan ve araclardan farkli 6zelliklere sahip olan benzersiz bir varlik sinifi oldugunu, bu
nedenle alternatif bir ekonominin parcasi olarak yeni bir varlik sinifi olarak degerlendirilmesi
gerektigini diisiinen arastirmacilarda bulunmaktadir (Bouri, Molnar, et al., 2017; Hussain

Shahzad et al., 2020; W. Liu et al., 2020).

71



2.4.8  Bitcoinin Fiyat Dinamikleri

Bitcoinle ilgili siiregelen tartismalardan bir digeri igsel ya da temel degerinin olup
olmamasi ile ilgilidir. Bitcoinin igsel bir degeri olmadigini savunanlar, gelecekte herhangi bir
nakit akis1 yaratmadigindan bu 6zellige sahip olan hisse senedi ve tahvil gibi temel bir degere
sahip olamayacagini 6ne siirmiislerdir. Itibari para birimlerine benzer sekilde herhangi bir i¢sel
degeri bulunmayan Bitcoinin degeri, gelecektede degerli olacagina ve degisim aract olarak
kabul edilecegine dair beklentilere dayanmaktadir (Carbd & Gorjon, 2022; Cheah & Fry, 2015;
Ciaian et al., 2016a; Hardle et al., 2019; Kaplanov, 2012; Luu Duc Huynh, 2019; Malone &
O’Dwyer, 2014; Robleh et al., 2014; Selgin, 2015; Velde, 2013).

Diger yandan literatiirde ¢esitli sebeplerle Bitcoinin temel bir degere sahip oldugunu
One siliren arastirmacilarda bulunmaktadir. S6z konusu goriisler su sekilde siralanabilir; (1)
Altin igsel degerini liretiminin maliyetli ve zor olmas1 dolayisiyla kit olmasindan almaktadir.
Bitcoinin de altina benzer madencilik siireci ile liretilmesi ona igsel bir deger kazandirmaktadir
(Plassaras, 2013). (2) Temelde bir igsel degere sahip olmayan itibari para birimleri de hisse
senedi ve tahvil gibi nakit akis1 yaratmamasina ragmen vergilerin ddenmesini kolaylastirma,
ekonomik birimlere likidite saglama gibi ortaya koyduklari gelir dis1 faydalar nedeniyle belirli
diizeyde bir i¢sel degere sahiptir. Her ne kadar legal sinirlar igerisinde olmasada Bitcoin de
karaborsa islemlerine ve vergi kacakc¢iligina olanak saglayarak 6deme sistemi ozelligi ile
yasadisi ticareti kolaylagtirmaktadir. Bu nedenle Bitcoinin sundugu bu gelir dis1 faydalarda
Bitcoine belirli diizeyde bir i¢sel deger kazandirmaktadir (de la Horra et al., 2019; Foley et al.,
2019). (3) Blockchain teknolojisine dayanan Bitcoinin aga saglanan bilgi islem giicii ve
kullanicilarin ag1 benimsemesi yaninda tiim islemleri izleyebilen algoritmanin sundugu
giivenlik nedeniyle igsel bir degeri bulunmaktadir (Bhambhwani et al., 2019; Ciaian et al.,
2016a; Corbet et al., 2019). Son olarak Van Alstyne (2014) Bitcoinin dort sebeple degere sahip
oldugunu ifade etmistir: (1) ¢ifte harcama problemine getirdigi ¢6ziim (2) islem iicretlerinin
olmamasi (3) dolandiriciligin kolay tespit edilmesi (4) insanlarin 6deme araci olarak kabul

etmesi ve kullanmasidir.

Bitcoinin dogas1 geregi kar payi, nakit akisi veya gelir olusturmamasi nedeniyle nasil
fiyatlandirilmasi gerektigini agiklayan agik bir teori bulunmamaktadir (Polasik et al., 2015). Bu
durum Bitcoin fiyatlarini ve volatilitesini etkileyen potansiyel degiskenlerin neler olabilicegine
yonelik ¢ok sayida ¢alisma yapilmasina neden olmustur (Ciaian et al., 2016b; Kayal & Rohilla,

2021). ik ¢alismalar talep ve arz degiskenlerinin fiyat {izerindeki etkisine odaklanmislardir.
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Buna gore parasal tabandaki degisikliklerin doviz kurunu etkiledigi geleneksel para
birimlerinin aksine dnceden belirlenmis bir yol boyunca biiylimeye programlanan sabit arz
bilgileri cari fiyatlara yansidigi i¢in, arz yonlii degiskenlerin Bitcoin fiyatlar1 lizerinde etkisi
bulunmamaktadir. Ancak Bitcoinin piyasa talebi degiskenlik gostermekte serbesttir. Bu nedenle
talepteki bir artis (azalis) Bitcoinin dolar fiyatindaki bir artigsla (azalisla) karsilanabilecektir
(Ciaian et al., 2016b; Glaser et al., 2014; Gronwald, 2019; Luther & White, 2014; Polasik et
al., 2015).

Ciaian, Miroslava ve Kancs (2016b), Liu vd. (2021) ve Ahmed (2022), Bitcoin
fiyatlarin1 etkileyen potansiyel degiskenleri ii¢ genis kapsamli gruba ayirarak incelemislerdir.
Bunun yaninda Poyser (2019) Bitcoin fiyatin1 etkileyen degiskenleri igsel faktorler ve digsal
faktorler olarak ikiye ayirmistir. Sozkonusu kaynaklara dayanarak hazirlanan Sekil 2.3

degiskenlerin bir 6zetini sunmaktadir.

Sekil 2.3: Bitcoin Fiyatin1 Etkileyen Degiskenler

Icsel Faktorler Digsal Faktorler

Artan Bilinirlik ve Tlgi Makroekonomik Degiskenler
Talep ve Arz Baidu endeksi Brent Petrol, bakir, altin vadeli islemleri
Agm hash oram Google trend endeksi Finansal belirsizlik- Korku endeksi vb.
Islem hacmi Twitter Borsa endeksleri
Getiri momentumu Reddit Doviz kurlart
Fiyat volatilitesi Vikipedi aramalar1 Hisse senedi piyasalari
Madencilikle ilgili
degiskenler Uzman medya haberleri Tahvil piyasalari
Piyasa degeri Covid-19 pandemisi
Diger kripto para birimleri Para politikasi- Hazine Bonosu faizleri
degiskenleri vb.
Adres sayisi Altin
Blok hacmi Enflasyon

Politika belirsizligi

Tablo 2.1, Bitcoinin fiyat dinamikleri iizerine yapilan c¢alismalardan bir kismini

sonugclart ile birlikte gdstermektedir.
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Tablo 2.1: Bitcoin Fiyat Dinamikleri Uzerine Yapilan Calismalar

Cahsma Degiskenler Sonuc¢
Kristoufek Google trendleri ve vikipedi Flyat!ar trendin uZ?rmde Old?gu.r.lda..yuk?n yo I.ﬂu
trendin altinda olugunda asag: yonlii etki etkisi
(2013) aramalar1
vardir.
Ezholygf asetal. Google trendleri ve Twitterdaki ilgi iki degiskenin de yukar1 yonlii etkisi vardir.
Polasik et al. Olumlu haberler fiyati arttirirken olumsuz haberler
Google aramalari ve haberler e
(2015) digiirtir.
Ciaian, Bitcoinin bilinirliginin artmast ile etkisi
Rajcaniova ve Vikipedi Zaviflamistir &
Kancs (2016a) y SHf.
. A Bitcoin talebini ve fiyat hareketlerini
Flori (2019) Haberler ve medya ilgisi etkilemektedir.
Shanaev vd Diizenlemelerin sikilastirilmasi ve devlet destekli
' Haberler kripto para birimi haberlerinin anlam etkisi
(2020)
bulunmaktadir.
Tiiketici Fiyat Epdgksmm (C.P.I)’ Altin haricindeki diger biitiin degiskenlerin Bitcoin
Zhu, Dow Jones Endiistri Endeksinin, .. . . . .
L . fiyatlar1 izerinde uzun dénemli negatif etkisi
Dickinson ve Efektif Federal Fon Oranlarinin bulunmaktadic. Al uzun vadede etkisi
Li (2017) (FFR) ve ABD dolar Endeksinin ’
bulunmamaktadir.
(USDI) ve altin
o Altin fiyati, petrol fiyati ve S&P 500 Altin ﬁya'_u, petrol fiyati ve S&P .5000 .t?ndekm'ndekl
Igellioglu ve : . artiglar kripto para fiyatlarimi pozitif yonde faiz
- endeksi, 2 yillik ABD faiz orani, . . ; .
Oner (2019) . orani ve dolar endeksinde ki artiglar ise negatif
ABD dolar endeksi . . )
yonde etkilemektedir.
Google trendleri, Bitcoinin bir . ..
Kjerland vd. onceki hafta getirileri, S&P 500 Petrol fiyatlar ve altlnvf.'lyatlarn}m b1r. e.tkls..l .
. bulunmazken diger degiskenlerin pozitif yonlii
(2018) endeksi, petrol fiyatlari, altin .
etkisi bulunmaktadir.
fiyatlar1
Bitcoin ve korku endeksi zamanla ve yiiksek-
Al-Yahyaee . diistik frekanslarda birlikte hareket etmektedir.
vd. (2019) Korku endeksi (VIX) Korku endeksinin Bitcoin fiyatlarini tahmin giicii
bulunmaktadir.
Demir vd. . . o P . .
(2018) Ekonomik politika belirsizligi Negatif yonde etkilemektedir.
Panagiotidis, Google ve Vikipedi aramalari ve altin fiyatlari
Stengos ve Google ve Vikipedi aramalari, altin 0ogie Ve pbec aran ve ya
- . o pozitif yonde politika belirsizligi negatif yonde
Vravosinos fiyatlari, politika belirsizligi - :
etkilemektedir.
(2018)
Nguyen vd. . - - ABD para politikalarinin bir etkisi yokken Cin'in
(2019) ABD ve Cin politika faizi daraltici para politikalar1 fiyatlar1 arttirmaktadir.
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Tiiketici fiyat endeksi, , sanayi
iretimi, reel kisisel tiiketim
Baek ve harcamalar1, S&P 500 endeksi, 10 S6z konusu degiskenlerin Bitcoin getirileri
Elbeck (2015) yillik hazine bonosu faiz orani, euro tizerinde anlaml bit etkisi bulunmamaktadir.
doviz kuru ve ulusal ortalama
igsizlik orani

Cla.llan,. Dow Jones Endeksi, déviz kuru ve U.g degl§kenlnde fiyat lizerinde k%sa yadede onemli
Rajcaniova ve etrol fivati bir etkisi varken uzun vadede etkileri
Kancs (2016a) p y bulunmamaktadir.
Balcilar vd . Normal piyasa kosullarinda islem hacminin
(2017) ' Islem hacmi getiriler tizerinde bir etkisi bulunurken volatilite
iizerinde etkisi bulunmamaktadir.
Islem hacmi ve Bitcoin fiyatlari arasinda ter yonlii
Matkovskyy islem hacmi bir iligki bulunmaktadir. Bu durum piyasa
(2019) 3 yatirimeilarinin agirt reaksiyon davranigindan

kaynaklanmaktadir.

Kripto para birimlerini alternatif
Sabah (2020) 6deme yontemi olarak kabul eden
yeni igletmeler

Bu tiir igletmeler piyasaya likidite saglamaktadir
ve volatilitenin dnemli bir gostergesidir.

Bitcoin fiyatin1 etkileyen degiskenlerin belirlenmesine yonelik ¢ok sayida caligma
yapilmis olmasina ragmen, Tablo 2.1°den de goriildiigii lizere calismalarin sonuglari
katsayilarin biiyiikligi, iliskinin yonii vb. ac¢ilardan birbirleri ile tutarlilik gostermemektedir.
Ahmed (2022), 29 Haziran 2015 ve 31 Temmuz 2021 tarihleri arasinda giinliik verileri
kullanarak Bitcoin fiyatin1 etkileyen en giiglii degiskenleri belirlemeye caligmistir. Analize
Sekil 2.3’deki ti¢ kategoriyi de kapsayan islem sayisi, ihra¢ edilen Bitcoin sayisi, hash orani,
islem hacmi, vikipedi aramalari, Bitcoin fiyatlarinin gergeklesen volatilitesi, S&P kiiresel genis
pazar endeksi, S&P GSCI enerji endeksi, S&P GSCI altin endeksi, CBOE volatilite endeksi
(VIX), ticaret agirlikli ABD dolar1 endeksi, ekonomik politika belirsizligi endeksi, efektif
federal fon orani seklindeki 13 degiskeni dahil etmistir. Calismanin sonucunda, arz ve talep
yonli faktorlerin, kripto paralara gosterilen ilginin ve ekonomik politika belirsizliginin Bitcoin
fiyatlarim1 etkileyen en onemli degiskenler oldugunu tespit etmistir. Ayrica, Bitcoin fiyat
hareketlerini kiiresel makroekonomik ve finansal degiskenlerden ziyade kripto para birimi ile
ilgili degiskenlerin daha iyi agikladigini 6ne slirmiistiir. Bu ¢aligmanin igsel degiskenlere

yonelik sonucu, yukarida sonuglar1 6zetlenen ¢alismalarla da uyumlu géziikkmektedir.
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2.4.9 Bitcoin Ile Ilgili En Fazla Calisilan Konular

Bitcoin ve Blockchain teknolojisinin tanitildigi 2008 yilinda Nakamoto (2008)
tarafindan yayilanan “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” isimli tanitim yazisi
Bitcoinle ilgili yapilan ilk ¢alisma olarak kabul edilebilir. Bu ¢alismadan sonra gecen 14 yil
icerisinde kripto varliklar ve blockchain teknolojisi, politika yapicilar, portféy yoneticileri,
yatirimcilar, madenciler, diizenleyiciler, basin ve akademisyenlerden oldukca fazla ilgi gérmiis
ve iki konuyuda igeren ¢ok sayida ¢aligmanin oldugu biiyiik bir literatiir olusmustur. Bu alanda
yapilan ilk ¢alismalar daha ¢ok teknik (Becker vd. (2013), Bryans (2014), Bohme vd. (2015),
Cook (2015), Yoo (2017), Lansky(2017)), diizenleme (De Filippi (2014), Brito, Shadab ve
Castillo(2014), Guadamuz ve Marsden (2015), Tu ve Meredith (2015)) ve siber suglar
(Trautman (2014), Cao ve Dodge (2018)) iizerine yogunlagmustir.

Ekonomi ve finans alaninda Bitcoine olan akademik ilgi 2013 yilindan itibaren artis
gostermistir. 2013 yilinda; Bitcoin fiyatinin 6ngoériilemez sekilde yilikselmesi (yilbasi 13,41
$’dan yilsonu 817,12 $’a), Mt. Gox borsasinin hacklenmesi, Cin’in Bitcoini yasaklamasi ve
FBI’in Silk Road’u kapatmasi gibi birgok olay yasanmistir. Bu durum Bitcoinin diger
varliklarla ve piyasalarla olan iligkisinin ve Bitcoinin ekonomik baglamda ne oldugunun
sorgulanmasina (Dyhrberg, 2016) ve arastirilmasina neden olmustur. Bu nedenle genis bir
literatlir para birimi olarak, yatirim araci olarak ve emtia olarak oOzelliklerini belirlemeye

odaklanmistir. Yine bu amagla bir¢ok ¢alisma Bitcoinin fiyat dinamiklerini incelemistir.

Diger yandan 2017 Aralik ayinda CME’nin ve CBOE’nin Bitcoin vadeli islemlerini
piyasaya siirmesi ile akademik calismalardan bir kismi Bitcoin fiyat kesfine odaklanmustir.
Ornegin, Qu (2017), Bitcoinin Cin ve ABD piyasasi arasindaki fiyat kesfini ve volatilite
aktarimini analiz ettigi ¢alismasi sonucunda, Cin piyasasindaki Bitcoin fiyatinin ABD piyasasi
iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ve ABD piyasasinin ise volatilite yoluyla Cin piyasasin
etkiledigini belirtmistir. Alexander vd. (2020), kripto borsasi ve tiirev {irlin islem platformu olan
BitMEX ile ti¢ biiylik Bitcoin spot piyasasi (Bitstamp, Coinbase ve Kraken) arasindaki bilgi
akisin1 incelemislerdir. Analizleri sonucunda, BitMEX’de ki tiirev {iriinlerin, Bitcoin spot
fiyatlarina Onciiliik ettigini ve spot piyasa volatilitesine kars1 etkili bir riskten korunma aract
olduklarini belirtmislerdir. Akyildirim vd. (2019), bilgi akislarinin ve fiyat kesfinin vadeli
piyasadan spot piyasaya dogru oldugunu ve CBOE vadeli islemlerinin CME’ye gore, bilgi
akisinda 6ncti oldugunu ileri stirmiislerdir. Benzer sekilde Fassas, Papadamou ve Koulis (2020),

fiyat kesfinin vadeli islem piyasasina odaklandigi goriisiinii destekleyerek, Bitcoin fiyatlariin
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vadeli islem piyasasinda olustugunu belirtmislerdir. Ayrica vadeli islem piyasasinin
merkezilesmesinin ve gorece seffafliginin fiyat kesfindeki baskin roliine katki sagladigi

sonucuna ulagsmislardir.

Bitcoinin islem gérmeye basladigi tarihten bu yana fiyatlarinda goriilen asagi1 ve yukari
yonlii keskin hareketler bir¢ok bilim insani tarafindan (Glaser vd. (2014), Baek ve Elbeck
(2015), Conlon ve Mcgee (2020)) spekiilatif bir varlik olarak kabul edilmesine yol agmustir.
Bitcoinin spekiilatif 6zelliginin potansiyel olarak balonlara isaret edebilme olasilig1 (Dale et al.,
2005) ise bu alanda calismalarn yapilmasina neden olmustur. Ornegin Cheung, Roca ve Su
(2015), 2010-2014 donemi boyunca bir dizi kisa siireli baloncuk tespit ettiklerini
belirtmislerdir. Ayrica, analiz doneminin ikinci boliimiinde (2011-2013), 66 ile 106 giin
arasinda siiren ¢ biiyikk balon bulundugunu ve bu balonlarin patlamasimin Bitcoin
piyasasindaki O6nemli olaylarla ¢akistigini ileri stirmiislerdir. Corbet, Lucey ve Yarovaya
(2018), Bitcoin ve Ethereumda ki fiyat balonlarini inceledikleri ¢alismalari sonucunda, iki
kripto para birimi i¢inde kalic1 bir balon olmadigini ancak net balon davranisi donemleriyle
birlikte Bitcoinin analizin yapildigi dénemde bir balon siirecinde oldugunu belirtmiglerdir.
Geuder, Kinateder ve Wagner (2019), balon davranisinin Bitcoin fiyatlarinin ortak ve
tekrarlayan bir 6zelligi oldugunu ve 6 Aralik 2017 tarihinde Bitcoinin fiyat biiyliime oraninin
degistigini ve balonun Ocak 2018’de sona eren en son balon doneminin bir pargasi olarak
sondiigiint ileri stirmiislerdir. Yine Cagli (2019), Bitcoin ve 7 altcoinle yaptigi ¢alisma
sonucunda, bir altcoin digindaki tiim kripto para birimlerinin patlayict baloncuk davranisi
sergiledigini One siirmiistiir. Diger yandan Blau (2018), Bitcoin herhangi bir nakit akis
yaratmadigr i¢in temel degerini belirlemenin herhangi bir yolu olmadigini ve bu nedenle
fiyatlardaki herhangi bir ani artisin spekiilatif bir balon olarak adlandirilamayacagini one
stirmiistiir. Bunun yerine yatirimcilarin davraniglarinin “Biiyiik Aptal Kurami”na'® uydugunu
belirtmistir. Benzer sekilde Kaiser ve Stockl (2019), irrasyonel yatirimcilarin higbir temel
dayanag1 olmayan ve bilgi kaskadina dayanan getiri takip etme davranisinin, piyasa getirisi
soklarina ve yiiksek diizeyde volatiliteye neden oldugunu ve bu durumun Kripto para birimi

piyasasinda oldukea fazla gozlemlenen bir davranis kalib1 oldugunu belirtmislerdir.

18y atirimeilarin fiyati temel degerinin iistiinde olan varliklar, ileride daha yiiksek fiyata satabilecekleri inanci ile
satin almalarina dayanan kuramdir.
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2.4.10 Tiirkiye’de Kripto Para Piyasast

Bitcoinin 2008 yilinda ortaya ¢ikmasi ile yayginlasan kripto para kavrami, giiniimiizde
diinya genelinde bir¢ok kesim tarafindan en ¢ok tartigilan konulardan birisi haline gelmistir.
Devletler, denetleyici ve diizenleyici kuruluslar, politika yapicilar finansal kuruluslar ve
profesyonel yatirimcilar yaninda giinlik hayatta da giderek daha fazla sayida insan kripto
varliklara ilgi duymaya baglamistir. Tiirkiye’de de s6z konusu varliklarin bilinirligi her gegen

giin artmaktadir.

Kripto varliklar son yillarda 6zellikle yiikselen ve gelismekte olan piyasalarda gelismis
piyasalara kiyasla daha fazla talep gormektedir (IMF, 2021). Tirkiye’de de s6z konusu
varliklara talep her gecen giin artig gostermektedir. Tiirkiye’nin ilk kripto borsas1 2013 yilinda
(ayn1 zamanda diinyanin dordiincii kripto borsasi) kurulan BtcTurk’tiir. Ancak Kripto paralarin
Tiirkiye’de ki bilinirliginin artmasi ve yayginlagmasi, 2016 yilindan itibaren olmustur (Napari
& Parlaktuna, 2022). Gilintimiizde Tiirkiye, kripto varliklarla en ¢ok islem yapilan iilkelerden
birisi konumundadir ve tiirk liras1 (TL) Bitcoinle en ¢ok islem goren ulusal para birimleri
arasinda altinc1 siradadir (Coinhills, 2022). Ayrica Tiirkiye, biiyiik kripto borsalarinin web
sitelerini en ¢ok ziyaret eden bes lilke arasinda yer almaktadir (IMF, 2021). Kiiresel kripto
borsast Tiirkiye kurulusu GateTR tarafindan 6 Aralik 2022 tarihinde yayinlanan rapora gore,
Tirkiye’de %90°nim1 erkeklerin, meslek grubu olarak %13’iinii mimar ve miihendislerin
olusturdugu 3.811.882 adet kripto varlik yatirimcis1 bulunmaktadir (Karaman, 2022b). Bununla
birlikte yine baska bir rapor, 2022 yilinda Tirkiye’de Kripto para piyasasinin en ¢ok tercih
edilen ti¢iincii tasarruf aract oldugunu ve Bitcoinin %79,5’lik bir oranla en ¢ok tercih edilen
kripto varlik oldugunu ileri sirmiistiir (Akademetre, 2022). Ocak 2023 itibari ile Tiirk kripto
borsalarinda islem hacmi ise yaklasik olarak giinliik 10 milyar TL’ye ulasmistir. Tiirkiye’nin
kripto varlik piyasasinda bu kadar aktif yer almasimin nedenleri arasinda yiiksek enflasyon
rakamlar1 (Karaman, 2022b; Sivrikaya, 2020) ve TL’de yasanan deger kaybi(Bouri, Gupta, et
al., 2018) gosterilebilir. TL’de yasanan deger diisiikliigli sonucunda birgok Tiirk yatirimcinin
varliklarin1 Bitcoin ve diger kripto varliklara kaydirmasi Tiirk kripto borsalarinda ki islem

hacminin yiikselmesine yol agmistir (G.-J. Wang et al., 2019).

Kripto varliklarin yayginlasan kullanimina iliskin s6z konusu gelismeler yetkili
kurumlarinda konuya ilgisini arttirmustir. 16 Nisan 2021 tarihinde 31456 sayili “Odemelerde
Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yo6netmelik” Resmi Gazete’de yayinlanmustir.

Yonetmelik ile, kripto varliklarin 6demelerde dogrudan ve dolayli sekilde kullanilmasi ve buna
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yonelik hizmet sunulmasi yasaklanmistir (TCMB, 2021). Bununla birlikte Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB), yasanan teknolojik gelismelere uyum saglanabilmesi amaciyla
biinyesinde “Finansal Inovasyon Genel Miidiirliigi nii olusturmus ve Eyliil 2021 tarihinde
Tirkiye’nin kendi dijital para birimini ¢ikarmasi adma pilot uygulamaya baslama karari
almmistir (Bankacilik Finans ve Sigortacilik Calisma Grubu, 2022). Yiiritiilen ¢aligsmalar
sonucunda, Dijital TL ag1 iizerinde ilk basarili 6deme islemi 29 Aralik 2022 tarihinde
gerceklestirilmistir (TCMB, 2022).
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3. BOLUM
FINANSAL ENTEGRASYON VE VOLATILITE YAYILIMI

Calismanin bu bolimiinde finansal entegrasyon konusuna deginilmis ve volatilite
kavrami lizerinde durulmustur. Ardindan geleneksel piyasalarda ve kripto varlik piyasasinda

volatilite yayilimi incelenerek literatiirde ki ¢calismalar 6zetlenmistir.
3.1  Finansal Entegrasyon

1970’11 ve 1980’li yillarda modern iletisim ve ticaret olanaklarinin gelisimi, sermaye
kontrollerinin ve uluslararas1 sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin (6zellikle
sanayilesmis iilkelerde) kaldirilmasi finansal piyasalarin dogasini degistirmistir. Bu donemde,
finansal piyasalarin serbestlesmesi, doviz ve faiz oran1 swaplar1 gibi yeni finansal varliklarin
ortaya ¢ikmasi, bilgi edinme maliyetlerinin diismesi ve yatirimlarin kapsaminin geniglemesi
gibi bir¢cok yenilikle kars1 karstya kalinmistir. Ayrica yatirimcilar hisse senedi, tahvil, doviz,
emtia ve tiirev gibi farkli varlik simiflar1 arasindaki olasi her tiirlii arbitraj firsatindan
yararlanmaya baglamistir. Tiim bu gelismeler, uluslararasi finansal piyasalar arasindaki
entegrasyon siirecini hizlandirmistir (Al Awad & Goodwin, 1998; Poddig & Rehkugler, 1996).
1970’li yillarda finansal piyasalarda yasanan bu gelismeler, uluslararasilagsma, menkul
kiymetlestirme ve serbestlesme olmak {izere {i¢ agidan ele alinmaktadir. Uluslararasilagsma
acisindan; finansal piyasalardaki islem hacmi, biiyiik sanayi iilkelerindeki reel hasiladan daha
hizli artmis, fakat bu artisa daha da hizli biiyiiyen denizasir1 finansal piyasa faaliyetleri eslik
etmistir. Menkul kiymetlestirme ile ilgili olarak, aracilar vasitasiyla dolayli finansmandan
uluslararasi tahvil piyasalar1 vasitasiyla dogrudan finansmana gecis olmustur. Serbestlesme ise,
yerli miktar ve fiyat kisitlamalarinin kaldirilmasi, yerli finansal piyasalara daha fazla
uluslararas: katilimin saglanmasi, daha fazla sinir Gtesi sermaye akimlar1 ve yeni finansal

araglar ile sonuglanmigtir (Kearney & Lucey, 2004; Watson et al., 1988).

Piyasa entegrasyonu ile ilgili genel kabul gérmiis bir tanim bulunmasa da finansal
aciklik, sermayenin serbest dolasimi ve finansal hizmetlerin entegrasyonu, literatiirde
kullanilan tanimlarin ortak 6zelligidir (Yu et al., 2010). Literatiirde en ¢ok deginilen finansal

entegrasyon tanimlarindan birisi olan Baele vd. (2004)’e gore,

“Belirli bir finansal ara¢ ve/veya hizmet grubu piyasasinda, ayni ilgili 6zelliklere
sahip tiim potansiyel piyasa katilimcilari;, bu finansal ara¢ ve/veya hizmetlerle
ilgilenmeye karar verdiklerinde, ayni kurallarla karsi karsiya kalirsa; bu finansal
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arag ve/veya hizmetler grubuna esit erigim firsatina sahip olursa ve piyasada esit
muamele ile karsilasirsa finansal piyasalar tam olarak biitiinlesmistir”.

S6z konusu bu tanim ti¢ 6nemli 6zellik icermektedir (Baele et al., 2004):

e Bunlardan ilki, finansal entegrasyonun bdlgelerin finansal yapilarindan bagimsiz
olmasidir. Finansal yapu, tiim finansal aracilari ve bunlarin hane halklari, hiikiimetler ve
sirketler ile karsilikli fon akist konusunda birbirleri ile nasil iliski kurduklarini
kapsamaktadir. Tanim finansal entegrasyon ile bolgelerin finansal yapilarinda herhangi
bir yakinlasma olacagi iddiasim1 desteklememektedir.

e Iikincisi, aracilik faaliyetleri siirecindeki uyusmazliklarin, finansal entegrasyon
tamamlandiktan sonra da devam edebilecegi ile ilgilidir. Bu a¢idan tanim, finansal
entegrasyonun sermayenin optimal tahsisini engelleyen uyusmazliklart ortadan
kaldirmayacagini vurgulamaktadir.

o Uciincii 6zellik ise, tamim finansal piyasalarin iki bilesenini yani yatirim firsatlarinin
arzt ve talebini birbirinden ayirmaktadir. Tam entegrasyon, bolge kokenlerine
bakilmaksizin hem yatirimcilar hem de firmalar i¢in, bankalara veya alim satim, takas

ve uzlagsma platformlarina esit erigsimi gerektirmektedir.

Diger yandan piyasalar arasinda sermaye kontrollerinin olmasi, sermayenin serbest
dolasiminin vergiler ve ¢esitli tarifelerle engellenmesi gibi durumlar piyasa segmentasyonunu
(boliinmisliigiinii) ifade etmektedir. Bu durum ayni risk (beklenen getiri) diizeyine sahip farkli
ekonomilerdeki iki varhigin farkli beklenen getiriye (risk diizeyine) sahip olmasina neden
olmaktadir. Diger bir deyisle, segmentasyon durumunda, farkli piyasalarda islem gdren
varliklar ayn1 risk ozelliklerine sahip olsalar bile beklenen getirileri farkli olabilmektedir.
Yiiksek islem maliyetleri, arbitraj olanaklari, piyasa etkinsizligi ve entegrasyon eksikligi
segmente piyasalarin gostergeleridir. Piyasa segmentasyonunun olasi sebepleri olarak, sermaye
hareketleri tizerindeki kisitlamalar, dogrudan yatirim engelleri, doviz kuru riskinin varlik
fiyatlandirmaya etkisi ve yabanci miilkiyet sinirlar1 gosterilebilir (Jithendranathan et al., 2000).
Ancak yabanct sermaye yatirimlarmin Oniindeki engeller, piyasanin diinya sermaye
piyasalarindan segmente olmasini garanti etmemektedir. Bu noktada, iilke yatirnm fonlari
ve/veya capraz listelenen menkul kiymetler, herhangi bir piyasanin diinya sermaye piyasasi ile

entegrasyonuna hizmet edebilmektedir (Bekaert & Harvey, 1995).

Hiikiimetler uygulamaya koyduklar1 bazi diizenlemeler ile sermaye piyasalarinin hem

segmentasyonunda (Bonser-Nael et al., 1990) hem de entegrasyonunda rol oynayabilmektedir.
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Nitekim ulusal piyasalarin diinya sermaye piyasalar1 ile entegrasyonu da biiyiikk Olgiide
hiikiimetler ya da diger diizenleyici kurumlar tarafindan izlenen ekonomik ve finansal
politikalardan etkilenmektedir. Ornegin 1980 yilinda Japonya’da, Kambiyo Mevzuat1 ve Dis
Ticaret Kontrol Kanunu’nun revize edilmesi finansal serbestlesme amaciyla alinan politik
kararlardandir (Ragunathan, 1999). Benzer sekilde, Amerika’da yabanci yatirimci engellerinin
azaltilmasi, tilke fonlariin (CFs) ihra¢ edilmesi, Amerikan Depozit Makbuz’larinin (ADRs)
ABD piyasasina kote edilmeside finansal olarak entegre olmus piyasalarin gelistirilmesi

yoniindeki ¢abalardandir (Carrieri et al., 2007).

Finansal serbestlesme ve entegrasyon kavramlari yapilan ilk caligmalarda, serbestlesme
tarihi oncesinde piyasalarin tamamen boliinmiis oldugu sonrasinda piyasalar arasi eksiksiz
biittinlesmenin gergeklestigi tek seferlik bir durum olarak ele alinmigtir (Carrieri et al., 2007).
S6z konusu caligmalar {i¢ varsayim altinda toplanmistir: (1) tiim piyasalarin eksiksiz entegre
oldugunu ileri stirenler, (2) bireysel piyasalarin eksiksiz segmente oldugunu ileri siirenler (3)
yerel piyasalarin sabit entegrasyon derecesi ile kismen entegre oldugunu ileri siirenler (Bekaert
& Harvey, 1995). Ancak segmentasyon ya da piyasa entegrasyon siireci geri dontisler ile uzun
yillar asamali olarak degismektedir. Ciinkii entegrasyon genellikle ekonomi ve finans
sektoriinliniin yani sira politik siireci de i¢ine alan biiyiik bir reform ¢abasinin sonucu olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Farkl tilkelerde belirli tarihlerde finansal entegrasyonu destekleyecek bazi
yasal diizenlemeler yapilsa da finansal entegrasyon bu tarihlerde tamamen
gergeklestirilememistir. Bekaert ve Harvey (1995) yaptiklart ¢alisma sonucunda, gelismekte
olan bazi piyasalarin entegrasyon siirecinin zamanla degisim gosterdigini, bazi piyasalarin
onceden uyguladig yatirim kisitlamalarina karsin beklenenden daha entegre oldugunu, bazi
piyasalarin ise yabanci yatirimcilarin serbest erisimine ragmen daha segmente oldugunu tespit
etmislerdir (Bekaert & Harvey, 1995; de Jong & de Roon, 2005). Baska bir ¢alismada Teulon,
Guesmi ve Mankai (2014) bu goriisti destekler nitelikte, Singapur hisse senedi piyasasinin
diinya piyasalar1 ile entegrasyon silirecinin zamanla degistigini, yakin donemde serbestlesme ve
diizenlemeler nedeniyle entegrasyonun arttifini1 belirtmislerdir. Diger bir ifadeyle, finansal
piyasalarin entegrasyon siirecinin siirekli olarak dalgalanan dinamik bir siire¢ oldugunu ancak

uzun vadede artis gosterdigini ileri siirmiiglerdir.

Piyasalarin tamamen entegre olmasi durumunda, ayni riske sahip finansal varliklar
islem gordiikleri piyasadan bagimsiz olarak 6zdes beklenen getirilere sahip olmaktadir. Bu
ifadede risk, baz1 ortak diinya faktorlerine maruz kalmay1 ifade etmektedir. Diger bir deyisle
entegre piyasalarda risk-getiri iligkisi segmente piyasalarin aksine tamamen uluslararasi
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faktorler tarafindan belirlenmekte, aymi risk kaynaklar1 tarafindan etkilenmektedir
(Ragunathan, 1999). Bu durum ayni zamanda kiiresel piyasalar ile entegre olan bir iilkenin tim
ekonomisinin, ortak faktdrlerden etkilenecegi anlamia da gelmektedir. Diger yandan farkli
risk kaynaklarma maruz kalan segmente piyasalar, uluslararasi c¢esitlendirme yoluyla
getirilerini maksimize etmek isteyen yatirimcilara 6nemli firsatlar sunmaktadir. Ampirik
literatiirde finansal piyasa entegrasyonunun dayandirildigi teoriler su sekildedir (Hassan &
Javed, 2010; Mobarek & Mollah, 2016): (1) Tek fiyat kanunu (Cournot, 1927); (Marshall,
1930) (2) Portfoy ¢esitlendirme (Markowitz, 1952) (3) Varlik Fiyatlama Modelleri (Sharpe,
1964); (Lintner, 1965) (4) Arbitraj Fiyatlama Teorisi (S. Ross, 1976)

3.1.1 Tek Fiyat Kanunu

Tek fiyat kanunu, menkul kiymet, emtia veya finansal varligin islem gordigi
piyasadan/iilkeden bagimsiz olarak ayni fiyata sahip olmasi gerektigini belirten ekonomik
teoridir. Bu durum, uluslararas: ticaretin serbest oldugu, vergi farkliliklarinin bulunmadigi,
serbest rekabetin bulundugu kosullarda gegerlidir. Tek fiyat kanunu su sekilde agiklanabilir:
“Etkin piyasalarda uluslararasi emtia arbitraji, tek bir homojen emtia icin nakliye maliyetinin
ve ticaret engelinin olmadig1 varsayilarak, ortak bir para birimi ile ifade edilen iki farkl
pivasadaki fiyatlar P=P*E’ ye gore esitlenir.” P yerel fiyatlari, P* yurtdis1 fiyatlari, E ise doviz
kurunu gostermektedir. Fiyat arbitraji genellikle kusurlu olarak kabul edilsede, bununla birlikte
genel olarak emtia ticareti literatiiriinde, emtia arbitrajinin gergeklestigi (yani tek fiyat
kanununun gecerli oldugu), ve uzun vadede doviz kuruna gore diizeltilmis emtia fiyatlarinin

esitlendigi kabul edilmektedir (Ardeni, 1989).

Finansal entegrasyon agisindan, Stulz (1981)’in, “Gerc¢eklestirildigi iilkelerden
bagimsiz olarak nakit akislari arasinda tam korelasyon olan projelerin aym sekilde
degerlenmesi durumunda, piyasalar arasinda tam entegrasyon bulunmaktadir.” ve yine Baele
vd. (2004)’nin, “Finansal olarak biitiinlesik piyasalarda, ayni nakit akislarint tireten finansal
varliklar, nerede islem gordiiklerine bakilmaksizin aymi sekilde fiyatlandiriimalidir.” seklindeki
tanimlar tek fiyat kanununa dayanmaktadir. Stavarek, Repkova ve Gajdosova (2011), toplam,
dogrudan ve dolayli olmak iizere {i¢ tip finansal entegrasyondan bahsetmistir. Toplam ya da
miikemmel entegrasyon dogrudan ve dolayli entegrasyonu kapsamakta ve beklenen reel faiz
oranlarinin ilgili piyasalarda ayni olmasin ifade etmektedir. Bu durumda iki piyasa arasinda
miikemmel entegrasyon oldugunda tek fiyat kanunu gecerlidir. Sermaye piyasasi entegrasyonu

olarak da adlandirilan dogrudan finansal entegrasyon ise, menkul kiymetler i¢in tek fiyat
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kanunundan sapma olarak ifade edilmistir. Tek fiyat kanunu, miikemmel dogrudan finansal
entegrasyon durumunda gegerli olmakta, yatirimei risk icin gerekli diizeltmeler yapildiktan
sonra farkli piyasalardan ayn riske gore diizeltilmis getiri oranin1 bekleyebilmektedir. Riske
gore diizeltilmis getiriler arasindaki deger farki sifirdan biiyiik oldugunda piyasalar segmente
olmaktadir. Diger bir deyisle, farkli piyasalarda islem goren risk 6zellikleri agisindan benzer
olan varliklarin ayn1 beklenen getiriye ya da fiyata sahip olmalar1 durumunda piyasalar arasinda

miikemmel entegrasyon bulunmaktadir.

Tek fiyat kanunu, borsaya kote edilmemis varliklar arasindaki entegrasyonun
Ol¢iilmesinde gegerli olmamaktadir (Baele et al., 2004). Bunun yaninda Kearney ve Lucey
(2004), tek fiyat kanununun sadece dengede calistigini ve bu dengeye yonelik siireci
belirtmedigini ve bu nedenle de entegrasyon siirecinin tam bir tanimini1 yapamayacagini 6ne

stirmiislerdir.
3.1.2 Portfoy Cesitlendirme

Uluslararas1 finansal entegrasyonun artisi, portfoylerini cesitlendirmeyi amaglayan
yatirimcilarin ve finansal kurumlarin yatirim kararlarini giderek daha karmasik hale getirmistir.
Literatiirde gesitlendirme kavramindan ilk kez, Daniel Bernoulli (1738)’nin St. Petersburg
Paradoks’u hakkindaki makalesinde bahsedilmistir. Ancak portfoy c¢esitlendirmesinin
matematiksel olarak formiilize edilmesi, Markowitz (1952) tarafindan ileri siiriilen Modern
Portfoy Teorisi (MPT) ile olmustur. Markowitz (1952), portfoy problemini, varlik portfoyiiniin
ortalamasinin ve varyansinin se¢imi olarak formiilize etmistir. Diger bir deyisle, modern
portfdy teorisinin temeli, varyansin sabit oldugu durumda maksimum beklenen getiriye,
beklenen getiri sabit oldugunda minimum varyansa dayanmaktadir. Bu temele dayanarak
bireysel yatirimcilarin, risk-getiri tercihlerine bagl olarak istedikleri portfoyii secebilecekleri

etkin siir olusturulmustur (Elton & Gruber, 1997).

MPT’nin vurguladigi en 6nemli nokta, menkul kiymetlerin kendine has ozellikleri
yaninda diger tiim menkul kiymetlerle birlikte sergiledikleri hareketin de (korelasyonun da)
dikkate alinmasi gerektigidir (Elton & Gruber, 1997). MPT’ ne gore, varliklarin birbirleri ile
olan iligkisi dikkate alinarak olusturulan portfoylerin riski, bu iliski dikkate alinmadan
olusturulan, ayni beklenen getiriye sahip portfoylerin riskinden diisiikk olmaktadir.

Markowitz’in ¢alismalarindan sonra, Grubel (1968) portfoy cesitlendirme kavramina yeni bir
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boyut kazandirarak, MPT nin ortaya attig1 goriisii uluslararasi boyuta tasimistir. Grubel
(1968)’e gore;

“uluslararasi cesitlendirme, hem ticaretten elde edilen kazanclardan hem
de tiretim faktorlerinin tasinmasindan elde edilen artan verimlilikten farkli olarak,

uluslararasi ekonomik iliskilerden elde edilen tamamen yeni bir refah kaynagidir.”

Calismasinda, yatirimcilarin portfoy riskini sabit tutarken 11 iilkenin varliklarini
kullanarak yaptiklar1 portfoy ¢esitlendirmesi ile yillik yaklasik %68 daha fazla getiri elde
edebilecekleri sonucuna ulagmistir. Benzer sekilde Levy ve Sarnat (1970), varliklar1 arasinda
yiiksek korelasyon olan bir ekonomide yatirimcilarin uluslararasi portfoy cesitlendirmesi

yoluyla riski azaltabilecegini ileri siirmiislerdir.

Portfoy ¢esitlendirmesi genellikle, negatif korelasyona sahip farkli varlik siniflarina
yatirrm yapilmast ya da uluslararasi cesitlendirme yoluyla benzer varliklara birden fazla
piyasada yatirim yapilmasi seklinde iki ana strateji kullanilarak gerceklestirilmektedir
(Cappiello et al., 2003). Genellikle yurti¢i piyasadan saglanan getiriler konjonktiirel
hareketlerden ve etkileri i¢ piyasa ile sinirli olan devlet politikalarindan etkilendigi igin
yatirnmcilarin ¢ogu, uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesini yurtigi portfoy cesitlendirmesine
tercih etmektedir (Aluko et al., 2018). Bunun yaninda uluslararasi portfoy gesitlendirmesi,
farkli tilke piyasalarinda islem goren varlik hareketlerinin birbirinden bagimsiz olmasi temeline
dayandigindan, s6z konusu piyasalar arasinda entegrasyonun olmamasi diger bir deyisle
piyasalarin segmente olmasi gerekmektedir. Ancak tilkeler arasindaki kisitlamalarin kademeli
olarak kaldirilmasi ve sinirlar aras1 fon akislarinin hizlanmasi piyasalar arasi entegrasyonu

arttirmis ve ¢esitlendirme faydalarini azaltmagstir.

Entegrasyonun giderek arttig1 uluslararasi finansal sistemde en iyi risk getiri profilini
olusturmaya calisan uluslararas1 yatirimcilar, hiikiimetlerin bagimsiz politika hedeflerine
ulagma yeteneklerini etkilemektedir. Ozellikle, déviz kurlarinin belirlenmesine dogrudan etkisi
olan yatirnmcilar, milli gelir ve istihdam diizeylerini etkilemekte ve nihayetinde uluslararasi
cesitlendirmenin potansiyel faydalarini azaltabilmektedir (Kearney & Lucey, 2004). Bununla
birlikte varliklar ve piyasalar arasindaki korelasyonun dinamik yapida olmasi nedeniyle
yatirimeilar, belirli bir varlik tahsisi dahilindeki portfoy ¢esitlendirme miktarinin zamanla,

piyasanin da durumuna gore degistigini dikkate almak durumundadir. Piyasa korelasyonlarinin
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dinamik yapisi, Odier ve Solnik (1993), Longin ve Solnik (1995) yaninda bir¢ok arastirmaci?’
tarafindan ortaya konmustur. Yapilan bu caligmalar, hisse senedi getirileri arasindaki
korelasyonun ay1 piyasalarinda arttigin1 ve bunun sonucunda uluslararasi gesitlendirme
faydalariin azaldigini ya da tamamen ortadan kalktigini belirtmiglerdir (Cappiello et al., 2003;
Fedorov et al., 2000).

Finansal entegrasyonun artisiyla Ozellikle gelismis iilkelerde portfoy cesitlendirme
faydalarinin giderek azalmasi, gelismekte olan iilkelere olan ilgiyi arttirmistir. 1980’°lerin
sonlar1 ve 1990’larin baglarinda® gelismekte olan piyasalarda ticari sinirlarin kaldirilmasiyla
baslayan serbestlesme siireci yabanci yatirimcilarin, gelismis iilkelerde azalan g¢esitlendirme
firsatlarini bu piyasalarda aramasina neden olmustur. Gelismekte olan tilkelerdeki bu siire¢ daha
piyasa odakli ekonomiye ge¢mek ve sermaye piyasalarini serbest birakmak amaciyla ve yasal
diizenlemeler araciligiyla gergeklestirilmistir. Cesitlendirme amaciyla yapilan portfoy
yatinmlarinin gelismekte olan piyasalara yoneldigi baslangic doneminde; 1987 yilinda 6,2
milyar dolar olan sermaye akigi 1991 yilinda 7,6 milyar dolara ve 1992 yilinda 37,2 milyar
dolara yiikselmistir (Chay & Eleswarapu, 2001; De Santis & imrohoroglu, 1997). Bu siireg
gelismekte olan piyasalart g¢esitlendirme firsati acisindan 6nemli bir konuma tasirken oOte
yandan gelismis piyasalarla olan piyasa isbirliklerini arttirmis ve kiiresel piyasalarla olan
entegrasyonlarin1 hizlandirmistir. Ancak finansal entegrasyon siireci, uluslararasi, bolgesel ve
ozel ekonomik, finansal ve politik degiskenlere bagli oldugundan gelismekte olan piyasalarin
entegrasyon stireci farklilik géstermektedir (Arouri & Jawadi, 2010). Yu, Fung ve Tam (2010),
Asya llkeleri ile yaptiklar1 calisma sonucunda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
entegrasyon dereceleri arasindaki farkliligin, ekonomik, politik ve kurumsal farkliliklardan
dolay1 olabilecegini tespit etmislerdir. Ayrica entegrasyon siirecinin 2002-2006 yillart arasinda
yavasgladigin1 ancak 2007-2008 yillarinda tekrar basladigini ileri siirmiiglerdir. Bekaert ve
Harvey (2013), 80’li yillardan bu yana gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki
korelasyonlarin 6nemli 6l¢iide arttigini ve degerleme oranlarinin yaklastigini ancak gelismekte
olan piyasalarin entegrasyon siirecinin tamamlanmadigini ileri sirmiiglerdir. Bekaert ve Harvey
(2013), gelismekte olan piyasalarda devam eden yatirim firsatlarinin nedenlerini su sekilde

aciklamiglardir:

“Piyasalar arasindaki korelasyon artisinin bir kismi gelismekte olan piyasa
endeksinin yiiksek beta degerinden kaynaklanmakta ve bu da gelismekte olan

7 Diger ¢alismalar i¢in bknz, (Cappiello et al., 2003; Fedorov et al., 2000)
18 Geligmekte olan tilkelerin liberalizasyon tam tarihleri igin bknz: (Bekaert & Harvey, 1995)
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pivasalart beklenen getirisi yiiksek, riskli yatirim alanlarina déniistiirmektedir.
Ancak tarihsel olarak asag yonlii betanin yukari yonlii betadan daha diisiik olmasi
artan korelasyona ragmen gelismekte olan piyasalarin ¢esitlendirme avantajini
ortandan kaldirmamistir. Ayrica devlet tahvili piyasasimin yani swra yatirim
vapilabilir para birimlerinin gelisimi de s6z konusu piyasalardaki yatirim
firsatlarim arttirmistir. Bu nedenle de gelismekte olan piyasalarin hala ayri bir
varlik sinifi olarak goriilmeleri gerekmektedir.”

Goetzmann, Li, Rouwenhorst (2001), 150 y1l1 agkin sermaye piyasasi verisini kullanarak
yaptiklar1 ¢alisma sonucunda, portfoy cesitlendirme ile ilgili su sonuglara ulagsmislardir; (1)
Uluslararas1 hisse senedi korelasyonlari zaman iginde degisiklik gostermekle birlikte 19.
yiizyilin baslari, Biiyliik Buhran dénemi ve 20. yiizyilin sonlarinda en yiiksek diizeye ¢ikmistir.
(2) Kiiresel portfoy cesitlendirme faydalar1 stireklilik gostermemektedir ve uluslararasi

cesitlendirme potansiyeli sermaye piyasasi tarihine kiyasla oldukea diisiik diizeydedir.

Bununla birlikte, riskin piyasa fiyatinin lilkeler arasinda farklilik géstermesinden dolay1
varlik getirilerinin uluslararasi diizeyde yerel seviyeden daha az korelasyona sahip oldugu ve
portfoy ¢esitlendirme faydalarinin devam ettigi yoniinde goriisler de bulunmaktadir (Fedorov
et al., 2000).

3.1.3 Sermaye Varliklar: Fiyatlama Modeli

Finansal varliklar arasindaki korelasyonun ya da diger bir deyisle varliklarin birbirlerine
baghiliginin yiiksek olmasi portfdy cesitlendirme firsatlarin1 azaltmakta ya da ortadan
kaldirmaktadir. Varliklar arasindaki bu baglilik hem kismi hem de genel denge ile ilgilidir.
Kismi dengede — Markowitz (1952)’in MPT’de de 6ne stirdiigii gibi — birbirleri arasinda diisiik
baglilik olan varliklar birlikte hareket etmeme egilimi gostermekte ve c¢esitlendirme faydasi
sunmaktadir. Genel denge modelleri, piyasalar dengede oldugunda herhangi bir varlik i¢in ilgili
risk Ol¢iistinlin ve beklenen getiri ile risk arasindaki iligkinin belirlenmesini saglamaktadir.
Genel denge modellerinin en basit sekli Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM)’dir. Bu
model tek faktorlii bir denge modeli olarak sadece piyasa riskini igermektedir (Chollete et al.,
2012; Elton et al., 2014).

SVFM’de, Markowitz (1959)’in portfoy secim modeli temel alinarak Sharpe (1964) ve
Lintner (1965) tarafindan gelistirilmistir. Portfoy se¢im teorisi realiteye uzakligi konusunda her
ne kadar elestirilse de, bugiine kadar genel kabul gormiis bir alternatifi gelistirilememis ve
birgok varlik fiyatlama modelinin de baslangi¢ noktasini olusturmustur. Varlik fiyatlama

teorisi, riskin Olgiilmesi ve beklenen getiri ile risk arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢in
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tasarlanmistir. Diger bir deyisle, varlik fiyatlama teorisi, kisa vadeli devlet tahvili ile herhangi
bir hisse senedinin beklenen getirilerinin neden farkli oldugunu agiklamaktadir. Bunun yaninda,
isletmelerin sermaye maliyetinin tahmin edilmesi, proje ya da satin alma riskinin tanimlanarak
riske uygun iskonto oraninin belirlenmesi, ¢esitlendirilmis portfoy performanslarinin ve nihayet
piyasa entegrasyonun degerlendirilmesi gibi kullanim alanlar1 bulunmaktadir (Fama & French,
2004; Harvey, 2001; Krause, 2001).

Sharpe-Lintner’in SVFM denklemi asagidaki gibi gosterilmektedir.

ER)-R,+[ER.)-RB (3.1)

Denklemde gecen E(R;), i (i=1,....N) varligmin beklenen getirisini; Ry risksiz faiz
oranini; E(Rp,), piyasa portfoyliniin getirisini; B; ise i varhigmin betasini (riskini)

gostermektedir.

SVFM’e gore portfoylerin igerdigi toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan iki tiir
riskten meydana gelmektedir. Sistematik risk, piyasa faktorlerinden kaynaklanan, piyasadaki
tim varliklar ve kurumlar i¢in ortak olan risk tiiridiir. Sistematik olmayan risk ise, genel
ekonomik kosullarla dogrudan ilgili olmayan, firmaya ya da belirli sektorlere 6zgii riskleri ifade
etmektedir. Sistematik risk tim varlik fiyatlarin1 etkiledigi ve ¢esitlendirme yoluyla
giderilemedigi icin, birincil risk kaynagi olarak kabul edilmekte ve portfoyiin beklenen ve
gergek getirilerinin temel belirleyicisi olmaktadir. Bu durumda SVFM’e gore risksiz faiz orani
ve piyasa portfoyliniin getirisi her varlik i¢in ayn1 olacagindan, varliklarin beklenen getirileri
arasindaki farklilik beta katsayilarindan (sistematik olmayan risk) kaynaklanmaktadir ve risk
ile beklenen getiri arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Bu durumda beklenen getirisini

arttirmak isteyen yatirimcinin daha fazla risk almasi gerekmektedir.

SVFM’nin dayandirildigi varsayimlardan bazilar1 su sekilde siralanabilir (Elton et al.,
2014; Harvey, 2001);

e Yatinimcilar sadece ortalama ve varyansi dnemsemektedir.
e Sermaye piyasalart miikemmeldir, herhangi bir islem maliyeti ve vergi sézkonusu
degildir.

e Beseri sermaye dahil tiim varliklar piyasada alinip satilabilmektedir.
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SVFM’nin dayandirildigi bu varsayimlarin ¢ok kisitlayici olmasi nedeniyle modele
birgok teorik elestiri getirilmistir'®. Bunun yaninda yapilan erken ampirik ¢calismalar SVFM ni
desteklese de sonraki g¢alismalar SVFM’nin goézlemlenen getirileri agiklayamadigini One
stirmiistiir. Benzer sekilde Fama ve French (2004), SVFM ile ilgili iki varsayimi dikkate alarak
elestirel bir c¢alisma ortaya koymuslardir. Bu varsayimlardan ilki yatirimecinin varlik
getirilerinin ortak dagilimini t-1den t’ye kadar olan siirede kabul etmesidir. ikincisi, bor¢ alinan
veya verilen miktara bagli olmadan tiim yatirimcilar i¢in risksiz faiz oranindan bor¢lanma ve
borg vermenin piyasada miimkiin olmasidir. Fama ve French (2004), yaptiklar elestirel ¢alisma
ile, basitlestirici varsayimlari nedeniyle SVFM’nin ¢ogu uygulamasini gegersiz kilacak kadar
problemli oldugunu belirtmislerdir. Yapilan eski ve yeni c¢alismalar dogrultusunda, beta ve
ortalama getiri arasindaki iliskinin, Sharpe - Lintner SVFM nin 6ngordiigiinden daha agik
sekilde gerceklestigini ileri siirmiislerdir. Harvey (2001) ise SVFM’nin uluslararasi finansa
uygulanmasindaki temel sorunun etkin piyasalar varsayimi oldugunu belirtmistir. Bu
varsayimin uluslararasi bir ortamda piyasalarin miikemmel bir sekilde entegre oldugu anlamina
geldigini, diger bir deyisle, sinirlararasi portfdy yatirimlarina hicbir engelin olmadigi durumu
ifade ettigini belirtmistir. Ancak reel anlamda kiiresel piyasalarin tek bir piyasa Ozelligi

gostermedigi agiktir.

Portfoy teorisi gibi SVFM’de statik bir modeldir, yani tek bir donemi kapsayan
yatirimlar dikkate alinmigtir. Diger bir deyisle, yatirimeilarin belirli bir donem ig¢in yatirim
tutarlarinin  sabit oldugu ve bu donem sonunda yatirimcilarin varliklarmi tlikettigi
varsayllmistir. Tiim bu eksiklikler ve elestiriler nedeniyle SVFM ni gelistirmeye yonelik bir¢ok
yeni model onerisi yapilmistir. Karar vermeyi daha etkin hale getirecek dinamik bir model olan
Merton (1973)’in gelistirdigi Zamanlararast Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeli
(ZSVFM) en ¢ok dikkat ¢ceken modellerden birisi olmustur. ZSVFM’de bazi varsayimlara
dayandirilmistir. Ornegin, yatirimeilar cari ddnem sonu kazanglar1 yaninda, harcayacaklari ya
da yatirnm yapmak zorunda olacaklar1 firsatlarla da ilgilenmektedir. Diger bir deyisle,
yatirimeilarin yatirim tutarlarint degistirebildigi ve yatirimlarmin bir boliimiinii tiiketmek
amactyla geri cekebilme olanaklarinin oldugu kabul edilmistir. Diger bir varsayim ise,
yatirimeilar yiiksek beklenen getiri ve diisiik varyans tercihleri yaninda, portfoy getirilerinin
durum degiskenleri ile olan kovaryanslarinida dikkate almaktadir. Dolayisiyla, optimal portfoy,

getirilerin varyanst ve getirilerin durum degiskenleri ile kovaryansi dikkate alindiginda, en

19 Ayrintil bilgi igin bknz;(Krause, 2001)
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biiyiik beklenen getiriye sahip ¢ok faktorlii etkin portfoydiir. Ancak ZSVFM’e de 6zellikle
durum degiskenlerinin tanimlanmas: ile ilgili bazi elestiriler getirilmistir. Ornegin Breeden
(1979), ZSVFM’de ki durum degiskenleri kolayca tanimlanamayacagi i¢in, modelin teorik
acidan 6nemli oldugunu ancak ampirik ag¢idan ¢ok uygulanamayacagini ve finansal karar
almada da ¢ok faydali olmadigini1 belirtmistir (Breeden, 1979; Fama & French, 2004; Krause,
2001).

Diinya genelinde piyasalar arasindaki sinirlarin kaldirilmast ve buna paralel olarak
uluslararas1 portfoy c¢esitlendirmenin yayginlasmasi, SVFM’nin de uluslararasi perspektife
tasinmasina neden olmus ve Uluslararast Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (USVFM)
gelistirilmistir. USVFM’i genellikle diinya sermaye piyasalarinin tamamen entegre oldugunu
ve bu nedenle varlik riskinin kaynaginin tamamen yerel getirilerin diinya piyasa portfoyii ile
kovaryansina bagli oldugunu 6ne siirmiistiir. Modelin ortaya ¢ikisi, Solnik (1974), Stulz (1981),
Adler ve Dumas (1983)’1n ¢alismalari ile olmustur (Bartram & Dufey, 2001; Kearney & Lucey,
2004). USVFM denklemi asagidaki sekilde gosterilmektedir (Bartram & Dufey, 2001);

ER)-R.+ BRP"+27,RP, (3.2)

Denklemde RP"; diinya piyasa portfoyiindeki risk primini, RP,; ilgili para birimindeki

risk primini, R; risksiz faiz oranini gostermektedir.

USVFM, yatirimcilarin kendi para birimlerindeki risk ve getiriye gore karar aldiklari
varsayimina dayanmaktadir. Model uluslararasi baglamda tek risk kaynaginin piyasa portfoyti
olmadigini, doviz kuru riskinin de hesaba katilmasi gerektigini temel almaktadir. Bunun
sonucunda ise yatirimcilar kur riskine kars1 korunurken ortak diinya piyasa portfoyli ve yurt i¢i

risksiz faiz oranindan olusan bir pozisyon almaktadir (Bartram & Dufey, 2001).

Fama ve French (1998), USVFM’ne karsilik istatistiksel ve ekonomik olarak dnemli
global deger etkisinden bahsetmisler ve Uc Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin
uluslararasi versiyonunun ortalama getirileri agiklamada USVFM’den daha iyi performans
gosterdigini belirtmislerdir. Fama ve French (1998), ABD piyasasindaki caligmalarini
gelistirerek, diinya piyasa portfoyl ile biiyiime etkisine kars1 degeri dikkate alan sifir maliyetli
portfdy iceren modeli 6nermisler ve modelin, gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki
getirilerin zaman serisi degisimini dikkate aldigini belirtmislerdir. Bunun yaninda Dahlquist ve

Saellstrom (2002), iki modeli karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda, doviz kuru riski dahil edilmis
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USVFM’nin de Uluslararas1 Ug¢ Faktdrlii Model kadar agiklayici 6zellige sahip oldugunu

belirtmislerdir. Ayrica Dahlquist ve Saellstrom (2002), USVFM’nin birgok ampirik ¢alisma ile

incelendigini ve genel olarak, doviz kuru riski dahil edilse de edilmese de USVFM nin ulusal

piyasa getirilerini agiklamada olduk¢a basarili oldugunu o6ne siirmiislerdir(Dahlquist &
Saellstrom, 2002; Fama & French, 2004).

Bekaert ve Harvey (1995) ve Teulon, Guesmi ve Mankai (2014), varlik fiyatlama

calismalarinin/modellerinin segmente piyasalar, kismen segmente piyasalar, entegre piyasalar

seklinde ti¢ kategoriye ayrilabilecegini belirtmislerdir. Bunlar;

Piyasalarin segmente oldugunu varsayan varlik fiyatlama modelleri, hisse senedi
getirilerini sadece hisse senedi getiri varyansi ile temsil edilen tilkeye 6zgii riskin
bir fonksiyonu olarak degerlendirmektedir. Bu bakis agisi, Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Black (1972) tarafindan ele alinmistir. Nitekim ABD varlik
fiyatlandirma ¢aligsmalarinin tiimii, ABD’yi tamamen segmente bir piyasa olarak
kabul etmistir.

Piyasalarin segmentasyon ve entegrasyon arasinda yer aldigini 6ne siiren kismi
segmentasyon modeli, ¢esitli varlik siniflarina erisimin iki tip yatirimei igin esit
olmadigini belirtmistir. Bunlardan varlik tutmaya iliskin yasal kisitlamara tabi
olmayan yatirimcilar tiim menkul kiymetlere erisebilirken, kisitlamalara tabi
yatirimeilar sadece bir varligin alt kiimesi i¢in islem yapabilmektedir. Bu bakis
acis1, Errunza ve Losq (1985) ve Errunza, Etienne ve Padmanabhan (1992)
tarafindan ele alinmistir. Yaptiklar1 g¢alisma sonucunda, gelismekte olan
piyasalarin ne tamamen segmente ne de tamamen entegre oldugunu
belirtmislerdir.

Piyasalarin entegre oldugunu varsayan varlik fiyatlama modelleri, uluslararasi
finansal piyasalarin tamamen kiiresellestiini ve bdylece riskin, yerel hisse
senedi piyasa getirilerinin diinya piyasa portfoyli ile kovaryansindan
kaynaklandigini 6ne siirmiislerdir. Bu bakis agist Solnik (1983) vb.? tarafindan
ele almmistir. Bu modellerin reddedilmesi, temel varlik fiyatlandirma
modelinin, piyasa etkinsizliginin ya da piyasa entegrasyonunun reddedilmesi

olarak goriilebilir.

2 Diger ¢alismalar i¢in bknz:(Bekaert & Harvey, 1995; Teulon et al., 2014)
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Bekaert ve Harvey (1995), bir iilkenin kosullu beklenen getirilerinin diinya referans
portfoyii ile kovaryanslarindan ve iilke getirilerinin varyansindan etkilenmesine izin veren tek
faktorlii bir varlik fiyatlandirma modeli gelistirmislerdir. Model hem tam entegrasyon hem de
tam segmentasyonu igermektedir. Eger piyasa tam entegrasyon halindeyse kovaryans tam
segmentasyon halindeyse varyans piyasa risk Ol¢iisii olarak hesaba katilmistir. Model ayni
zamanda zaman degisimli entegrasyon derecesini miimkiin kilmaktadir. Bekaert ve Harvey
(1995) gelistirdikleri bu modelle yaptiklari ¢alisma sonucunda birgok iilkenin entegrasyon
derecesinin zamanla degistigini tespit etmislerdir (Bekaert & Harvey, 1995; Teulon et al.,
2014).

3.1.4 Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Finans literatiiriinde varlik getirilerindeki degisimi agiklamaya yonelik gelistirilen iki
temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan birisi SVFM iken digeri Arbitraj Fiyatlama
Modeli’dir (Yorik, 2000). SVFM, piyasa portfoyiiniin belirlenme siireci, ortalama varyans
kriteri, beklenen getirileri sadece risk faktori ile agiklamasi gibi unsurlar yaninda tiim riskleri
tek bir risk faktorii seklinde piyasa riski olarak kabul etmesi yoniiyle de elestirilmistir. Optimal
ya da iyi ¢esitlendirilmis portfoyler i¢in faydali olan bu durum, varliklar genel faktorler yaninda
ilkeye ve sektore Ozgli faktorlerden de etkilendigi icin, bireysel varlik getirilerinin
aciklanmasinda yeterli olmamaktadir (Krause, 2001). SVFM ile ilgili tiim bu elestiriler ve
sinanmasinda karsilasilan giiglikkler kargisinda Ross (1976) arbitraj fiyatlama teorisini (AFT)

gelistirmistir.

AFT tek fiyat kanununa dayanmaktadir. Diger bir deyisle piyasalar arasinda arbitraj
imkani olmamasini yani aynmi olan iki irliniin farkli fiyatlardan satilamamasini temel
almaktadir. SVFM risk 6lciisii olarak sadece varligin piyasa endeksine karsi betasinin gerekli
oldugunu savunmaktadir. AFT ise varligin riskinin enflasyon, sanayi iiretimi, risk primleri ve
faiz oranlarinin vade yapis1 olmak iizere dort ekonomik degiskendeki degisimlere duyarlilig
ile iligkili oldugunu 6ne stirmektedir. SVFM ayni risk diizeyine yani betaya sahip varliklarin
ayni beklenen getiriye sahip olacagini iddia ederken AFT varliklar ayn1 betaya sahip olsalar da
s0z konusu sistematik faktorlere kars1 duyarliliklar farkli olacagindan risklerinin dolayist ile
beklenen getirilerinin farkli olacagini 6ne siirmektedir (Roll & Ross, 1984). Roll ve Ross
(1984), AFT’yi su sekilde agiklamistir;

“AFT’nin 6zii, finansal varliklarin uzun vadeli ortalama getirilerini sadece
birkag sistematik faktoriin etkiledigini kabul etmesidir. AFT, bireysel hisse

92



senedi ve tahvillerin giinliik fiyat degisimlerini etkileyen sayisiz faktorii
reddetmemekte ancak biiyiik portfoylerdeki varliklarin toplamint harekete
geciren ana giiglere odaklanmaktadir. Bu giicler belirlenerek portfoy getirileri
lizerindeki etkileri degerlendirilebilir. Nihai amag, daha iyi anlagilmis portfoy
yvapulandirmasi ve degerlendirmesi ile genel portfoy tasarim ve performansinin
gelistirilmesidir.”

AFT, bir varliga ya da kii¢iik bir varlik grubuna 6zgii olan riskler diger bir deyisle
sistematik riskler gesitlendirilebilecegi icin yatirimeilarin bu risk tilirline risk primi talep
etmeyecegini belirtmistir. Bunun yaninda, yatirimcilarin karsiliginda risk primi talep edecegi
ve varliklarin ¢ogu icin ortak olan az sayida risk oldugunu 6ne siirmiistiir. Diger bir ifadeyle
AFT, varligin beklenen getirisinin, s6z konusu varligin piyasa faktorlerine verdigi tepkiye bagl
oldugunu belirtmistir. Bu goriislin arkasindaki mantik, cok yakin ikame olan iki varligin ayni
fiyattan satilmasi gerektigine dayanmaktadir. Roll ve Ross (1984), sistematik faktorlere ayni
duyarlilig1 olan iki portfoyilin ¢cok yakin ikame olduklarin1 ve sadece kendilerine 6zgii sinirh

miktarda tasidiklar1 risk nedeniyle farklilik gostereceklerini belirtmislerdir (Korajczyk, 1996;
Roll & Ross, 1984).

Arbitraj firsatinin bulunmadig1 durumda bir yatirimin beklenen getirisi, AFT tarafindan

asagidaki sekilde formiile edilmistir (Anbar & Karabiyik, 2018; Roll & Ross, 1984):

E(R): I +(rF1_ rf)ﬂpl+(rF2_ rf),BF2+"'+(an_ rf)ﬂFN (3'3)

E(R)= Menkul kiymetin (veya portfoyiin) beklenen getirisini,

17 = Risksiz faiz oranin,

Fi, F,, F; = Cesitli ekonomik faktorleri,

1r1= Yalnz F1 faktoriine kars1 duyarliligi olan menkul kiymetin getiri oranini,

7r1 — 7= Ekonomik faktorde beklenmeyen degismeye iliskin pazar risk primini ve

Br1= Menkul kiymetin getirisinin F;, ekonomik faktoriinde beklenmeyen degismelere

olan duyarliligin1 gostermektedir.

Roll ve Ro0ss(1984) varligin duyarliligini, ekonomik faktorlerdeki beklenmeyen
hareketlere verdikleri tepki olarak tanimlamalar1 yaninda bu faktodrleri belirlemenin ¢ok kolay
olmadigini belirtmislerdir. Ayrica AFT, modelde hangi faktorlerin kullanilacagina ve sayisina

iligkin de bilgi vermemektedir. Bunun yaninda AFT’yi kullanarak varlik getirilerini agiklamaya
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calisan caligmalar, {i¢ ila bes faktoriin yeterli oldugunu daha fazla faktor eklemenin sonucu ¢ok

fazla degistirmedigini 6ne slirmiistiir (Anbar & Karabiyik, 2018; Krause, 2001).

AFT, bir nevi SVFM’nin ¢oklu beta genellemesi gibi yorumlanabilse de, piyasa
dengesinin saglanmasi konusunda da farkliliklar1 bulunmaktadir. SVFM, piyasa dengesinin
optimum portfoyleri tutarak saglanacagini 6ne siirerken, AFT, bu dengeyi, arbitraj olasiligina
imkan vermeyerek saglamaktadir (Krause, 2001). Aralarindaki farklara ragmen iki modelin de

gecerli oldugunu savunan ¢aligmalar da yapilmistir.
3.2  Finansal Entegrasyonun Avantajlari ve Dezavantajlari

Finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasiyla, siirecin sagladigi kazanimlar ve

yol agtig1 problemler lizerine ¢esitli goriigler ortaya atilmistir.
3.2.1 Finansal Entegrasyonun Sagladig1 Kazanimlar

Finansal entegrasyonun ulusal piyasalara sagladigi kazanimlar, uluslararasi risk
paylagimi olanaklarinin artmasi, yatirim firsatlar1 arasinda sermayenin daha iyi tahsisi ve
ekonomik biiylimenin iyilesmesi ve makroekonomik disiplinin artmasi seklinde 6zetlenebilir

(Agénor, 2003; Baele et al., 2004).

Uluslararast risk paylagimi: Finansal entegrasyon, bir yandan ulusal piyasanin
durgunluk veya ticaret hadlerinde keskin bir bozulma yasamasi gibi kotii kosullarda uluslararasi
piyasalardan finansman saglayabilmesine diger yandan ulusal piyasanin genislemesi veya
ekonominin iyilesmesi gibi iyi kosullarda ise uluslararasi piyasalara bor¢ verebilmesine olanak
tantyarak risk paylasimini arttirmaktadir (Agénor, 2003). Bu konuyla ilgili olarak Ragunathan
(1999), piyasalar arasindaki entegrasyon artisi ile dig finansman olanaklarinin arttigini, daha
biliyiik yatirim firsatlarinin ortaya ¢iktigini belirtmistir. Bunun yaninda, finansal entegrasyon
sonucunda artan finansal araclar ile portfoy cesitlendirme diger bir deyisle risk ¢esitlendirme
ve risk paylasimi olanaklar1 artmaktadir. Risk paylasimindaki bu artis ise potansiyel olarak
yiiksek getiriye sahip biiyiik risk tasiyan projelerin finansmanini kolaylagtirmaktadir (Martin &
Rey, 2000; Obstfeld, 1994). Boylece yatirimcilarin ya da firmalarin sadece diisiik risk ve diisiik
beklenen getiriye sahip yatirimlari tercih ettigi segmente piyasalarin aksine entegre piyasalarda
genel risklerin gesitlendirilebilmesi nedeniyle tercihler yiiksek riskli ve yiiksek getirili projeler
yoniinde degisebilmektedir (Bekaert & Harvey, 1995).
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Sermayenin daha iyi tahsisi ve ekonomik biiyiime:. Finansal piyasalar arasindaki
entegrasyonun tam olmasi durumunda, tarifeler, vergiler, yabanci varlik alim satimiyla ilgili
kisitlamalar, bilgi maliyetleri gibi siir 6tesi islemlere iliskin engeller ortadan kalkmaktadir
(Ayuso & Blanco, 2001). Ticaret, takas ve uzlasma platformlarindaki engellerin tamamen
kaldirilmast firmalarin en etkin ticaret, takas, uzlasma platformunu se¢mesine olanak
saglamakta ve yatirimcilar fonlarini en etkin kullanima tahsis edilecek yerlere yatirmaktadir.
Daha etkin yatirim firsatlarinin 6niinde engellerin olmadigi boyle bir durumda fonlarin en etkin
yatirim firsatlarina yeniden tahsisi gergeklesmektedir. Bununla birlikte yabanci yatirimcilarin,
sermayenin tahsis etkinliginin arttirllmasi amaciyla, iyilestirilmis kamuyu aydinlatma ve
seffaflik talebi yaninda, varliklarin kamulagtirilmasina karsi kendilerini korumak amaciyla
yonetimin sorumlulugu ve paydas haklari talebi, hisse senedi tutma riskini azaltarak sermaye
maliyetinin diismesini saglayacaktir (E. H. Kim & Singal, 2000). Ayrica mali hizmetlerin
ithalat1 yoluyla ulusal piyasalarda rekabetin yogunlagmasi, yerel finansal sistemlerin isleyisini

de gelistirecektir (Edison et al., 2002).

Piyasalar aras1 uyusmazliklarin ortadan kalkmasi ve sermaye tahsisinin daha etkin
gergeklesmesi ile birlikte ekonomik biiylime de saglanmaktadir. Ayrica sermayenin serbest
dolasimi ile sadece deger yaratan projeler kabul edileceginden ve deger yaratma daha yiiksek
getiri ve daha 1y1 sermaye kullanimini gerekli kildigindan, diinya c¢apinda artan ekonomik
bliylime sosyal refahi da arttiracaktir. Birgok arastirmaci ters arz soku sirasinda, sermaye
piyasalarina erigebilen iilkelerin tiikketim ve taleplerinin diizeldigini ve bu uluslararasi risk
paylasimi faaliyetlerinin kalic1 potansiyel biiylime ve refah kazanimina yol agtigini belirtmistir
(Baele et al., 2004; Bhattacharya et al., 2018; Billio et al., 2017). Ornegin Kim, Moshirian ve
Wu (2006), finansal entegrasyonun, risk paylasimi, ekonomik verimlilikte iyilesme,
makroekonomik volatilitede diisiis ve islem maliyetlerinde azalma vasitasiyla ekonomik
biiytimeyi sagladigini belirtmislerdir. Yine Yu, Fung ve Tam (2010), finansal entegrasyonun
daha verimli sermaye tahsisi, daha yiiksek risk ¢esitliligi, daha diisiik asimetrik sok olasilig

yoluyla fayda saglayacagini ileri siirmiislerdir.

Makroekonomik disiplinin artmast: Istikrarli olmayan ulusal politikalar, piyasalardan
spekiilatif sermaye c¢ikiglarini arttirirken yerel faiz oranlarmminda yilikselmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle sinirlararasi serbest dolagan sermayenin iyi politikalar1 ddiillendirici ve
kotii politikalart cezalandirict yapisi, uluslararasi sermaye piyasalarindan yararlanmak isteyen

politika yapicilari disipline etmektedir. Daha disiplinli politikalarin daha fazla makroekonomik
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istikrara doniismesi ile ekonomik biiylime oranlar1 da yiikselmektedir (Agénor, 2003; Obstfeld,
1998).

3.2.2 Finansal Entegrasyonun Yol Actig1 Problemler

Finansal entegrasyonun ulusal piyasalara sagladigi yukarida bahsedilen kazanimlari
yaninda sebep oldugu bazi problemlerde bulunmaktadir. Agenor (2003), finansal

entegrasyonun neden oldugu kayiplari/maliyetleri su sekilde 6zetlemistir:

Az sayida iilkeye yiiksek diizeyde sermaye akimlarimin gerceklesmesi: Sinir Gtesi
sermaye akimlarindaki artis donemleri ¢ogunlukla belirli sayida iilkeye yonelik
yogunlasmaktadir. Ornegin, 1990’11 yillarin basinda sermaye akimlarindaki artisin biiyiik bir
yiizdesi, Latin Amerika ve Asya’nin az sayida biliyiik ve orta gelirli iilkesine yonelik

gerceklesmistir.

Sermaye akimlarimin yurt i¢i kaynak tahsisinin yanls yapilmasi: Sermaye akimlarinin
dis ticarete konu olmayan emlak sektorii gibi spekiilatif ya da diisiik kaliteli yerli yatirimlarin
finansmaninda kullanilmasi, tlkenin ihracat kapasitenizi azaltarak uzun vadeli bliylime
tizerinde smirh diizeyde etki saglamaktadir. Boyle bir durum yerel finansal sistemde 6nceden
var olan bozulmalar nedeniyle ortaya ¢ikabilmektedir. Bu tiir finansal sisteme sahip iilkelerdeki
finansal entegrasyon sonucunda sermaye daha iyi kurumlara ve daha gelismis finansal sisteme
sahip iilkelere dogru akabilmektedir. Bu nedenle bazi teoriler uluslararast finansal
entegrasyonun sadece saglam kurumlara ve finansal sisteme sahip ilkelerde biiylimeyi

destekleyecegini ileri stirmektedir (Edison et al., 2002).

Makroekonomik istikrarin kaybedilmesi: Biiyik sermaye akimlari, hizli parasal
genisleme, enflasyonist baski, cari islemler aciginin genislemesi gibi istenmeyen

makroekonomik etkilere neden olabilmektedir.

Yiiksek diizeyde volatil sermaye akimlari ile baglantili bulasicilik etkisi: “Sicak para”
olarak da adlandirilan uluslararas1 fon akiglari, yerel piyasadaki faiz oranlarindaki
degisikliklere, ekonominin gelecekteki biiyiime beklentilerine olan giivenin kaybedilmesine,
menkul kiymetlerin deger artis kazanglarinin azalacagi yoniindeki bilgilere ve yerel para
biriminin kirilganligindaki bir artisa kars1 son derece hassastir. Bu nedenle 6zellikle gelismekte
olan tilkelerde ekonomiye yonelik kiiciik bir sok bile sermaye akimlarinda volatil bir degisime

yol agarak iilke ekonomisini istikrarsizlastirabilmektedir (E. H. Kim & Singal, 2000). Bunun
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yaninda sermaye akislarindaki volatilite, ticaret haddi soklar1 aracilifiyla da artabilmektedir.
Asya krizinde, krize giren iilkelerin ithalat talebinde ki azalisin ardindan diinya emtia
fiyatlarinin diigmesi bu duruma o6rnek gosterilebilir. Asya krizi, ticaret haddi soklarinin, bir
iilkenin kisa vadeli ekonomik beklentilerine iligkin belirsizligi arttirarak finansal bulagsmaya
doniismesinin énemli bir 6rnegidir. Ozetle sinirlar arasi finansal entegrasyonun ve sermaye
hareketlerinin yiiksek oldugu durumlarda bir ekonomideki finansal istikrarsizlik baska

ekonomilere daha hizli bulagsmaktadir (Yu et al., 2010).

Finansal entegrasyonun bahsedilen kazanimlar1 yaninda sebep oldugu problemler ve
bunun sonucunda ortaya ¢ikan 1994 Meksika Peso Krizi, 1997 Dogu Asya piyasalarinda ki
ekonomik calkant1 dénemi, 1998 Rusya borg krizi, 2007-2008 kiiresel finansal kriz ve 2010-
2011 Avrupa borg krizi, piyasalar arasi entegrasyon konusunun 6nemini arttirmistir (E. H. Kim

& Singal, 2000).
3.3 Volatilite Kavramu

Piyasalarin serbestlesmesi, entegrasyonu ve ekonomik sinirlarin ortadan kalkmasi ile
piyasalar zaman i¢inde daha volatil hale gelmistir. Bu dogrultuda 6zellikle 1980’lerden sonra
hem teori de hem de uygulamada volatilite kavraminin 6nemi artmigtir. Volatilite kelime anlami
itibariyle, degisken, istikrarsiz, kararsiz, ani degisime egilimli ve dalgali gibi anlamlar
cagristirirken, genellikle risk ve belirsizlik gibi kelimelerle es anlamli ya da birlikte
kullanilmas1 anlam karmasasini arttirmaktadir. Bununla birlikte kavramlar arasinda net bir
ayrim yapmak da olduk¢a zordur (Aizenman & Pinto, 2005). Risk ve belirsizlik arasindaki
ayrim tanimlanirken genellikle Frank Knight (1921)’in ¢alismasina atif yapilmaktadir. Buna
gore, bir olaym sonucu yaninda sonuglarina iliskin olasilik dagilimi da bilinmiyorsa bu olay
belirsiz olarak adlandirilmaktadir. Diger yandan eger bir olayin sonucu bilinmiyorsa ancak
sonuglarmin olasilik dagilimi biliniyorsa bu olay riskli olarak degerlendirilmektedir (Anderson
et al., 2009; LeRoy & Singell, 1987). Bu ifadeden yola ¢ikarak, belirsiz bir olayin sonuglarina
iligkin olasiliklarin hesaplanabildigi durumda riskli bir olaya doniistiigii ve dl¢limlenebildigi

yorumu yapilabilir.

Volatilite belirli bir ekonomik degiskendeki olast degisimin veya hareketin bir
Olgiistidiir ve belirli bir siire boyunca ekonomik degiskenin fiyat veya getirilerindeki
dalgalanmalari ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Aizenman & Pinto, 2005; Beg & Anwar,
2014). Volatilitenin degiskenlik ve belirsizlik olmak iizere iki temel anlami bulunmaktadir.

Degiskenlik varlik fiyatlarinda goriilen tiim hareketi ifade ederken belirsizlik bilinmeyen
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hareketi ifade etmektedir. Dolayisiyla belirli bir zamandaki volatilite goreli agirliklar1 varligin
tiirline ya da incelenen konuya bagli olarak Ongdriilebilen ve Ongoriilemeyen iki bilesene

ayrilabilmektedir (Wolf, 2005).

Finansal risk bir yatirim kararindaki potansiyel mali kaybi ifade etmek igin
kullanilmaktadir (US SEC, 2022). Diger bir deyisle, yatirimdan beklenen getirinin veya bir
varligin degerinin kismi veya tamamen kaybedilme olasiligidir. Finansal acidan risk kavrami
ilk kez Markowitz (1952) tarafindan “yatirimcilar tarafindan arzu edilmeyen, getirilerin
varyanst” seklinde kullanilmistir. Bu dogrultuda degiskenligin 6lgiilerinden birisi olan varyans
volatilitenin ongdriilebilen bileseni olarak finansal risk kavramina karsilik gelmektedir. Bu
nedenle varligin fiyat ve getirilerindeki dalgalanmay1 gosteren volatilite olumlu ya da olumsuz
yonde sonuglanabilirken finansal risk istenmeyen durumlarla iligkilidir (S. Poon, 2005).
Ornegin, volatilite genellikle diisen varlik fiyatlariyla iliskilendirilse de bazen yatirimcilarin
psikolojik yanliliklar1 gibi sebeplerle yiikselen varlik fiyatlarida, yiikselen volatilite ile
karakterize edilmektedir. Bu noktada arzu edilmeyen sonuglarla iligkilendirilen riskin
yonetilmesi gerekmektedir. Risk yonetimi yatirimeinin, yatirim kararlar ile ilgili belirsizligi
analiz etmesi ve yonetmesi siirecidir. Ornegin, volatilitesi yiikselen bir piyasada asir1 iyimserlik
gibi psikolojik yanliliga diismeyen ve ortaya cikan riski yonetebilen yatirimcilar belirli

stratejiler ile kazang saglayabilmektedir (Fontanills & Gentile, 2003).

Finansal acidan volatilite beklenen degerden, fiyattan veya modelden ayrilma durumunu
tanimlamakta kullanilmaktadir. Bu duruma Ornek olarak, varlik fiyatlarinin teorik varlik
fiyatlama modeli degerlerinden sapmasi ve islem goren fiyatlarin 6rneklem ortalamasindan
sapmasi gosterilebilir (Daly, 2008). Daly (2008), finansal agidan volatilite kavraminin 6nemini
altt madde ile su sekilde Ozetlemistir: (1) Varlik fiyatlar1 kisa zaman dilimlerinde keskin
dalgalanmalar gosterdiginde, yatirimcilar bu degisikliklerin temel ekonomik faktdrlerden
kaynaklandigin1 kabul etmekte zorlanirsa bu durum sermaye piyasalarinda giivenin
sarsilmasina ve sermaye akisinin azalmasina neden olabilir. (2) Sahis sirketleri i¢in sermaye
yapisinin yiiksek volatilitesi temerriide diisme olasigini arttiracagi i¢in, sirketin volatilitesi iflas
olasiliginin belirlenmesinde 6nemlidir. Belirli bir sermaye yapist i¢in, volatilite ne kadar
yiikselirse yiikiimliiliikklerin yerine getirilememe riskide o kadar yiiksek olacaktir. (3) Volatilite
varligin alim-satim fiyatlar1 arasindaki farkin belirlenmesinde 6nemli bir faktordiir. Bu nedenle
hisse senedi volatilitesinin yiiksekligi alis satis fiyat farkimi arttiracagindan piyasanin
likiditesini etkileyecektir. (4) Portfoy sigortasi gibi riskten korunma teknikleri volatilite

seviyesinden etkileneceginden sigorta fiyatlari volatilite ile birlikte yiikselecektir. (5) Finansal
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teoriye gore, yiiksek volatilite diizeyi tiiketicilerin riskten kaginmasina neden olacagi i¢in belirli
bir ekonomik faaliyetle ilgili riskin artmasi faaliyete katilim diizeyinin azalmasina neden
olacaktir. (6) Zamanla artan volatilite diizenleyici kurumlarin ve sermaye saglayanlarin,
firmalar1 mevcut sermayelerinin biliyiik bir kismini1 nakit benzeri yatirimlara tahsis etmeleri
konusunda zorlayabilir. Bunlara ek olarak, piyasadaki volatilite degisiklikleri sermaye
yatirimlari, tiiketim ve diger konjonktiirel hareketler ve makroekonomik degiskenler lizerinde
de 6nemli etkilere sahip olabilmektedir (Schwert, 1989). Bu nedenle finansal agidan volatilite

tiim bireyler, isletmeler ve diizenleyici otoriteler i¢in biiyiik bir 6neme sahiptir.

Ancak volatilitenin mutlak kotii bir piyasa degiskeni oldugu seklinde yorum yapmak
dogru degildir. Bunun nedeni volatilitenin, etkin fiyat kesfinin temelini olugturmasi yaninda,
yatirimcilar i¢in tahmin edilebilirlik anlamina gelmesidir. Ayrica, volatilite tahminleri tlirev
fiyatlandirmasi ve risk yonetimi gibi amaglar i¢in bilyiik 6nem tagimaktadir (Masset, 2011).
Diger yandan fiyatlardaki degisiklikler yatirim kararlar1 iizerinde ©nemli etkiye sahip
oldugundan portfoy yoneticileri, risk arbitrajcilari ve finans yoneticileri volatilite egilimlerini
yakindan takip etmektedir. Piyasa volatilitesi portfdy yoneticileri i¢in saglam yatirim
politikalarinin temelini olusturmaktadir. Volatilite hisse senedi piyasalarindaki belirsizligi ve
piyasa katilimcilarinin risk algisini yansittigi icin, hisse senedi volatilitesi fon yoneticilerinin
risk getiri tercihlerine bagl olarak portfoylerini yeniden dengelemelerinde anlasilmasi gereken
onemli bir girdidir (Vo & Ellis, 2018). Tiim bu nedenlerden dolay1 portfoy optimizasyonu, risk
yonetimi, riskten korunma, opsiyon fiyatlama gibi bir¢ok alanda 6nemli rol oynayan volatilite,

finansal ekonomi alaninda en ¢ok ele alinan konulardan birisi haline gelmistir.

3.3.1 Volatilitenin Karakteristik Ozellikleri

Finansal zaman serileri ile ilgili yapilmis ¢cok sayidaki ampirik ¢calismanin sonucu, varlik
fiyatlarindaki rassal degisimlerin ¢ok cesitli varliklar, piyasalar ve zaman dilimlerinde
istatistiksel agidan ortak olan karakteristik oOzellikler (Stylized facts) gosterdigini ortaya
koymustur (Cont, 2001). Bu 6zellikler, volatilite ile ilgili dogru model tanimlamasi, tahmini ve

degerlendirmesinin yapilabilmesi i¢in biiyiik nem arz etmektedir (Xiao & Aydemir, 2007).

Volatilite duragan degildir, zaman degisimli 6zelliktedir. Bu 6zellik volatilitenin, ortalamaya
donme egilimli olmasi, uzun dénemli hafizaya sahip olmasi ve kiimelenme 6zelligi gostermesi

anlamina gelmektedir.

1. Kiimelenme: Kiimelenme, varlik fiyatlarindaki biiyiik degisiklikleri cogunlukla diger biiyiik
degisikliklerin, kii¢iik degisiklikleri ise kiiciik degisikliklerin takip etmesidir. Diger bir deyisle
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bliyiik fiyat degisimlerini biiyiikk fiyat degisimlerinin izlemesi olasiligidir. Kiimelenme,
bugiinkii volatilite soklarmin gelecekteki volatilite beklentisini etkileyecegi anlamina
gelmektedir (Bose, 2007; Cont, 2001). Literatiirde endeksler, hisse senetleri, emtialar ve doviz
kurlar1 gibi bir¢ok varlik sinifi volatilitesinin kiimelenme 6zelligi gosterdigi ampirik olarak

kanitlanmistir (De Santis & Imrohoroglu, 1997; R. F. Engle et al., 1990).

2. Ortalamaya Dénme Egilimi: Ortalamaya donme egilimi, yiiksek (diisiik) volatilite
periyodunun azalarak (ylikselerek) sonunda, her finansal varlik i¢in farkli gergeklesen normal
volatilite seviyesine doniismesini ifade etmektedir. Boylece volatilite soklarimin etkisi (yiiksek
ya da diisiik volatilite periyodu) yavasca yok olmakta ve volatilite kademeli olarak ortalama
seviyesine geri donmektedir. Volatilitenin bu egilimi mevcut bilgilerin uzun vadeli tahminler

tizerinde bir etkisinin olmadigini belirtmektedir (Bose, 2007; Xiao & Aydemir, 2007).

3. Uzun Dénemli Hafiza: Uzun donemli hafiza, varligin volatilitesinin normal seviyeye
gelmesinin uzun zaman almasi diger bir deyisle volatilitenin siireklilik gdstermesi 6zelligidir.
Bu durum zaman serisinin uzun bir déneme yayilan gozlemleri arasindaki korelasyonun
istatistiksel olarak anlaml1 olmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle yiiksek frekansli verilerde
volatilite oldukga fazla siireklilik dzelligi gostermektedir (Bose, 2007; Tiirkyllmaz & Ozer,
2007; Xiao & Aydemir, 2007). Varlik fiyatlarinin uzun hafiza 6zelligine sahip olmasi, fiyat
hareketleri arasinda pozitif korelasyon oldugunu ve varligin gelecek fiyatlarinin ge¢mis fiyat
hareketleri vasitasiyla tahmin edilebilecegini gostermektedir. Bu durum ayn1 zamanda
piyasanin etkin olmadig1 ve fiyatlarin rassal yiiriiylis sergilemedigi durumu ifade etmektedir.
Volatilitenin tahmin edilebilir oldugunu gosteren uzun hafiza 6zelligi, risk yonetimi, portfoy
cesitlendirmesi ve tirev Triinlerin fiyatlandirilmasinda volatilitenin 6nemini ortaya

koymaktadir (Cevik, 2012).

4. Basiklik: Finansal zaman serileri dagiliminin normal dagilima gére daha kalin kuyruklar

bulunmaktadir. Diger bir deyisle asir1 basiklik sergilemektedir (Masset, 2011).

5. Asimetrik Volatilite: Asimetrik volatilite, pozitif ve negatif soklarin volatilite iizerinde farkli
etkiye sahip olmas1 diger bir deyisle negatif soklarin ayn1 biiylikliikte pozitif soklara kiyasla
volatiliteyi daha giiglii etkilemesi durumudur. Asimetrik getiri-volatilite iligkisi, Black (1976)
ve Christie (1982) tarafindan yapilan ilk ¢aligmalarda finansal kaldiragtaki ya da borg-
0zsermaye oranindaki degisimlere baglanmis ve “kaldirac etkisi” (leverage effect) olarak
adlandirilmistir (Cappiello et al., 2003). Schwert (1989) ise kaldirag etkisini, hisse senedi
fiyatlar1 tahvil fiyatlarina gore diistiiglinde ya da isletmeler 6nceki sermaye yapilarindan farkli
olarak daha biiylik oranda bor¢landiginda hisse senedi volatilitesinin yiikselmesi olarak ifade
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etmistir. Bu agiklamaya gore, hisse senedi fiyatindaki diisiis, bor¢g-6zsermaye oranini ve
finansal riski yiikseltmekte ve dolayisiyla hissedar getirilerinin volatilitesini arttirmaktadir.
Ancak, cari fiyatlardaki disiisiin gelecekteki volatiliteye etkisinin biiyiikligl, sadece

kaldiragtaki degisikliklerle agiklanamayacak kadar yiiksektir (R. F. Engle & Patton, 2007).

6. Volatilite Geri Bildirim Etkisi: Christie (1982) ve Schwert (1989), kaldirag etkisinin
asimetrik volatiliteyi agiklamada yeterli olmadigini belirtmistir. Asimetrik volatilite ile ilgili
diger aciklama, “zaman degisimli risk primi”ne ya da “volatilite geri bildirim etkisi’ne
dayandirilmaktadir. Buna gore, volatilitenin ylikselmesine iliskin haberler, riskten kacan
yatirimcilar nedeniyle hisse senedine olan talebi azaltmakta ve hisse senedinin degerinin
diismesine neden olmaktadir (R. F. Engle & Patton, 2007). Bollerslev, Litvinova ve Tauchen

(2006), geri bildirim etkisini su sekilde agiklamistir;

“Volatilitenin fiyatlandiriimasi durumunda, volatilitede beklenen bir artis hisse
senedinden beklenen getiri oranini arttirmakta ve bu durum daha yiiksek gelecek
getirilere olanak vermek icin hisse senedi fiyatinda ani diisiise neden
olmaktadir.”

Volatilite geri bildirim etkisini ve kaldirag etkisini karsilastiran Bekaert ve Wu (2000)
volatilite geri bildirim etkisinin kaldira¢ etkisine gore daha baskin oldugunu belirtmislerdir
(Bollerslev, 2006). Asimetrik volatiliteye iliskin yapilan kaldirag etkisi ve geri bildirim etkisi
aciklamalarinin ikisi de, hisse senedi volatilitesine odaklanmistir. Bununla birlikte finansal
kaldirag devlet tahvillerine uygulanmadig igin, kaldirag etkisi tahvil volatilitesindeki asimetriyi
agiklayamamaktadir. Cappiello, Engle ve Sheppard (2003), yaptiklari ¢alisma sonucunda,
tahvil getirilerinin volatilitesinde asimetriye iliskin ¢ok yeterli kanit olmadigini ancak

tahvillerin kosullu korelasyonlarinda asimetri sergiledigini belirtmislerdir.
3.3.2 Bitcoin Volatilitesinin Karakteristik Ozellikleri

Bitcoinin ve genel olarak kripto para birimlerinin diger finansal varliklarda gézlemlenen
istatistiksel Ozellikleri gosterip goOstermedigini analiz etmek amaciyla birgok calisma
yapilmistir. S6z konusu ¢aligmalarin bir kisminin 6zet sonuglar1 Tablo 2.2°de sunulmustur. Bu
caligmalara ek olarak Cheikh, Zaied ve Chevallier (2020) ve Baur ve Dimpfl (2018b) kripto
para birimi getirilerinin kalin kuyruk 6zelligi gosterdigini belirtmiglerdir. Bunun yaninda diger
finansal varliklardan farkli olarak kripto para birimlerinin ¢ogunlugunda ters asimetrik
volatilite 6zelligi oldugu esdeyisle iyi haberlerin kripto para birimi volatilitesi {izerinde daha

fazla etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayrica yazarlar diger finansal varliklardan farkl
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olan bu 6zelligin altin getirilerinde de goriildiigiinii bu nedenle Kripto para birimlerinin finansal

sikint1 donemlerde giivenli liman 6zellligi gosterebilecegini ileri stirmiislerdir.

Tablo 2.2: Bitcoin Volatilitesinin Karakteristik Ozellikleri

Calismalar vzun Kaldirag Kalin * Asi m?t.ri K Or;?ilr?lr:: " Kiimelenme YOIati,l i,t? .
hafiza Kuyruk volatilite egilimi siirekliligi
Bouoiyour ve Selmi (2015a) +
Dyhrberg (2016a) + +
Chanwd,, (2017) +
Catania ve Grassi (2017) + +
Bariviera (2017)
Phillip, Chan ve Peiris (2018) + + +
Gkillas ve Katsiampa (2018) +
Begusié vd. (2018) +
Lahmiri, Bekiros ve Salvi (2018) +
Thies ve Molnar (2018) -
Brauneis ve Mestel (2019) +
Kurka (2019) +
Katsiampa, Corbet ve Lucey (2019a) +
Tiwari, Raheem ve Kang (2019) +
Yaya, Ogbonna ve Olubusoye (2019) +
Flori (2019) + +

Turatti, Mendes ve Caldeira (2020) -

Corbet ve Katsiampa (2020), Bitcoin getirilerinin hisse senedi piyasalarina benzer
sekilde ortalamaya donme egilimi sergiledigini belirtmislerdir. Bununla birlikte ortalamaya
donme egiliminin hem hiz hem de biiyiikliik agisindan negatif fiyat getirilerinde daha giiclii
oldugunu gozlemlemislerdir. Yaya, Ogbonna ve Olubusoye (2019) onii¢ kripto para birimi ile
yaptig1 ¢alismasi sonucunda, 2017 Aralik fiyat ¢okiisiinden sonra fiyat soklarinin siirekliliginin
yiikseldigini ve bunun spekiilatif islemler nedeniyle olabilecegini belirtmislerdir. Bariviera,
uzun hafizanin giinliik volatilitede giinliik getirilerden daha gii¢lii oldugunu ve buna dayanarak

Bitcoin fiyatlarinin ve volatilitesinin farkli temel siiregler ile olustugu sonucuna ulagmistir.
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3.4  Volatilitenin Olciimii

Finansal teoride ve finansal piyasalarda dnemli bir degisken olan volatilitenin tahmin
edilmesi ve modellenmesi yatirimcilar, risk yoneticileri gibi piyasa dinamiklerini anlamaya
calisan taraflar acisindan oldukga onemlidir. Opsiyon fiyatlama, risk yOnetimi ve portfoy
yonetimi gibi alanlarda 6nemli bir girdi olan volatilite etkin fiyat kesfinin temelini olugturmanin
yaninda yatirimcilar i¢in tahmin edilebilirlik anlamina gelmektedir. Bunun yaninda finansal
piyasa volatilitesi finansal diizenlemeler, para politikas1 ve makroekonomi iizerinde de genis
etkileri bulunan bir degiskendir. Bu nedenle volatilitenin dogru tahmin edilmesi, yatirim
riskinin degerlendirilmesi, tiirev s6zlesmelerinin dogru fiyatlanmasi, finansal risk yonetiminde
riske maruz degerin hesaplanmasi gibi temel finansal alanlarda biiyiik 6nem tasimaktadir.
Ayrica politika yapicilar da finansal piyasalarin ve ekonominin kirilganliginin bir l¢iisii olarak
piyasa volatilite tahminlerine giivenmektedir (Ederington & Guan, 2005; Masset, 2011; S. H.
Poon & Granger, 2003; Vo & Ellis, 2018) Uygulamada, tarihi volatilite, stokastik volatilite,
ARCH (Otoregresif kosullu degisen varyans) modelleri ve zimni volatilite olmak iizere dort tip

volatilite tahmin yontemi bulunmaktadir.
3.4.1 Tarihi Volatilite Modelleri

Gergeklesen (realized) volatilite olarak da adlandirilan tarihi volatilite, finansal varligin
gecmis donem fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyat hareketlerinin gostergesi oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Volatilite tahmin yontemleri arasinda uygulanmasi en basit olan
tarihi volatilite modelleri, genellikle getirilerin standart sapmast ile dlgiilmektedir (Aizenman
& Pinto, 2005) Tarihi volatilite modelleri rassal yiiriiyiis, tarihi ortalama, hareketli ortalama,
istel diizeltme ve lstel agirliklandirilmis hareketli ortalama olmak {izere bes yontemden

olusmaktadir (S. H. Poon & Granger, 2003)
3.4.1.1 Rassal Yiiriiyiis Modeli

Rassal yliriiylis en basit tarihi volatilite modelidir. Bu modele gore cari donem
volatilitesinin tahmini i¢in en uygun 0l¢li gegen donemin gerceklesen volatilitesidir ve su

sekilde ifade edilmektedir.

O~ 0, (3.2)

103



3.4.1.2 Tarihi Ortalama Modeli

Tarihi ortalama modeli rassal yiiriiylis modeline olduk¢a benzemekle birlikte farkl
olarak cari donem volatilitesini tiim gegmise dayali olarak tahmin etmektedir. Burada tarihsel
bir zaman aralifinda hesaplanan getirilerin standart sapmasi gelecek donemlerin volatilite
tahmininde kullanilmaktadir (Kayalidere, 2013; S. Poon, 2005). Model (3.2)’de goriildiigii
sekildedir.

&t+1:%(0'1+6t71+"'+0-1) (32)

3.4.1.3 Hareketli Ortalama Modeli

Tarihsel ortalama modelinin (3.2) volatilite tahmininde, tiim gegmis standart sapmalar
kullanilirken hareketli ortalama modelinde zamanda geriye dogru sabit bir uzunlugun

ortalamast tahmin edilmektedir. Diger bir deyisle, daha eski gozlemler modelden

cikarilmaktadir (S. Poon, 2005; Silvey, 2007).

~ 1
Gm:E(O't+0't,1+---+0t,,,1) (33)

(3.3) denklemde <t kullanilacak geg¢mis go6zlemlerin gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Gecikme uzunlugu siibjektif olarak belirlenebilecegi gibi 6rneklem igi tahmin

hatasin1 minimize edecek sekilde de belirlenebilmektedir (S. Poon, 2005).
3.4.1.4 Ustel Diizeltme Modeli

Ustel diizeltme modeli, veri kiimesinde geriye gidildik¢e gdzlemlerin agirliklarina iistel
sekilde azaltmaktadir. Diger bir deyisle daha yakin ge¢cmise ait gbzlemlere daha fazla agirlik
verilmektedir (S. Poon, 2005; Silvey, 2007) Model (3.4)’de gortldigi sekildedir.

0. =0-Ao.+s6.+E, 0<p=<1 (3.4)

(a-t+1:(1_'8)0t+ﬁ6-t

Diizeltme parametresi [, Orneklem i¢i tahmin hatast & minimize edilerek
hesaplanmaktadir. [ parametresi 1’e yaklastikca gegmisteki gdzlemlere daha ¢ok agirlik

verilirken, 1’den uzaklastikca yakin tarihli verilere daha fazla agirlik verilmektedir. £ nin dogru
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tahmin edilmesi volatilitenin dogru hesaplanabilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir (Yavuz Cil,
2015).

3.4.1.5 Ustel Agirhiklandirilmis Hareketli Ortalama (EWMA)

Ustel agirliklandirilmis hareketli ortalama metodunda da yine ortalama hesaplanirken
yakin tarihli ge¢mis verilere uzak tarihli olanlardan daha fazla agirlik verilmesi yoluyla
volatilite tahnmin edilmektedir. Model (3.5)’deki gibi ifade edilmektedir (S. Poon, 2005; Xiao
& Aydemir, 2007).

(3.5)

Bu yontemde de diizeltme parametresi S, (3.4)’de bahsedildigi sekilde hesaplanmakta
ve 1’e yaklastikca gegmisteki gozlemlere daha fazla agirlik verilmektedir. Bununla birlikte
EWMA, agirhigin tarihi getirilerin biiyiikliigiine ve isaretine bagli oldugu {istel diizeltme

modelinin daha esnek bir versiyonudur (S. H. Poon & Granger, 2003).

Tarihi volatilite metodlar1 gdzlem sayisinin arttirilmasi ile t zamanina yakin 6rneklem
olusturma arasinda bir 6diinlesmeye neden olmaktadir. Bunun yaninda ge¢mis volatilitenin her
yontemde farkli bir 6rneklem uzunlugu kullanilarak hesaplanmasi volatilite tahminlerinin
birbirinden farkli olmasina neden olmaktadir (S.-H. Poon & Granger, 2005; S. H. Poon &
Granger, 2003).

3.4.2 Stokastik Volatilite Modelleri

Stokastik volatilite (SV) modelleri ARCH tipi volatilite modellerine alternatif olarak
gelistirilmislerdir. Bu modellerin temel 6zelligi volatilitenin gézlemlenemeyen gizil degisken
olarak modellenmesidir. Otoregresif kosullu degisen varyans (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity-ARCH) ve genellestirilmis  otoregresif kosullu degisen varyans
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-GARCH) tipi modellerde
volatilite gozlemlenebilir bir degisken olarak deterministik bir yapida modellenirken SV
modellerinde volatilite siireci rastsaldir. Diger bir deyisle SV modellerinde hem kosullu
ortalama hem de kosullu varyans stokastik siirecler izlemektedir (Broto & Ruiz, 2004;
Davasligil Atmaca, 2015; Hepsag, 2013). SV modeli asagida ki sekilde tanimlanmaktadir
(Hepsag, 2013; S. Poon, 2005).
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r=p+e (36)

£=0*1 3.7)
&.-2,.20005h,) (3.8)
h1:w+ﬂh1—l+‘/t (3.9)

(3.6) nolu denklemdeki u, sabit terimi, &, stokastik bir siire¢ olan hata terimini, z; ise
sifir ortalamali birim varyansli tesadiifi bir degiskeni ifade etmektedir. oy, 1 zaman serisinin
kareli gecikmeli degerlerinin deterministik bir fonksiyonu olarak belirleniyorsa volatilite
ARCH tipi modellerle modellenebilirken, o, stokastik bir siire¢ tarafindan belirleniyorsa
volatilite SV modelleri ile modellenebilmektedir. (3.7) ve (3.8) volatiliteye ait modelleri ifade
etmektedir. h; gozlenemeyen gizli volatiliteyi ifade etmektedir. z; ve v, nin birbirinden
bagimsiz ve i.i.d dagilimlh tesadiifi degiskenler oldugu varsayilmaktadir. B ise, volatiliteye
gelen soklarin siirekliligini 6lgmektedir. Modelin ikinci hata terimi v;, SV modellerinin ARCH
tipi modellere kiyasla daha esnek olmasini saglamaktadir (Hepsag, 2013; S.-H. Poon &
Granger, 2005).

3.4.3  Zmmni Volatilite Modeli

Volatilite Olclimiinde alternatif bir model olarak zimni (implied) volatilite, teorik
opsiyon degerini cari piyasa fiyatina esitleyen volatilite degerini ifade etmektedir. Zimni
volatilite yaygin olarak piyasanin volatilite tahmini olarak yorumlanmakta ve tarihsel volatilite
modellerinden daha etkin bir tahminci oldugu kabul edilmektedir (Canina & Figlewski, 1993;
Figlewski, 1997).

Zimni volatilite Black-Scholes, Cox-Ross-Rubinstein binomial gibi opsiyon
fiyatlandirma modelleri kullanilarak hesaplanmaktadir (Mayhew, 1995). Black-Scholes gibi bir
opsiyon fiyatlandirma modeline gore f opsiyon fiyatlama modeli ve ¢ opsiyonun fiyat1 olmak
tizere (S.-H. Poon & Granger, 2005);

c=f(SX,0,RT) (3.10)

S dayanak varligin fiyati, X opsiyonun kullanim fiyati, R risksiz faiz orani, T opsiyonun

vadesi ve o volatiliteyi ifade etmektedir. Fonksiyonda volatilite disindaki diger degiskenler
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piyasada gozlemlenebildigi i¢in opsiyon fiyatlandirma modelinden geriye dogru ¢ikarimla
volatilite tahmin edilebilmektedir (Figlewski, 1997; Xiao & Aydemir, 2007). Bunun yaninda
belirli bir opsiyonun piyasa fiyat1 C,, ve fiyatlandirma modelinin degeri C,, ve volatilite o,

olarak gosterilirse (Figlewski, 1997; Mayhew, 1995);
c.low)-c, (3.10)

(3.10)’da ki ifadeyi O yapan volatilite g,, degeri ¢esitli algoritmalar kullanilarakda
bulunabilmektedir. Bununla birlikte volatilite parametresi i¢in deneme-yanilma yoluyla kosula

en yakin degerin belirlenmesi yavas olsa da basit bir yaklagimdir.

Zimni volatilitenin, gelecekteki volatiliteye iliskin bilgiler icerdigi kabul edildiginden,
piyasanin gelecekteki volatilite beklentisi olarak kabul edilmektedir.(Xiao & Aydemir, 2007)
Bununla birlikte vadeye kalan giin sayis1 ayn1 ancak kullanim fiyat: farkli olan opsiyonlar, ayni
dayanak varlik i¢in farkli zimni volatiliteye sahip olabilmektedir.(S. H. Poon & Granger, 2003)
Bu nedenle gelecege iliskin volatilite tahmininde, bir dayanak varlik i¢in temsili bir zimni
volatilite degeri hesaplanmas1 dogru olacaktir. Bu temsili deger, basabas opsiyonlarin veya
basabas ve para disindaki opsiyonlarin zimni volatilerinin ortalamasi olarak hesaplanabilir

(Karabryik & Anbar, 2007).
3.4.4 ARCH Tipi Modeller
3.4.4.1 ARCH Modeli

Dogrusal regresyon modelinde, hata terimi varyansinin zamanla degismedigi diger bir
deyisle varyansin sabit oldugu (homoskedastik) temel varsayimlardan biridir. Ancak birgok
farkli finansal zaman serisi ile yapilan tahmin sonucglarma gore hata terimlerinin varyanslari
degisebilmekte, verinin bazi gbzlemleri veya periyotlart i¢in hata terimleri digerlerinden daha
biiyiik olabilmektedir. Finansal zaman serisinde degisen varyansin (heteroskedasite ) olmasi
durumunda parametre tahminleri istatistiki acidan anlamsiz hale gelmektedir (Rachev et al.,
2007; Yavuz Cil, 2015). Engle (1982) Ingiltere enflasyon orani verilerini analiz ettigi ¢aligmasi
sonucunda, tahmin hatalarmin varyansiin 6nceki donem hata terimlerinin biiytikliigline bagh
oldugunu tespit etmis ve zaman serisi verilerinde karsilagilan otokorelasyonun ARCH ile
modellenmesi gerektigini belirtmistir. Engle (1982)’nin geleneksel ekonometrik modellere

alternatif olarak ortaya koydugu ARCH modelde, hata teriminin varyansi 6nceki donem hata
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terimlerinin kareleri ile iliskilendirilmekte ve hata terimlerinin varyansinin zamanla

degismesine izin verilmektedir (Yavuz Cil, 2015).

ARCH modelleri, ge¢mis standart sapmalar1 kullanan tarihi volatilite modellerinin
aksine varlik getirilerinin kosullu varyansmi ¢ maksimum olabilirlik yontemi ile formiile

etmektedir.(S. Poon, 2005)
Fi=#+g&, (311)
c=Jh.z z;,~D(0,1) beyaz giiriiltiidiir.

Burada p, r’nin ortalamasidir. z; sifir ortalama ve birim varyansa sahip oldugu
varsayilan rassal bir degiskendir. Eger z;~N(0,1) IID ise, &; kosullu olarak normaldir (Rachev
et al., 2007). Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH(q) siirecinde,

hF“’*Zq:aj&z_j (312)

h;, t aninda mevcut olan bilgilere bagl olarak &;’nin varyansidir ve h;, & ’nin kosullu
varyansi olarak adlandirilmaktadir. Kosullu varyans h;’nin, & nin gerceklesen biitiin degerleri
igin pozitif olmast w >0 ve «; =0 kisitim gerektirmektedir. ¢, finansal piyasalarda
gozlemlenen volatilite siirekliligi nedeniyle tipik olarak yiiksek diizeydedir. Ayrica, siire¢
otoregresif parametrelerin toplaminin 1’den kii¢lik olmast durumunda (Zj'l=1 a; < 1) kovaryans
duragandir (S. Poon, 2005). ARCH modeli biiyiik getirilerin ardindan yine biiyiik getirilerin
gelecegi olgusunu yakalayabildigi i¢in getirilerin volatilitesinin modellenmesinde kullanish

olsa da modelin bazi kisitlar1 bulunmaktadir (Rachev et al., 2007).

1. Modelde sadece karesi alinmis €;,_; mevcut volatiliteyi etkilese de, gergekte volatilite
& nin pozitif ve negatif degerlerine farkli tepki verebilmektedir.
2. Karesi alinmis artiklarin gecikme sayis1 q’nun diizeyini belirlemek zordur.

3. Biiylik bir sokun etkisi sadece q periyodu kadar stirmektedir.

3.4.4.2 GARCH Modeli

GARCH, ARCH modelinin uygulamada karsilasilan eksikliklerini gidermek amaciyla
Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir. ARCH siirecinin GARCH siirecine genisletilmesi,
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AR (Otoregresif) siirecinin - ARMA  (Otoregresif Hareketli Ortalamalar) siirecine
genisletilmesine benzemektedir. ARCH modelinin kosullu varyans denkleminde yer alan hata
terimi karesi degiskenine iliskin yiliksek sayida gecikme sayisi, tahmin edilecek parametre
sayisini arttirmaktadir. GARCH modeli bu kisiti asmak amaciyla ¢ok daha esnek bir gecikme
yapisini miimkiin kilarak daha az parametre ile etkin tahminlere olanak saglamaktadir

(Bollerslev, 1986; Yavuz Cil, 2015). GARCH (p,q) siireci asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

s=+/h z z:~D(0,1) beyaz giiriiltiidiir. (3.13)
h=o+>Bh. Yas, (3.14)
i-1 =L

Burada yine h;, t aninda mevcut olan bilgilere bagli olarak &;’nin varyansidir. GARCH
(p,q) modeli kosullu varyans h;’yi, ge¢mis kare hatalarinin ve ge¢cmis kosullu varyanslarin
dogrusal bir fonksiyonuyla iliskilendirmektedir. GARCH modelinin ARCH modelinden farki,
kosullu varyansin ge¢mis soklara ek olarak kendi gecmis degerleri ile de modellenmesine izin

vermesidir. (3.14) nolu denklemde ef_j ARCH terimlerini h,_; GARCH terimlerini ifade

etmektedir. GARCH modelinde de h;’nin, pozitif olmas: i¢in w >0, a¢; =0 ve ;=0

kisitlarinin saglanmasi gerekmektedir. Ayrica, GARCH(p,q) modeli sadece (Epl B )

+Zq:al<1
=1

durumunda kovaryans duragandir (S. Poon, 2005; Rachev et al., 2007).
3.5 Volatilite Yayilim ve Finansal Bulasma

1990’11 yillarda sermaye kontrollerinin ve uluslararasi sermaye hareketlerinin 6niindeki
engellerin kaldirilmas1 ve uluslararasi portfoy ¢esitlendirme uygulamalarinin yayginlasmasi,
baslangigta gelismis iilkeler arasinda ve daha sonra gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda
sermaye piyasalarinin entegrasyonunun artmasina katkida bulunmustur. Bu siiregte finansal
entegrasyon yaninda uluslararasi ve bolgesel ticaret anlasmalarinda da artis yasanmistir. Bu
durum farkli piyasalarin getirilerinde ve volatilitelerinde karsilikli bagimliliklara neden olurken
onceden etkisi ulusal sinirlar igerisinde olan likidite bosluklar1 ve piyasa soklarina karsi
uluslararasi sistemik kirilganliga yol agmistir. Diger bir deyisle bu baglantilar vasitasiyla bir
piyasada yasanan soklar diger piyasalarada yayilarak uluslararasi ¢esitlendirmenin baslangicta
sundugu avantajlar1 ortadan kaldirmakla kalmamis diinyanin farkli boélgelerinde uluslararasi
diizeyde etkileri olan finansal krizlerin yasanmasina neden olmustur (Balli et al., 2015; Dean et

al., 2010; Gagnon & Karolyi, 2006). Bu krizlerin her biri, piyasalar arasinda yasanan
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entegrasyonun bir sonucu olarak ortaya c¢iktiklar1 iilke yaninda, ya bolgesel ya da kiiresel
yayilma etkileri ile farkli piyasalar1 da etkilemistir. Diger bir deyisle s6z konusu finansal krizler,
giiniimiizde diinya piyasalarinin her zamankinden daha fazla entegre oldugunu ve bir
ekonomiden kaynaklanan negatif soklarin diger iilkelerin finansal piyasalarina da yayildigini

gostermistir (Balli et al., 2015; Gamba-Santamaria et al., 2017; Seth & Panda, 2018).

Volatilite yayilma etkisi kavrami ilk olarak Ross (1989) tarafindan 6ne siirilmistiir.
Ross (1989), varlik fiyatlarinda goriilen volatilitenin piyasaya gelen bilgi akis hizi ile orantili
oldugunu belirtmistir. Diger bir deyisle volatilite yayilimi farkli varliklar ve piyasalar
arasindaki bilgi aktarimii ifade etmektedir. Bu nedenle, iki piyasa arasindaki volatilite
yayiliminin analiz edilmesi ile, piyasalar arasindaki bilgi aktariminin yonii ve yogunlugu tespit
edilebilmektedir. Bunun yaninda, yaymlanan bilgiler farkli piyasalari ayn1 anda etkilese de
(ayn1 haberin 6nemi iilkeden iilkeye ya da piyasadan piyasaya farklilik gdsterecektir), bilgi
isleme siireci her piyasa i¢in ayni olmamaktadir. Buna gore, her piyasanin bilgi akis1 ve bilgi
isleme stireci farkli olmakta ve piyasalar arasindaki volatilite kaliplar1 da farklilik
gostermektedir (Bajo-Rubio et al., 2017; Inagaki, 2007; King & Wadhwani, 1990; Shihong
Zeng et al., 2021).

Piyasalar arasinda volatilite yayilimimnin olmamasi, finansal sikintilarin varlik ya da
piyasaya 6zgl degisikliklerden kaynaklanabilecegi ve finansal soklarin sadece bu belirli varlik
ya da piyasadaki volatiliteyi arttiracagi anlamina gelmektedir. Bunun yaninda piyasalar
arasinda volatilite yayilim1 olmas1 durumunda, finansal soklar farkli varlik ve piyasalardaki
volatilitenin de artmasina neden olmaktadir (Hong, 2001). Piyasalar arasindaki yiiksek
eszamanlilik portfoy ¢esitlendirmenin faydalarini azalttigi i¢in, varlik getirileri arasindaki ortak
hareketler ve volatilite soklarinin yayilimi, varlik fiyatlama ve portfoy tahsisi i¢cin 6nemli
etkilere sahiptir. Yatirimcilarin etkin bir portfoy ¢esitlendirme ve risk paylasimi yapabilmeleri,
piyasalar arasindaki finansal baglantilar1 siirekli takip etmeleri ve degerlendirmeleri ile
miimkiin olmaktadir. Bunun yaninda, volatilite soklarinin piyasalar arasindaki yayilimi finansal
istikrarsizliga ve finansal krizlere yol actigindan, volatilite aktarim mekanizmasinin anlasilmasi
politika yapicilar i¢in de biiylik 6neme sahiptir. Farkli ekonomik durumlarda volatilite yayilma
etkilerinin davranigini tanimlayabilen bir arag, finansal istikrarsizlia yol agabilecek piyasalar
arasindaki bulagma etkilerini tahmin etmek, kontrol etmek ya da takip etmek agisindan politik
faaliyetlere yol gosterebilmektedir (Grobys, 2015; Roy & Sinha Roy, 2017; Tian & Hamori,
2016; Vo & Ellis, 2018). Bunun yaninda, varlik riskini yonetirken, piyasalarin istikrarini
degerlendirirken ve diizenleyici politikalar1 olustururken volatilite yayiliminda hangi
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piyasalarin net aktarici ve hangi piyasalarin net alici oldugunun anlasilmasi da biiylik 6nem
tagimaktadir. Diger bir deyisle volatilite yayiliminin yoniiniin tespiti de dnemlidir. Politika
yapicilar agisindan, finansal piyasalar arasindaki volatilite yayilimlarinin sikliginin ve yoniiniin
finansal ve makroekonomik belirsizlige nasil cevap vereceginin belirlenmesi, daha etkili

politikalar olusturabilmesini saglayacaktir (G.-J. Wang et al., 2016).

Volatilite yayiliminin analizine iliskin ¢alismalarin sicak dalgasi (heat wave) ve meteor
yagmuru (meteor shower) kavramlarini ortaya koyan Engle, Ito ve Lin (1990)’in ¢alismalar ile
basladig1 ileri siiriilmektedir. Engle, Ito ve Lin (1990), meteorolojik terimlere benzetme
yaparak, New York ve Tokyo yen/dolar ddviz piyasalarinda volatilite yayillimini
incelemislerdir. Yaptiklart ¢calisma ile, New York piyasasindaki haberlerin birkag saat sonra
Tokyo piyasasindaki volatiliteyi tahmin edip edemeyecegini tespit etmeyi amaglamislardir.
Buna gore, New York’ta sicak bir giinii yine New York’ta sicak bagka bir giinilin izleyecegini
ancak ayni1 etkinin Tokyo icin gegerli olmadigini 6ne siirmiislerdir. Bu nedenle, New York’ta
volatil bir t glinlinii yine New York’ta volatil bir t+1 giinii izleyecektir ancak ayn1 etki Tokyo
icin gecerli olmayacaktir. Bu sonug sicak dalgasi olarak adlandirilmistir. Meteor yagmuru etkisi
ise, New York’da ki bir meteor yagmurunu kesinlikle Tokyo’da ki bir meteor yagmurunun
izleyecegini 6ne siirmektedir. Sicak dalgas1 hipotezi, piyasa i¢i volatiliteyi ifade etmektedir.
Buna gore baslica sikint1 kaynaklar iilkeye 6zgii faktorlerden kaynaklandiginda, biiyiik bir sok
sadece o lilkedeki kosullu volatiliteyi arttiracaktir. Diger bir deyisle sicak dalgasi hipotezine
gore, bir piyasadaki/bolgedeki volatilite ayni piyasadaki/bolgedeki bir Onceki giiniin
volatilitesinin bir fonksiyonudur. Yani piyasa volatilitesi, sadece kendi ge¢mis soklarina
dayanmaktadir. Buna karsilik meteor yagmuru piyasalar arasi volatilite yayilimimi ifade
etmektedir. Diger bir deyisle, bir piyasadaki/bolgedeki volatil bir giinii baska bir
piyasadaki/bolgedeki volatil bir giin izleyecektir.

Farkli iilke varliklar1 ve piyasalar1 arasinda volatilite yayilimimin olduguna iliskin
ampirik bulgular; (i) bir iilkeye/bolgeye 6zgii soklarin uluslararasi aktarim mekanizmalarinin
neler oldugu (ii) sadece kriz sirasinda etkinlesen uluslararasi iletim kanallari olup olmadigi

sorularimi giindeme getirmistir (Pericoli & Sbracia, 2003).

Bir iilkeye/bolgeye 6zgli soklarin uluslararasi aktarimi diger bir deyisle piyasalar
arasindaki getiri ve volatilite iliskisi genellikle {ilkeler arasindaki ticari ve finansal baglantilara
dayandirilmaktadir. Buna gore iki ekonominin yatirim ve ticaret yoluyla baglantili olmasi

durumunda bir iilkenin ekonomisi ile ilgili haberler diger iilkeyi de etkilemektedir. Ornegin,
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1997 Asya krizi sirasinda hem OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) hem de IMF,
krizin olumsuz etkilerini ticaret baglantilarina odaklanarak 6lgmeye ¢alismiglardir. Ayrica,
Fleming, Kirby ve Ostdiek (1998), Tsutsui (2002) gibi ¢alismalar, ticari ve finansal baglantilari,
aktarim mekanizmasin etkileyen kilit faktorler olarak nitelendirmislerdir (Bala & Takimoto,
2017). Ancak ticari ve finansal baglantilar, finansal piyasalar arasindaki yayilma
mekanizmasinin analiz edilmesinde hesaba katilmasi gereken faktorlerden sadece birisidir
(Caporale et al., 2006). Uluslararas1 aktarim mekanizmasi ticari ve finansal baglantilara ek
olarak yatirimcilarin siirii davranisi ile de agiklanmaktadir. Buna gore piyasaya gelen bilgi akisi
kitle davranisinda kirilganliga neden olmaktadir. Bu durum bir yatirimcinin diger yatirimceilarin
eylemlerini gozlemledikten sonra, kendi bilgilerini dikkate almadan diger yatirimcilarin
davranigini takip etmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Kaminsky et al., 2003). Diger yandan
piyasalar arasi bilgi asimetrisinin varliginda finansal portfoylerin uluslararasi varliklarla
cesitlendirilmesi de piyasalar arasi1 aktarima neden olmaktadir. Finansal piyasalar arasindaki
artan entegrasyon ile i¢ piyasadaki portfoy yoneticileri dis piyasalara daha duyarli hale
gelmekte ve farkli dilkelerin hisse senedi getirileri arasindaki korelasyon seviyesi

yiikselmektedir (Kaminsky et al., 2003; Lin et al., 1994).

Finansal bulasma kavrami ile ilgili literatiirde genel kabul gérmiis bir tanim
bulunmamakta ve genellikle farkli arastirmacilar tarafindan farkli sekillerde yorumlanmaktadir.
Konuyla ilgili ilk ¢aligmalar temelde negatif soklarin yayildigi kanallara odaklandiklart i¢in
bulasma ve karsilikli bagimlilik arasinda ayrim yapmamustir. Buna karsilik daha sonraki
caligmalar s6z konusu ayrima vurgu yaparak bulagsma kavramini daha spesifik durumlari
aciklamak i¢in kullanmiglardir (Pericoli & Sbracia, 2003). Literatiirde en ¢ok kabul goren ve
atif yapilan tanim Forbes ve Rigobon (2002) tarafindan yapilmistir. Forbes ve Rigobon (2002),
bulagsma kavraminin dar anlamda tanimlanmasi gerektigini One siirmiislerdir. S6z konusu

tanima gore;

“Bulasma, bir iilkeye (veya bir grup iilkeye) verilen bir soktan sonra
capraz piyasa baglantilarimin énemli diizeyde artmast durumudur. Bu tanima
gore, iki piyasa istikrar donemlerinde yiiksek derecede bir birliktelik
gosteriyorsa, pivasalar tek bir piyasaya verilen soktan sonra yiiksek diizeyde
korelasyon gostermeye devam etse bile, bu bulasma teskil etmeyebilir. Diger bir
deyisle ¢capraz piyasa etkilegsimi yalnizca soktan sonra énemli élgiide artarsa
bulasicidr. Eger birliktelik onemli olgiide artmazsa, devam eden yiiksek
diizeydeki herhangi bir piyasa korelasyonu, iki ekonomi arasinda giiclii
baglantilar oldugunu gostermektedir. Bu durum karsiliklt bagimliligi ifade
etmektedir.”
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Kaminsky, Reinhart ve Vegh (2003) haberlere yonelik ilk uluslararasi tepkinin
kisitlandig1 ve kademeli ve uzun siireli etkilerin birikerek biiyiik ekonomik sonuglara yol a¢tig1
durumlarn yayilma olarak tanimlamiglardir. Diger yandan bulasma durumunda sonuglarin hizl
ve siddetli oldugunu ve ortak soka tepki veren iilkelerin finansal ve ekonomik degiskenlerinde
asirt diizeyde birlikte hareket (comovement) bulunacagini 6ne siirmiislerdir. Bu nedenle
uluslararasi faiz oranlarindaki veya petrol fiyatlarindaki degisiklikler gibi yaygin dis soklarin
bulagma olarak adlandirilamayacagini tilkeler arasinda ortak bir soka yanit olarak finansal ve
ekonomik degiskenlerde asir1 hareketlenme olmasi durumunun bulasma olarak kabul

edilebilecegini ifade etmislerdir.

Lin, Engle ve Ito (1994), bir iilkenin hisse senedi fiyatlarinin, ekonomik baglantilarla
diisiiniilebilecek olanin Gtesinde baska bir iilkedeki degisikliklerden etkilenmesi durumunu

bulasma olarak adlandirmistir.

Ben Rejeb ve Boughrara (2015), literatiirden yola ¢ikarak volatilite yayilimi ve bulagsma
terimlerini su sekilde 6zetlemistir. Buna gore yayilmalar, bagka bir piyasadan, piyasaya 6zel
bilgilerin iletilmesi nedeniyle piyasadaki getirilerde ve volatilitede meydana gelen
degisikliklerdir. Pazara 6zel bilgiler iletim kanallar1 vasitasiyla diger pazarlara dagitilmakta
veya yayilmaktadir. Bulagma 6zel bir iletim kanalidir. Bulasma, varlik fiyatlar1 arasindaki ortak
hareketin temel degiskenler tarafindan agiklanamayan kismidir (Ben Rejeb & Boughrara, 2015;
Fleming et al., 1998).

Ozetle, Forbes ve Rigobon (2002) séz konusu bulasma taniminda iki piyasa arasindaki
korelasyon diizeyinin finansal soktan sonra ylikselmesini 6n kosul olarak sunmuslardir. Buna
gore herhangi iki piyasa arasinda finansal soktan dnce var olan yiiksek korelasyon finansal
soktan sonra da devam ediyorsa bu durum iki piyasanin karsilikli bagimli oldugunu
gostermektedir. Ancak korelasyon diizeyi finansal soktan sonra yiikseliyorsa bu durum bulagma
olarak adlandirilmistir. Diger ii¢ tanimda; piyasalarin aralarindaki belirli baglantilar araciligiyla
birbirini etkileyebilecegini ancak bu baglantilarla agiklanamayan ve varliklar {lizerinde asiri
diizeyde etkisi olan siire¢leri bulagsma olarak adlandirmiglardir. Deginilen s6z konusu tanimlar
ve literatiirde yapilan bir¢ok diger tanimin ortak noktasi bulasma kavramini1 beklenmedik sok
aktarimi olarak kullanmalaridir. Bu durumda ortaya ¢ikan sonug finansal soklarin uluslararasi
aktarimida “sakin/normal donemler” ve “krizlerin” farkli siirecler olarak yorumlanmasini

gerektirmektedir (Caporale et al., 2013; Pericoli & Sbracia, 2003).
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Bu agiklamalardan yola ¢ikilarak su sekilde yorum yapilabilir. Iki veya daha fazla piyasa
arasindaki volatilite yayilimi hem sakin donemlerde hem de kriz donemlerinde
gerceklesmektedir. Bununla birlikte sakin donemlerde gergeklesen volatilite yayilimi iki piyasa
arasindaki karsilikli bagimlilig1 gosterirken kriz doneminde gergeklesen yayilmalar piyasalar
arast1 bulagsmaya isaret etmektedir. Ayrica karsilikli bagimlilik durumunda aktarim
mekanizmas1 piyasalar arasindaki c¢esitli baglantilar yoluyla agiklanabiliyorken bulasma

durumunda bu baglantilarla agiklanabilenin 6tesinde bir yayilma s6z konusudur.

Volatilite yayiliminin analizine iliskin ¢alismalarin, bir 6nceki baslikta da deginildigi
gibi sicak dalgasi (heat wave) ve meteor yagmuru (meteor shower) kavramlarini ortaya koyan
Engle, Ito ve Lin (1990)’in ¢alismalari ile basladigi ileri siiriilmektedir. Engle, Ito ve Lin(1990),
meteorolojik terimlere benzetme yaparak, New York ve Tokyo yen/dolar doviz piyasalarinda
volatilite yayilimini incelemislerdir. Calisma sonucunda, sicak dalgasi hipotezini reddederek
yen/dolar déviz piyasasinda volatilite yayilimi1 bulundugunu yani meteor yagmuru hipotezinin

gecerli oldugunu 6ne siirmiiglerdir.

Volatilite yayilimi iizerine literatiir biiyiik 6l¢iide doviz piyasalar arasindaki volatilite
aktarimlarinin incelenmesi ile baslamistir. Ozellikle 1990’larin basinda Avrupa Para
Sistemi’ndeki gelismeleri takiben doviz kuru volatilitesini inceleyen calismalarda artis
olmustur (Bajo-Rubio et al., 2017). Engle, Ito ve Lin (1990)’in yaptig1 yukarida bahsi gecen
caligma, bu alanda yapilmis ilk ¢alismalardan biri olarak kabul edilmektedir. Bu ¢alismanin
ardindan, Baillie ve Bollerslev (1990), Hong (2001), Bubak, Kocenda ve Zikes (2011), Inagaki
(2007), Antonakakis (2012) gibi birkagina deginilen bir¢ok ¢alisma yapilmustir.

Ddoviz piyasasinda yapilan calismalari takiben, artan finansal entegrasyonun ve yasanan
finansal krizlerin de etkisiyle hisse senedi piyasalarindaki volatilite yayilimlarimi inceleyen
caligmalar artmistir. Yapilan ilk calismalar gelismis iilke piyasalarinda (Hamao, Masulis ve Ng
(1990), Theodossiou ve Lee (1993)) iken piyasalar arasindaki yatirim engellerinin kaldirilmasi
ile portfoy cesitlendirme amacl gelismekte olan {ilkelere yapilan yatirimlarin artmasi, gelismis
tilkeler ve gelismekte olan iilkeler arasindaki (Yang ve Doong (2001), Balli vd. (2015),
Worthington ve Higgs (2004)) volatilite yayilimina olan ilgiyi de arttirmigtir. Bunlarla birlikte
kriz donemlerinde volatilite yayilimini arastiran ¢alismalarda ((Liow (2015), Grobys (2015),
Golosnoy, Gribisch ve Liesenfeld (2015), Yarovaya ve Lau (2016), Jebran vd. (2017), Bala ve
Takimoto (2017)) yapilmustir.
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Emtialarin bir varlik sinifi olarak ortaya ¢ikmasi ve emtia piyasalarinin finansallagmasi,
emtia piyasasi ile diger piyasalar ve varliklar arasindaki iliskilerin analiz edilmesinin de
onemini arttirmis ve bu alanda da bir¢ok ¢alisma (El Hedi Arouri, Jouini ve Nguyen (2011),
Malik ve Hammoudeh (2007), Thuraisamy, Sharma ve Ahmed (2013), Ewing ve Malik (2013),
Kumar (2014), Mensi vd. (2013) yapilmustir.

3.6 Kripto Para Piyasasi ve Diger Piyasalar Arasinda Volatilite Yayilim

Finansal entegrasyonun ve sinirlararasi sermaye hareketlerinin hizlandigir 90’lr yillar,
bir ekonomide ortaya ¢ikan finansal istikrarsizligin diger ekonomilere bulasmasina neden
olarak diinyanin ¢esitli bolgelerinde (Meksika-1994, Asya-1997, Rusya-1998, Brezilya-1999)
finansal krizlerin yasanmasina neden olmustur. 90’11 yillarda yaganan bu krizlerin ortak 6zelligi,
baslangi¢ noktalarinin gelismekte olan tilke ekonomileri olmasidir. 2007-2008 yillarinda ise,
s06z konusu bu krizlerden farkli olarak baslangi¢ noktasi diinyanin en gelismis ekonomilerinden
biri konumundaki ABD olan, kiiresel bir kriz yasanmistir. Kiiresel finansal kriz ilk olarak
gelismis lilke ekonomilerini etkilerken, bu etki finansal bulasma yoluyla gelismekte olan iilke
ekonomilerine de yayilmis ve ardindan 2010-2012 yillarinda Avrupa Borg krizi yaganmustir.
Yasanan bu krizler ulusal politikalarin ve finansal olaylarin sinir 6tesi etkilerinin énemi yaninda
(Gamba-Santamaria et al., 2017) varlik siniflari, piyasalar ve iilkeler arasindaki baglantililigin
tanimlanmasi, 6l¢iilmesi ve izlenmesi gerekliligini (Trabelsi, 2018) bir kez daha kanitlamistir.
Bununla birlikte s6z konusu finansal entegrasyon portfoy c¢esitlendirme firsatlarinin
azalmasina, piyasa belirsizliklerinin artmasina neden olarak yatirimcilar1 yeni alternatif varlik
arayigina itmistir. Boyle bir ortamda en ¢ok ilgi goren varliklardan birisi ise Bitcoin ve diger
kripto varliklar olmustur. Kripto para birimlerinin yeni bir varlik sinifi olarak degerlendirilmesi
(Baur, Dimpfl, et al., 2018; Bouri, Gupta, et al., 2017; Corbet, Meegan, et al., 2018; Hussain
Shahzad et al., 2020; W. Liu et al., 2020) ek portfoy ¢esitlendirme karlari elde etmek isteyen
farkli yatirimei profillerinden 6nemli diizeyde ilgi gérmelerini saglamistir (Charfeddine et al.,
2020).

Bitcoinin ABD dolar1 karsisinda islem gérmeye basladigit Temmuz 2010’dan bu yana
Bitcoin alim satimi {izerinden yatirim getirisi elde eden yatirimer sayisi her gecen giin artig
gostermistir. Daha once de ifade edildigi gibi, 2017 Aralik aymmda, CME ve CBOE tarafindan
Bitcoin vadeli islem sozlesmelerinin piyasaya siiriilmesi sonucunda Bitcoin ve diger Kripto
varlik iglemleri i¢in organize ve seffaf bir piyasa olugsmustur (Sebastido & Godinho, 2020;
Shahzad et al., 2019). Ayrica Fidelity, ICE ve Nasdaq gibi biiyiik finans kurumlarindan
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bazilarimin bir varlik sinifi olarak kripto paralar1 destekleyen altyap1 ¢alismalari; kiiresel yatirim
bankalar: tarafindan Bitcoin baglantili fonlarin piyasaya siiriilmesi; fon yoneticilerinin Kripto
varliklar1 yatirim yapilabilir varlik olarak goérmeye baslamalari ve Subat 2019°da kamu
emeklilik fonlarinin Kripto para sektoriine girisi gibi gelismeler bir yandan Bitcoine ve diger
kripto paralara yatirim varligi olarak mesruiyet kazandirirken diger yandan finans sektoriindeki
diger kurumsal yatirimcilarin da giivenini arttirmustir (Ji et al., 2018; J. Liu & Serletis, 2019;
Shahzad et al., 2019). Bu gelismeler dogrultusunda artan sayida uluslararasi yatirimer Kripto
varlik piyasasina dahil olmustur. Hatta uluslararasi yatirimcilar arasinda degerli metalleri
satarak Bitcoin ve diger kripto para birimlerine yatirim yapma egilimi ortaya ¢ikmustir (Ji et al.,
2018; Rehman & Apergis, 2019). Tiim bu gelismeler bir yandan kripto varliklarin finansallasma
stirecini hizlandirirken (Routledge & Zetlin-Jones, 2021) diger yandan Kripto varliklarin volatil

yapisinin finansal piyasalar iizerindeki olasi etkileri ile ilgili endiseleri arttirmistir.

Sekil 3.1: Kripto Para Ekosisteminin Goriiniimii

GELENEKSEL FINANS —

" KURUMLARI Dolar. TL,
Eolﬂl‘- TL, Bireyler. Kurumlar. Isletmeler Fure.
AUro...

AA A

KRIPTO BORSALARI

BITFINEX KRAKEN
BTC OKCOIN
BITSTAMP BTC

ODEMENIN YAPILMASI

COINPLUG BITPAY
BIPS BITX CIRCLE

COINBASE COINKITE

CHINA COINBASE

p v .
//// L . . DAGITILMI$ DEFTER Saticilarin coin ddemelerini kabul etmesini saglarlar
\\// Itibari para birimi ile coin takasu Genellikl coinleri hemen itibari para birimine
W saglarlar déniistiirirler
AN
N CUZDANLAR ONAYLAYANLAR

XAPO CIRCLE KNCMINER BITFURY

ARMORY COINPLUG CEXIO GENESIS MINING
BITGO TREZOR BUTTERFLYLABS
BLOCKCHAIN -
Islemleri Onaylayanlar
Miisterilerin madeni para islemleri Buttreflylabs gibi madencilik donanimi
yapmasim ve depolama saglarlar saglayanlar

Genesis Mining gibi bulut-tabanli madencilik
sirketleri

Kaynak:(Wyman, 2018)

Kripto varliklar her gecen giin biiyliyen yatirimci sayisi ile dzellikle son bes yil
icerisinde dnemli bir yatirim varlig1 haline gelmistir. Kendi i¢inde bir ekosistem olusturan bu
varliklar ile geleneksel finansal kurumlar ve finansal piyasalar arasindaki baglanti her gegen
giin blylmektedir. Sekil 3.1 kripto piyasasi ile geleneksel finans kurumlari arasindaki

baglantry1 gostermektedir. Sekil 3.1’den de goriildiigii gibi geleneksel finans kurumlarinin

116



kendisini kripto varlik piyasasindan tamamen soyutlamasi miimkiin degildir. Bu kurumlar
belirli bir tiirde kripto para islemlerini yasaklayabilecek olsa da, kurum miisterileri kripto varlik
piyasasinda yer almaya devam ettigi siirece bu piyasalar ile baglantilar1 biiyiiyerek devam

edecektir (Wyman, 2018).

Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board-FSB) kripto varliklarm finansal

istikrar1 olumsuz etkileyebilecegi diisiiniilen risklerini su sekilde siralamistir (FSB, 2018):

e Piyasa likidite riskleri: Kripto varliklarin sahipliginin nispeten az sayida piyasa
katilimcist arasinda yogunlagsmis olmasi piyasa derinligini sinirlandirmakta ve piyasada
yiiksek hacimli islemlerin yer alma kapasitesini azaltmaktadir. Likidite azlig1, yogun
miilkiyet ve diger sorunlar kripto varliklari fiyat manipiilasyonuna duyarli hale
getirmektedir.

e Volatilite riski: Ozellikle herhangi bir sézlesmeye dayali hak talebi ile desteklenmeyen
kripto varliklarin fiyatlari yiiksek volatilite igermektedir. Bu durum Kripto varliklari ani
cokiislere ve fiyatta ani diisiislere duyarli hale getirmektedir.

e Kaldwrag riski: Herhangi bir varlikta oldugu gibi kripto varliklar i¢inde kaldiragh
pozisyonlar mevcut riskleri arttirmaktadir.

o Siber giivenlik riskleri dahil teknolojik ve operasyonel riskler: Madenciligin enerji
tiiketim miktarlari, madencilik havuzlari, kripto para birimi islem hizlar1 gibi teknolojik
ve operasyonel riskler yaninda birgok kripto varligin dayandigi DLT yeni ve teknolojik

hatalara egilimli olmas1 teknolojik ve operasyonel riskleri olusturmaktadir.

Kripto varliklar ile finansal kurumlar ve temel finansal piyasalar arasindaki baglantilar
su anda simirlt oldugu distiniilmektedir. Ancak Kripto varliklarin finansal sistemin 6nemli bir
pargast haline gelmesi durumunda Kripto varlik piyasasinin s6z konusu risklerden kaynaklanan
kirilganliklarinin, belirli aktarim kanallar1 ile finansal sisteme aktarilma olasiliginin
yiikselecegi beklenmektedir. Bu kanallar sunlari igermektedir: (i) Finansal kurumlarin Kripto
varlik piyasalarina veya kripto varliklara maruz kalmasi yoluyla kripto varliklardan
kaynaklanan riskler daha genis finansal sisteme iletilebilir, (ii) Servet etkisi; kripto varliklarin
degerindeki degisiklikler yatirimcilarin servetleri vasitasiyla finansal sistemi etkileyebilir, (iii)
Giiven etkisi; kripto varliklarin finansal kurumlar tarafindan 6nemli 6l¢iide alinip satilmaya ve
hanehalki ve yatirimeilar tarafindan da yaygin olarak kullanilmaya baslamasi durumunda Kripto
varliklardan kaynaklanan risklere yonelik politika tepkisinin yetersiz oldugu diisiiniiliirse

finansal sisteme ve finansal diizenleyicilere olan giiven sarsilabilir ve (1v) kripto varliklarin
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O0demelerde kullanilmasimmin yayginlagsmasi vasitasiyla riskin diger piyasalara yayilmasi

gerceklesebilir (FSB, 2018, 2022).

Kripto varliklarin sahip oldugu kirilganliklar heniiz finansal istikrar1 etkileyebilecek
diizeyde olmadigi diisiiniilse de kiiresel etkileri goz Oniine alindiginda, Kripto varlik
piyasalarinin biiyiimesinin ve kiiresel ekonomiye entegrasyonunun yakindan izlenmesi
gerekliligi politika yapicilar tarafindan yayimlanan birgok raporda yer almistir (Diaby et al.,
2021; ECB, 2012; FSB, 2018; Wyman, 2018). Bununla birlikte Bitcoinin diger finansal
varliklarla entegrasyonunun (i) finansal istikrarin korunmasma yonelik politikalarin
gelistirilmesinde ve uygulanmasinda (ii) Bitcoini resmi dijital para birimi olarak kabul etmesi
muhtemel iilkelerdeki politika yapicilarin kararlarinda (iii) varlik tahsisi ve risk yonetimi ile

ilgili yatirnme1 kararlarinda 6nemli etkilere sahip olmasi muhtemeldir (Ji et al., 2018).

Tim bunlara ek olarak kripto varlik piyasalar1 ile geleneksel piyasalarin
entegrasyonunun bir yandan potansiyel ¢esitlendirme firsatlarini ortadan kaldirma diger yandan
kriz durumunda finansal bulasma vasitasiyla daha biiyiikk kayiplara neden olma riski de
bulunmaktadir. Piyasalar arasinda kriz doneminde gergeklesen volatilite yayilimini ifade eden
finansal bulagsmaya, piyasalar arasindaki ticari ve finansal baglantilar yaninda siirii davranisinin
da neden olabilecegi geleneksel finansal varliklar literatiiriinde siklikla deginilmistir. Kripto
varliklarin diger finansal varliklarla istatistiksel agidan ortak karakteristik oOzellikler
gosterebildikleri dikkate alindiginda (Tablo 2.2) ayni risklerin Kripto varlik piyasasi i¢inde
gecerli oldugu sonucuna varilabilir. Nitekim Kaiser ve Stockl (2019) kripto para piyasasinda
yatirim kararlarinin biiyiik olasilikla, davranislar piyasa duyarlilii, gecici hevesler, bilgi
kaskadi ile karakterize edilen kurumsal olmayan yatirimcilar ile irrasyonel siirli davranigina
neden olan pozitif geri besleme islemleri tarafindan domine edildigini belirtmislerdir.
Sozkonusu siirii davranis1 irrasyonel davranan yatirimcilar nedeniyle gerceklesmektedir.
Benzer sekilde Ballis ve Drakos (2019), kripto piyasasindaki yatirimcilarin bagkalarinin
kararlarini taklit ettiklerini ve piyasada siirii davranisinin mevcut oldugunu ileri siirmiislerdir.
Kumar ve Anandarao (2019), kripto para piyasalarinda siirii davranigt olasiliginin yiiksek

oldugunu belirtmislerdir.

Aciklanan tiim nedenlerden dolay1 kripto varlik piyasasi ile diger piyasalar ve varliklar
arasindaki volatilite yayilimu literatiirde oldukca ilgi ¢ceken konulardan birisi haline gelmistir.
Kripto varlik piyasasinin kendi i¢indeki ve diger finansal piyasalarla arasindaki volatilite

yayilimina iliskin yapilan ¢calisma sonuglar1 asagida 6zetlendigi sekildedir.
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3.7 Bitcoinin Diger Varhklarla iliskisi Uzerine Literatiir

Bitcoinin yatirim yapilabilir yeni bir varlik sinifi olarak degerlendirilmesi (Baur,
Dimpfl, et al., 2018; Bouri, Gupta, et al., 2017; Corbet, Meegan, et al., 2018; Hussain Shahzad
et al., 2020; W. Liu et al., 2020) diger finansal varliklarla ve diger kripto para birimleri ile
arasindaki iligkinin ve finansal bir varlik olarak giivenli liman, riskten korunma araci ve
cesitlendirme araci olarak yeterliliklerinin arastirilmasina neden olmustur. Diger yandan Baur
ve Lucey (2010), riskten korunma, giivenli liman ve gesitlendirme faydasi sunan varliklar

birbirinden ayiran 6zellikleri su sekilde belirtmistir:

Riskten korunma araci; bir varligin ortalama olarak baska bir varlik veya portfdy ile
iligkili olmamasi (korelasyonsuz) ya da negatif iliskili (negatif korelasyonlu) olmasi
durumudur. Boyle bir varligin piyasa baskisi ya da finansal kargasa donemlerinde kayiplari
azaltma Ozelligi yoktur ¢iinkii sz konusu varlik béyle donemlerde pozitif, normal zamanlarda

negatif korelasyon ile ortalama olarak negatif korelasyon sergiliyor olabilir.

Cesitlendirici; bir varligin baska bir varlik veya portfoy ile miikemmel olmayan ancak
ortalama olarak pozitif korelasyona sahip olmasi durumudur. Riskten korunma 6zelligi gibi
cesitlendirme oOzelligi de asir1 olumsuz piyasa kosullarinda spesifik olarak kayiplari

azaltmamaktadir.

Giivenli liman,; bir varligin piyasa baskisi ve finansal kargasa donemlerinde baska bir
varlik veya portfOy ile iligkili olmamasi1 ya da negatif olarak iliskili olmas1 durumudur. Boyle
bir 6zellige sahip varlik asir1 olumsuz piyasa kosullarinda portfdy ile pozitif olmayan bir iliski
kurmakta ve yatirimcilar i¢in giivenli bir bolge olusturmaktadir. Tablo 3.1 bu alanda yapilan

caligmalarin bir kisminin 6zetini sunmaktadir. Bu ¢alismalarin yaninda;

Flori (2019), AMEX, NYSE ve NASDAQ menkul kiymet borsalarinda listenen
Amerikan firmalar1 ile olusturulan portfoylere Bitcoin dahil ederek yaptigi calismasi
sonucunda, Bitcoinin portfoylerin riske gore ayarlanmis performanslarini iyilestirebilecegini
one stirmiistiir. Bedi ve Nashier (2020), kredibilitesi yiiksek bes itibari para birimi ile ilgilenen
yatirimcilar agisindan, sekiz kiiresel endeks kullanilarak olusturulan kiiresel bir portfoy i¢in
Bitcoinin ¢esitlendirme araci olarak yeterliligini analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda yuan,
yen ve dolar (pound ve euro) para birimleri cinsinden olusturulan portfoylerin riske gore

ayarlanmig getirilerinin daha yiiksek (daha diisiik) oldugunu ve bu durumun s6z konusu para
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birimleri cinsinden Bitcoin islem hacminin yiiksek olmasi nedeniyle olabilecegini ileri

stirmiislerdir.

Bouri vd. (2017), Bitcoinin 2013 fiyat ¢okiisiinii de dahil ederek {i¢ emtia endeksi (S&P
GSCI genel emtia endeksi, enerji emtia endeksi, enerji dis1 emtia endeksi) ve Bitcoin arasinda
yaptiklar1 analiz sonucunda, Bitcoinin iki endeks igin 2013 Oncesi riskten korunma araci ve
giivenli liman 6zelligi gosterdigini ancak 2013 sonrasi sadece ¢esitlendirme 6zelligi sundugunu
belirtmislerdir. Ancak enerji dis1 emtia endeksi i¢in tiim donem boyunca sadece ¢esitlendirici

oldugunu ileri stirmiiglerdir.

Kajtazi ve Moro (2019), yuan, euro ve dolar cinsiden likit yatirim yapilabilir bir
endeksle temsil edilen farkli varlik smiflari ile olusturulan portfoylere Bitcoin dahil etmenin
etkilerini incelemislerdir. Caligsma ile Bitcoinin portfoy getirisi yaninda portfoy volatilitesini de
arttirdigin1 bu nedenle portféy performansinda ki yiikselmenin diisiik risk yerine yiiksek
getiriden kaynaklandigini 6ne siirmiiglerdir. Diger yandan Bitcoinin portfoye sagladigi olumlu

etkinin temelde 2013 6ncesi donemle baglantili oldugunu belirtmislerdir.

Charfeddine, Benlagha ve Maouchi (2020), Bitcoin ve Ethereumun, S&P500, altin ve
petrol fiyatlarina kars1 ¢esitlendirme ve riskten koruma 6zelliklerini incelemislerdir. Analizleri
ile; kripto para birimlerinin finansal ¢esitlendirme i¢in uygun olduklari; riskten koruma
ozelliklerinin zayif kaldigi; kripto para birimleri ile geleneksel varliklar arasindaki iligkinin dis

ekonomik ve finansal soklardan etkilendigi sonuc¢larina varmiglardir.

Bouri, Hussain Shahzad ve Roubaud (2020), S&P 500 ve on hisse senedinde
gergeklesen diisiise karsi sekiz kripto para biriminin riskten korunma ve giivenli liman
ozelliklerini incelemislerdir. Kripto para birimlerinin degerli bir dijital varlik sinifi oldugunu
ancak aralarinda anlamli diizeyde heterojenlik bulundugunu ileri siirmiiglerdir. Bitcoin, Ripple
ve Stellarin tiim ABD hisse senedi endeklerine karsi giivenli liman 6zelligi gésterdigini, bunun
yaninda bazi Kripto para birimlerinin de birkag¢ sektore karsi riskten korunma araci olarak

kullanilabileceklerini belirtmislerdir.
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Tablo 3.1: Cesitlendirme, riskten korunma ve giivenli liman tizerine literatiiriin bir kismi1

Calisma Degiskenler Doénem Sonug
Kripto Para
Birimi Diger Varhklar
Briere, Hisse senedi, tahvil, para N -
Oosterlinck ve Bitcoin birimi, emtia, hedge fon, ggig KISZZ§ngfn? (i)r;[lf? }?ifrr:lzkrtlzlsi'?e“"
Szafarz (2015) gaayrimenkul g yres )
Eisl, Gasser ve Hisse senedi, tahvil, para . . . .
Weinmayer Bitcoin birimi, emtia, hedge fon ve ggig B'tcc?r'tnﬁ;yl %isfgigﬁgﬁﬁlis ﬁ:?:;ﬁ%iiﬂahl
(2015) gaayrimenkul endeksleri P yp yuies )
Anyfantaki, Bitcoin,
Arvanitis ve Ethereum, Hisse senedi ve tahvil endeksi 2015  Geleneksel portfoylerin performansi kripto
Topaloglou Ripple ve ve Libor faiz oran 2017 para birimleri ile arttirilabilmektedir.
(2018) Litecoin
Geleneksel ortalama-varyans portfoy se¢im
Brauneis ve 500 kripto para ) 2015 yontemine gore ¢ok sayida Kripto para
Mestel (2019) birimi 2017 birimi ile yapilan gesitlendirme portfoy
riskini azaltmaktadir.
Bitcoin, Dash,
. Ethereum, Bitcoin ve diger kripto para birimleri
Mg(‘)sl'g‘;d' Litecoin, - ggig birlikte kullanildiginda cesitlendirme
Monero and faydalar yiikselmektedir.
Ripple
Yuan, yen ve dolar (pound ve Euro) para
Bedi ve Nashier . Yuan, yen,_d_olar,_po_un_d ve 2010  birimleri cinsinden olusturulan portfoylerin
Bitcoin Euro para birimleri cinsinden . .« S
(2020) sekiz kiiresel endeks 2018 riske gére ayarlanmig getirileri daha
yiiksektir(daha diigiiktiir).
B Hisse senedi, kiymetli metal, Bitcoin hem normal hem de ¢alkant1
aur, Hong ve L . . - 2010 . . . A . .
Bitcoin enerji, tahvil endeksleri ve para doénemlerinde 6nemli ¢esitlendirme avantaji
Lee (2018) . . 2015
birimleri sunmaktadir.
Bitcoin, Ether, Déviz yatirimetlart igin Kripto para
Baumhl (2019) TIPPIe, Litecoin,  Euro, Yen, Pound, Isvigre 2015 birimlerinin cesitlendirme %1 (?am
Stellar Lumens  Frangi, Kanada Dolar1 ve Yuan 2017 ges ¥
ve NEM sunmaktadir.
Giudici ve Abu- Bitcoin Altin, petrol, S&P500, Euro, 2016 B'tcoo'ft %‘gleerrgeaﬂ‘ekifl‘;‘;gf‘;lnlelzgzgugla“
Hashish (2019) Yuan 2018 portioylerde cesitiendir y
kullanilabilir.
Bitcoin ve Aralik 2017’den sonra Kripto para birimleri
Ferreira ve piyasa degeri en ) 2016 arasindaki entegrasyon artmis ve Kripto para
Pereira (2019)  biiyiik on kripto 2019  birimi piyasasinda gesitlendirme 6zelligi
para birimi ortadan kalkmustir.
Dyhrberg Bitcoin Financial Times hisse senedi 2010 Endekse kars1 ve kisa vadede ABD dolarma
(2016b) endeksi ve ABD dolari 2015 kars1 hedging 6zelligi vardir.
. Bitcoin, e . .. e .
Bouri, Lucey ve ABD, Avrupa, Asya-pasifik ve Kripto para birimleri 6zellikle Asya-Pasifik
Ethereum, . . 2015 , . . .
Roubaud . L Japonya MSCI hisse senedi ve Japonya’da cesitlendirme ve riskten
Ripple, Litecoin, . 2018 .
(2019a) Stellar endeksi korunma amactyla kullanilabilir.
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Ripple, Dash,

Tiwari, Raheem  Stellar, Litecoin, 2015 Kripto para birimleri S&P500 endeksine

ve Kang (2019) Ethereum, S&P 500 endeksi 2018 karsi riskten korunr.n.a amactyla
o kullanilabilir.
Bitcoin
Akhtaruzzaman, Bitcoinin endiistri portfoylerine ve tahvil

11 sanayi sektorii endeksi ve 2011

Sensoy ve Bitcoin - . endeksine karsi riskten korunma 6zelligi
Corbet (2019) kurumsal tahvil endeksi 2018 bulunmakiadir.
Bouri vd. Bitcoin Kiiresel belirsizlik endeksi 2011  Bitcoinin kiiresel belirsizlige karsi riskten
(2017) (VIX) 2016 korunma arac1 olarak kullanilabilir.
Demir vd. Bitcoin ABD Ekonomik Politika 2010  Bitcoin belirsizligin yiikseldigi zamanlarda
(2018) Belirsizligi (EPU) endeksi 2017 riskten korunma amactyla kullanilabilir.
Yatirimcilar yiiksek ekonomik belirsizligin
Ka('%gz)" d. Bitcoin (VIX) ve (EPU) endeksleri 207 oldugu donemlerde Bitcoini br riskten

korunma amaciyla kullanabilirler.

Bitcoinin veri frekansi aylik oldugunda tim
Chan, Le ve Wu Bitcoin S&P 500, Nikkei, Shanghai A- 2010 endekslere kars etkili bir riskten koruma
(2019) Share, TSX, Euro Index 2017  aracidir ancak giinliik ve haftalik verilerde
ayni 6zelligi gostermemektedir.

Bouri vd. Bitcoin Kiiresel finansal stres 2010 Bitcoinin GFSI'ya kars1 giivenli liman
(2018) endeksine (GFSI) 2017 ozelligi gostermektedir.

Wang vd. 2068 kripto para 2013 Kripto para birimleri genel olarak giivenli

(2019) birimi Uluslararas1 endeksler 2018 liman oz:clhg; Vgosterse‘de r1§1.<te.n koruma

ozelligine sahip degildir
Urquhart ve o Avutralya dolari, Kanada 2014 B!tCOInln tiim para b.1r1mle.r1ne karslngumgl

Bitcoin dolar1, Isveg frangi, Euro, riskten koruma, ¢esitlendirme ve giivenli

Zhang (2019) A ; 2017 . R S
Ingiliz poundu, Japon yeni liman 6zelligi sergilemistir.
Wang vd. Bitcoin (EPU) ve Hisse senedi piyasa 2010 E;gflﬂ iggﬁgéf Olfsl;zﬁnllilzzl;rif
(2019) belirsizligi (EMU) endeksleri 2018 £ gl

¢esitlendirme araci olarak kullanilabilir.

Bouri vd. (2017), Bitcoinin hisse senetleri, tahviller, para birimleri ve emtialardan
olusan birgok varlik sinifi i¢in ¢esitlendirme amaciyla kullanilabilecegini ancak zayif bir riskten
korunma araci oldugunu belirtmislerdir. Ayrica Asya hisse senetlerindeki haftalik diisiis

hareketlerine kars1 sadece giivenli liman 6zelligi oldugunu ileri stirmiislerdir.

Fang vd. (2019), Bitcoinin, hisse senetlerinin, emtialarin ve tahvillerin uzun vadeli
volatilitelerinin, kiiresel EPU’dan etkilenip etkilenmedigini incelemislerdir. Calisma
sonucunda, tiim varliklarin uzun vadeli volatilitelerinin EPU’den etkilendigini ve EBP’nin
Bitcoin volatilitesi tizerinde diger varliklardan farkli bir etkisi oldugunu belirtmislerdir. Ayrica,
EPU dikkate alindiginda Bitcoinin hisse senedi ve tahvile karsi riskten korunma etkinliginin
arttig1 sonucuna ulagmiglardir. Diger yandan Wu vd. (2019), hem altinin hem de Bitcoinin

normal piyasa kosullarinda EPU’ya kars1 ¢esitlendirici olarak kullanilabilecegini ancak asiri
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yiikselis ve diisiis piyasalarinda ikisinin de EPU’ya kars1 zayif bir riskten korunma ve giivenli
liman araci oldugunu belirtmiglerdir. Bununla birlikte Bitcoinin EBP soklarina karsi daha

duyarl oldugunu ileri stirmiislerdir.

Kliber vd. (2019), Bitcoinin, bes iilkenin hisse senedi endeksine karsi riskten korunma,
giivenli liman ve cesitlendirme 06zelliklerinden hangisine sahip oldugunu arastirmislardir.
Analizleri ile Bitcoinin, Venezuela’da giivenli liman, Japonya ve Cin’de cesitlendirici ve Isveg

ve Estonya’da zayif bir riskten korunma araci olarak davrandigi sonucuna ulagsmislardir.

Al Mamun vd. (2020), calismalarinda (i) Bitcoinin finansal varliklar ve emtialar
karsisindaki riskten korunma ve cesitlendirme faydalarini ve (ii) cesitli belirsizlik risklerinin
Bitcoinin volatilitesini ve risk primini nasil etkiledigini incelemislerdir. Calismalar ile; (i)
yiiksek politika belirsizligi ve kotiilesen ekonomik kosullar altinda Bitcoin yatirimeilarinin
sadece altin ile riskten korunabilecekleri (ii) belirsizlik risklerinden (kiiresel politika
belirsizligi, ABD politika belirsizligi ve jeopolitik risk) sadece jeopolitik riskin Bitcoin

volatilitesini ve risk primini arttirdigi sonucuna ulagsmislardir.

Das vd. (2020), Bitcoinin giivenli liman ve riskten korunma araci olarak niteliklerini
altin, emtia, ABD dolar1 ile karsilastirmislardir. Analizleri sonucunda, farkli ekonomik kosullar
ve piyasa durumlart i¢in her varhigin riskten koruma ve giivenli liman 6zelliklerinin
farklilastigini bu nedenle tek bir varlikla tiim kosullarda iki 6zelligi de elte etmenin miimkiin

olmadigini belirtmislerdir.

S6z konusu caligmalardan elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde Bitcoinin
ve diger kripto para birimlerinin genel olarak riskten korunma, giivenli liman ve ¢esitlendirme
ozelliklerinin piyasa kosullarina, varlik smifina ve piyasalara gore farklilhik gosterdigi

goriilmektedir.
3.8 Kripto Para Piyasasi Icindeki Volatilite Yayilimi Uzerine Literatiir

Koutmos (2018b), 7 Agustos 2015 — 17 Temmuz 2018 dénemi i¢in onsekiz Kripto para
biriminin karsilik bagimliliklarini inceledigi calismasi ile; getiri ve volatilite yayilimlari
konusunda Bitcoinin baskin oldugu ve diger kripto para birimleri lizerinde daha fazla etkiye
sahip oldugu; getiri ve volatilite yayilimlarinin zaman iginde istikrarl bir sekilde artt1g1; biiytik
haberlerin yayilimlarda ani yiikselise sebep oldugu ve kripto para piyasasinda bulagma riski

oldugu sonuglarina ulagmistir.
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Kumar ve Anandarao (2019), 15 Agustos 2015 — 18 Ocak 2018 doneminde Bitcoin,
Ethereum, Ripple ve Litecoinden olusan dort Kripto para birimi arasindaki volatilite yayilimini
incelemislerdir. DCC-GARCH yontemini kullanarak yaptiklari ¢alisma sonucunda; Bitcoinden
Ethereum ve Litecoine volatilite yayilimi1 oldugunu ve diger kripto para birimlerinin Bitcoin
fiyatlarindaki dalgalanmalardan etkilendigini belirtmislerdir. Ayrica ilk dénemlerde ihmal

edilebilir diizeyde olan volatilite yayiliminin 2017°den sonra arttigini tespit etmislerdir.

Gkillas, Bekiros ve Siriopoulos (2018), piyasa degerleri toplami Kripto para piyasasinin
%85’ini temsil eden on biiyiik Kripto para birimi ile yaptiklari ¢alisma ile Kripto para birimleri

arasinda giiclii seviyede baglantililik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Katsiampa (2019), 7 Agustos 2015 — 10 Subat 2018 déneminde diyagonal BEKK (Baba-
Engle-Kraft-Kroner) modelini kullanarak bes kripto para biriminin volatilite dinamiklerini
incelemislerdir. Calisma ile; Kkripto para birimi volatilitelerinin birlikte hareketinin anlamli
oldugu, ge¢cmis soklarin mevcut kosullu varyanslar iizerinde anlamli etkisi oldugu ve farkl
kripto para birimleri arasindaki kosullu korelasyonlarin dinamik ve ¢ogunlukla pozitif oldugu

sonucuna ulagmistir.

Yi, Xu ve Wang (2018) 4 Agustos 2013 — 1 Nisan 2018 tarihleri arasinda sekiz kripto
para birimi ile yaptiklar1 ¢alisma ile; kripto para birimleri arasindaki toplam volatilite
baglantililiginin dalgalandig1 ve istikrarsiz ekonomik kosullarda veya ongiiriilemeyen dissal
soklarda baglantililigin arttigi; volatilite baglantililigmmin kripto para birimlerinin piyasa
degerinden bagimsiz oldugu; Bitcoinin diger kripto para birimleri i¢in gii¢lii volatilite soklar

olusturmasina ragmen piyasada baskin bir 6zelligi olmadig1 sonuglarina ulagsmiglardir.

Benzer sekilde Antonakakis, Chatziantoniou ve Gabauer (2019), 7 Agustos 2015 — 31
Mayis 2018 doneminde piyasa degeri en yiiksek dokuz kripto para birimine odaklanarak, kripto
para birimlerinin ag baglantililigin1 incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda, yiiksek (diistik)
piyasa belirsizligi donemlerinin tipik olarak giiclii (zayif) baglantililia denk geldigini tespit
etmislerdir. Ayrica analiz ile, volatilite yayiliminda ¢ogu Kripto para biriminin hem net alici
hem de net aktarict 6zellik gosterdigi ancak Bitcoinin neredeyse tim donem boyunca net
aktarici olarak davrandigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica, her kripto para birimi teknolojisinde
bulunan benzersiz 6zellikler nedeniyle Kripto varlik piyasasinin giderek daha karmasik hale

geldigini ileri stirmiislerdir.
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Yine Jivd. (2019), 7 Agustos 2015 ile 22 Subat 2018 tarihleri arasinda getiri ve volatilite
yayillimi araciligi ile on Kripto para biriminin baglantililigini incelemislerdir. Calismalari
sonucunda, piyasa biiylikliiglinden bagimsiz ve zamana bagli olarak tiim Kkripto para
birimlerinin net voltilite alicis1 veya aktaricisi olabilecegini ve Bitcoinin Kripto piyasasinda ki
baskin roliinii kaybettigini ileri siimiislerdir. Ayrica en biiytik Kripto para birimi Bitcoin ile daha
kiiciik Kkripto para birimi Litecoinin?, volatilite baglantililiginin merkezinde oldugunu
belirtmislerdir. Tu ve Xue (2019), Granger nedensellik testi ve BEKK-MGARCH modelini
kullanarak 2017 yilinda gergeklesen Bitcoin ve Bitcoin Cash ¢atallanmasinin Bitcoin ve
Litecoin arasindaki iliskiye etkisini incelemislerdir. Analizleri sonucunda, ¢atallanmadan 6nce
Bitcoinden Litecoine dogru olan volatilite yayiliminin gatallanmadan sonra tersine dondiigiini
ve Ji vd. (2019)’e benzer sekilde ¢atallanma ile Bitcoinin kripto piyasasindaki konumunun ve
fiyatlandirma etkisinin azaldigini tespit etmislerdir. Benzer sekilde Bouri, Lucey ve Roubaud
(2019), Granger nedensellik testinin genisletilmis versiyonunu kullanarak sekiz onde gelen
kripto para birimi arasindaki baglantilar1 incelemislerdir. Calismalari ile en biiyiik Kripto para
birimi Bitcoinin, kripto piyasasindaki tek etkili kripto para birimi olmadig1 ve diger kripto para

birimleri volatilitelerinin kripto piyasasinda 6nemli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Tiwari vd. (2019), 4 Agustos 2013 ile 17 Haziran 2018 tarihleri arasinda Bitcoin,
Litecoin ve Ripple arasindaki bagimlilik ve bulagma riskini analiz etmislerdir. Caligsmalari
sonucunda, hem boga hem de ay1 piyasasinda Kripto para birimlerinin getirileri arasinda 6nemli
bir bulasma ve bagimlilik riski oldugu bulgusuna ulasmislardir. Bu dogrultuda, bir kripto para
birimindeki negatif bir sokun diger kripto para birimlerini etkileyebilecegi i¢in bulagma riskine
kars1 portfOy cesitlendirmesinin etkili olmayacagini belirtmislerdir. Benzer sekilde Katsiampa,
Corbet ve Lucey (2019a), Diyagonal BEKK ve Asimetrik Diyagonal BEKK yontemlerini
kullanarak 15 Eyliil 2017 — 1 Temmuz 2018 tarihleri arasinda sekiz kripto para birimi arasindaki
kosullu volatilite dinamiklerini ve ortak volatilite hareketlerini incelemislerdir. Calismalari

sonucunda kripto paralarin giiclii karsiliklt bagimlilik sergiledigini tespit etmislerdir.

Ciaian, Rajcaniova ve Kancs (2018), 2013-2016 yillar1 arasinda 18 kripto para birimini
kullanarak kisa ve uzun vadede Bitcoin ve diger 16 kripto para birimi arasindaki karsilikli
bagimliliklar1 incelemiserdir. Analiz sonucunda, Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin

birbirine bagimli oldugunu ve aralarindaki iliskinin kisa vadede daha giicli oldugunu

21 Litecoin, Bitcoinin madencilik algoritmasini degistirilmis bir versiyonudur. Diger bir deyisle Bitcoinin yakin
bir ikamesidir.
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belirtmiglerdir. Ayrica uzun vadede, makro-finansal gostergelerin altcoin fiyat olusumunu

Bitcoinden daha fazla etkiledigini 6ne siirmiislerdir.

Ferreira ve Pereira (2019), Temmuz 2016 — Mayis 2019 déneminde Bitcoin dahil onbir
kripto para birimi ile yaptiklar1 ¢alisma ile, Tether hari¢ diger kripto para birimleri arasinda
bulasma oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayrica Aralik 2017’de meydana gelen balonun
ardindan Kkripto para birimleri arasindaki entegrasyonun arttigini ve Kripto para birimi

piyasasinda cesitlendirme 6zelliginin ortadan kalktigini belirtmislerdir.

Canh vd. (2019), DCC-MGARCH modelini kullanarak 5 Agustos 2014 — 31 Aralik
2018 doneminde piyasa degeri en yiiksek yedi Kripto para birimindeki yapisal kirilmalari ve
volatilite yayilimini inceledikleri ¢aligmalart ile; kripto para piyasasinda sistematik yapisal
kirllmalarin oldugu ve kirilmalarin piyasa degeri kiiciikk kripto para birimlerinden biiyiiklere
dogru oldugu; kripto para birimlerinin yiiksek pozitif korelasyona sahip oldugu ve

cesitlendirme faydalarinin olmadigi sonuglarina ulasmislardir.

Beneki vd. (2019), 8 Agustos 2015- 10 Haziran 2018 tarihleri arasinda BEKK-GARCH
ve VAR modelinde uygulanan etki-tepki analizi ile Bitcoin ve Ethereum arasinda volatilite
yayiliminin olup olmadigini incelemislerdir. Analiz sonucunda, Ethereumdan Bitcoine tek
yonlii  volatilite aktarimi oldugunu ve buna dayanarak karli yatirnm stratejileri
olusturulabilecegini ileri slirmiislerdir. Ayrica iki Kripto para biriminin sahip oldugu

cesitlendirme avantajinin zaman gectikce azaldigini tespit etmislerdir.

Benzer sekilde Katsiampa, Corbet ve Lucey (2019b) 7 Agustos 2015 ile 10 Temmuz
2018 tarihleri arzinda Bitcoin, Ether ve Litecoin arasindaki volatilite yayilimmi BEKK-
MGARCH analizi yoluyla incelemiglerdir. Yaptiklari analiz sonucunda, Kkripto para
birimlerinin kendi ge¢mis soklarinin ve volatilitelerinin kendi mevcut kosullu varyanslarini
etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica, Bitcoin ile Ether ve Bitcoin ile Litecoin arasinda ¢ift
yonlii Etherden Litecoine tek yonlii sok aktarimi oldugunu ve Kripto piyasasindaki

entegrasyonun ilerledigini belirtmislerdir.

Kripto varlik piyasasi igerisindeki volatilite yayilimini inceleyen ¢alisma sonuglari,
kripto para birimleri arasinda ki volatilite yayiliminin ve entegrasyonun 6zellikle 2017 yilindan
itibaren artis gosterdigini ve kripto varlik piyasasinda cesitlendirme firsatlariin ortadan

kalktigin1 gostermektedir.

126



3.9 Kripto Para Piyasasi ve Diger Piyasalar Arasindaki Volatilite Yayilim Uzerine

Literatiir

Szetela, Mentel ve Gedek (2016), Ocak 2014 - Haziran 2016 doneminde ARMA
(Otoregresif Hareketli Ortalamalar) ve iissel GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Korelasyon) yontemini kullanarak dolar, euro, sterlin, yuan ve Polonya zlotisi ile Bitcoin
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Caligmalart sonucunda, GARCH modeli ile yapilan
uygulamada, Bitcoin ve dolar, euro, yuan arasinda bir miktar bagimlilik tespit ettiklerini ancak
ARMA modellemesiyle herhangi bir degiskenle bagimlilik iliskisi gézlemlemediklerini ileri

stirmiislerdir.

Trabelsi (2018) ¢alismasinda, dort kripto para birimi (Bitcoin, Ethereum, Ripple ve
Litecoin) arasindaki ve Bitcoin ile hisse senedi endeksleri, déviz kurlari, altin, petrolden olusan
cok sayida finansal varlik arasindaki volatilite yayilimini incelemistir. 7 Ekim 2010 — 8 Subat
2018 donemi giinliik verileri kullanarak yaptig1 analiz sonucunda Kripto para piyasasi ile diger
finansal piyasalar arasinda yayilma etkisi olmadigin1 tespit etmistir. Buna dayanarak kripto para
birimlerinin kiiresel finans sistemine entegrasyonunun zayif oldugunu ve Kkripto para
birimlerinin finansal sistemin istikrar1 konusunda tehlike olusturmayan bagimsiz finansal

araglar oldugunu belirtmistir.

Bouri vd. (2018), 19 Temmuz 2010 — 31 Ekim 2017 doéneminde VAR-GARCH
yontemini kullanarak ay1 ve boga piyasasi kosullarinda hisse senetleri, emtialar, doviz kurlari
ve tahvillerden olusan dort varlik sinifi ile Bitcoin arasindaki getiri ve volatilite yayilimini
incelemislerdir. Calismalar1 ile; Bitcoinin diger varliklarla baglantisinin volatiliteden ziyade
getiri yoluyla oldugu; Bitcoinin volatilite konusunda daha ¢ok net alict oldugu; diger varlik
smiflarinin Bitcoinin volatilitesini tahmin etmede kullanilabilabilecegi; ve Bitcoinin diger

varlik siiflarindan tamamen izole olmadig1 sonuclarina ulagsmislardir.

Handika, Soepriyanto ve Havidz (2019), korelasyon katsayisindaki yanliligin
ayarlanmasi, multinominal lojistik regresyon ve vektor otoregresyon (VAR) modelinden olusan
ti¢ yontemi kullanarak Asya finans piyasalarinda Kripto para birimlerinin bulagsma etkisini
aragtirmiglardir. Bes Kripto para birimi ve onili¢ Asya finansal piyasa verisini kullanarak
yaptiklart ¢alisma sonucunda kripto para birimlerinin Asya finans piyasalari i¢in sistemik bir

risk tasimadig sonucuna ulagmislardir.
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Yine Liu ve Serletis (2019), 7 Agustos 2015 ve 27 Nisan 2019 tarihleri arasinda
GARCH-M ve Asimetrik BEKK modellerini kullanarak kripto para piyasasi i¢indeki ve Kripto
para piyasasi ile diger piyasalar arasindaki volatilite yayilimini analiz etmislerdir. Caligmalari
sonucunda, diger ¢alismalar1 destekler sekilde kripto para birimleri arasinda baglantilarin
oldugunu ve Kripto varlik piyasa entegrasyonunun ilerledigini belirtmislerdir. Ayrica, kripto
para birimleri arasinda ve Kripto para birimleri ile ABD, Almanya, ingiltere ve Japonya gibi
onde gelen ekonomilerin finansal piyasalari arasinda sok ve volatilite aktarimi oldugunu tespit

etmislerdir.

Gil-Alana, Abakah ve Rojo (2020), 7 Mayis 2015 ve 5 Ekim 2018 tarihleri arasinda
Bitcoin dahil alt1 kripto para birimi ve borsa endeksleri arasindaki getiri ve volatilite aktarimini
incelemislerdir. Analizleri ile, kripto para birimlerinin kendi aralarinda ve borsa endeksleri ile
aralarinda esbiitiinlesme olmadigi diger bir deyisle kripto para birimlerinin ana akim finansal

ve ekonomik varliklardan ayrildig: sonucuna ulagsmislardir.

Jin vd. (2019), 10 Mayis 2013 — 7 Eyliil 2018 déneminde Bitcoin, altin ve petrol
piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalart sonucunda, altinin piyasa haberlerine
Bitcoin ve petrolden daha duyarli oldugu ve bu ii¢ riskten korunma varlig1 sisteminin fiyat
volatilitesini agiklamada daha fazla etkili oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, li¢ varlik arasinda
da volatilite yayilim1 oldugu ancak altin ve petrolden Bitcoine olan yayilmalarin daha gii¢lii

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Mensi vd. (2019), 15 Ocak 2014 ile 2 Subat 2018 tarihleri arasinda Bitcoin ile altin,
giimiis, paladyum ve platin arasindaki asimetrik volatilite iliskisini incelemislerdir. Analizleri
sonucunda, degerli metaller ve Bitcoin arasinda volatilite yayilimi oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica s6z konusu volatilite yayiliminin kiiresel ekonomik aktivitenin yavagladigi, Brexit
oylamasinin ve ABD bagkanlik se¢cimlerinin yapildigi dénemde yogunlastigini belirtmisler ve
bu durumu finansal bulagsma olarak adlandirmislardir. Ayrica Bitcoinin degerli metallerden

daha fazla cesitlendirme avantaji sundugunu ileri siirmiiglerdir.

Zeng vd. (2019), Bitcoin, altin, Brent petrol ve ABD dolarini kullanarak 1 Mayis 2013
— 15 Subat 2019 tarihleri arasinda yaptiklari ¢alisma sonucunda, varliklar arasinda kisa vadede
getiri yayilimi uzun vadede volatilite yayilimi1 oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica ABD
dolarinin hem kisa hem de uzun vadede, temel bilgi aktaricisi oldugunu altinin ise diger

varliklardan daha fazla bilgi aldigini 6ne stirmiiglerdir.
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Kang, Mclver ve Hernandez (2019), 26 Temmuz 2010 — 25 Ekim 2017 déneminde DCC
ve Wavelet analizlerini kullanarak altin vadeli islemlerinin Bitcoin volatilitesi karsisindaki
riskten korunma ve gesitlendirme 6zelliklerini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda Bitcoin
ve altin vadeli fiyatlar1 arasinda volatilite kalicilig1 ve nedenseelik oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica kiiresel finansal kriz ve Avrupa borg krizi sirasinda altin vadeli islem fiyatlar1 ile Bitcoin

fiyatlar1 arasinda bulasma etkisi oldugunu ileri stirmiislerdir.

Borri ve Shakhnov (2019), farkli itibari para birimleri ve Bitcoin doviz ciftlerini
kullanarak yerel diizenleme degisikliklerinin yerel Kripto para piyasasi yaninda uluslararasi
yayilmalara neden olup olmadigini incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda, Cin’li yetkililerin
Bitcoin ticaretini kisitlamasinin ardindan Cin kripto para piyasasinda islem hacminin 6nemli
bir diisiis yasadigin1 ayni zamanda bu kisitlamanin uluslararasi biiyiikk yayilmalara sebep
oldugunu tespit etmislerdir. Diger bir deyisle, Cin’deki kisitlamanin ardindan Cin esler arasi
kripto borsalarinin yani sira Kore wonu, Japon yeni ve ABD dolar1 karsiligi Bitcoin fiyatlarinda

onemli bir yiikselis oldugunu tespit etmislerdir.

Narayan vd. (2019), Eyliil 2011 — Nisan 2018 arasinda GARCH yo6ntemini kullanarak
Bitcoinin fiyat artig1 ile Endonezya’nin enflasyon, doviz kuru ve para dolagim hizi arasindaki
iliskiyi  incelemislerdir. Calismalar1  sonucunda, Bitcoin fiyatlar1  yiikseldiginde,
Endonezya’daki enflasyonun arttigini, dviz kurunun degerlendigini ve paranin dolagim hizinin

diistliglinii tespit etmislerdir.

Vardar ve Aydogan (2019), VAR-BEKK-GARCH yo6ntemini kullanarak 19 Temmuz
2010 — 26 Haziran 2018 déneminde Bitcoin, BIST 100 endeksi, 5 yillik devlet tahvili, ABD
dolar1 ve euro arasindaki volatilite yayilimlarini incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda, Tiirk
tahvil piyasasindan Bitcoin piyasasina pozitif tek tarafli getiri yayilmalari oldugunu
belirtmislerdir. Ayrica, ABD doviz kuru diginda, diger tiim finansal varliklarla Bitcoin arasinda

iki yonlii ¢apraz piyasa soku ve volatilite yayilim1 oldugunu tespit etmislerdir.

Corbet vd. (2020), iistel GARCH yo6ntemini kullanarak 26 Nisan 2013 ile 30 Haziran
2017 tarihleri arasinda para birimine, protokole ve merkezi olmayan uygulamalara dayali 58
adet dijital varligin ABD Federal Fon faiz oanlar1 ve parasal genisleme duyurularma karsi
tepkisini  incelemigslerdir. Caligma sonucunda, madenciligi yapilabilen varliklarin
yapilamayanlara gore para politikas1 volatilitesine daha duyarli olduklarin1 ve Kkripto

piyasasindaki tiim varliklarin Bitcoin ile karsilastirilamayacagini belirtmislerdir.
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Symitsi ve Chalvatzis (2018), VAR-BEKK-AGARCH yo6ntemini kullanarak 22
Agustos 2011 - 15 Subat 2018 déoneminde S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi (SPGCE), MSCI
Diinya Enerji Endeksi (MSCIWE), MSCI Diinya Bilgi Teknolojileri Endeksi (MSCIWIT) ile
Bitcoin arasindaki volatilite yayilma etkisini incelemislerdir. Calismalari ile, enerji ve teknoloji
hisse senetlerinden Bitcoine getiri yayilimi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayrica Bitcoinin
enerji firmalar1 lizerinde uzun vadeli volatilite etkisi oldugunu ancak teknoloji sirketlerinden

Bitcoine kisa vadeli volatilite yayilimi oldugunu tespit etmislerdir.

Ji vd. (2019), enerji, metaller ve tarim triinleri emtialar1 ve bes lider kripto para birimi
arasindaki karsilikli bagimlilig1 15 Agustos 2015 — 27 Eyliil 2018 doneminde analiz etmislerdir.
Yaptiklar1 ¢aligma sonucunda, Kripto para birimlerinin sistemle daha baglantili hale gelmesiyle
bilgi yayiliminin dogasinin degistigini belirtmislerdir. Ayrica kripto para birimlerinin
metallerden daha fazla (altin dahil) kiiresel emtia piyasasi ile bagli olduklarini ve sistemden
bagimsiz olmadiklarin1 &ne siirmiislerdir. Ozetle, Kripto para birimlerinin emtia piyasalari ile

entegre oldugunu tespit etmislerdir.

Guesmi vd. (2019), VARMA-DCC-GJR-GARCH yontemini kullanarak 1 Ocak 2012-
5 Ocak 2018 doneminde hisse senedi piyalari, Euro ve Yen doviz kuru, altin, petrol, korku
endeksinden olusan sekiz degisken ile Bitcoin arasindaki volatilite yayilimini incelemislerdir.
Calismalar1 sonucunda, Bitcoin ve diger varliklar arasindaki volatilite yayilimmin anlaml
oldugunu, finansal degiskenlerin bir donem gecikmeli getirilerinin Bitcoinin mevcut getirisini
%1 diizeyinde etkiledigini belirtmislerdir. Ayrica, isaretinden bagimsiz olarak finansal

varliklara yonelik bir sokun Bitcoin getirilerinin volatilitesini arttirdigini tespit etmislerdir.

Matkovsky ve Jalan (2019), NASDAQ100, S&P500, Euronext100, FTSE100 ve
Nikkei225’den olusan bes hisse senedi piyasasi ile merkezi Bitcoin borsalart GDAX, Bitmap
ve BTCBOX arasindaki bulasma etkisini 27 Nisan 2015 — 25 Ekim 2018 donemi i¢in analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda 18 Aralik 2017’den itibaren finansal piyasalardan Bitcoin
piyasasina bulasma etkilerinin gériildiigiinii tespit etmislerdir. Ayrica bu sonucu Bitcoin vadeli
islemlerinin piyasaya siiriilmesi ile Bitcoin piyasalarinda artan etkinlige baglamislar ve Bitcoin
piyasasinin geleneksel finansal sistem ile entegrasyonunun artmis olabilecegini One

siirmiislerdir.

Kurka (2019), Temmuz 2011 — Aralik 2018 déneminde emtialar, doviz kurlari, hisse

senetleri ve ABD hazine bonosu ile Bitcoin arasindaki asimetrik aktarim mekanizmasini
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incelemistir. Calismasi ile, Bitcoin ve gelencksel varlik siniflar1 arasinda giiglii baglanti
donemleri oldugu, Bitcoinden sok iletimi toplamda ihmal edilebilir olsa da Bitcoin
piyasasindan kaynaklanan bazi soklarin geleneksel varlik piyasalarmma yayildigi sonucuna
ulagsmustir. Bu nedenle Bitcoinin riskten korunma araci olarak her zaman verimli olamayacagini

belirtmistir.
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4. BOLUM

BiTCOIN ILE ALTIN, DOLAR, EURO VE BiST-100 ARASINDAKI
VOLATILITE YAYILIMININ ANALIiZi

Calismanin bu boliimiinde, ¢alismanin amaci, analizde kullanilan veriler, analizde

kullanilan yontemler aciklanarak analiz sonuglarina deginilecektir.
4.1 Calismanin Amaci

90’11 yillarda bir¢ok gelismekte olan iilkede ortaya ¢ikan finansal krizlerden sonra 2007-
2008 yillarinda yasanan kiiresel kriz ve bu krizin gelismekte olan iilkelere yayilmasi ile ortaya
cikan 2010-2012 Avrupa Bor¢ Krizi, ulusal politikalarin ve finansal olaylarin siir otesi
etkilerinin 6nemini bir kez daha kanitlamistir. Bu durum bir yandan uluslararasi piyasalar ve
varlik siniflart arasindaki baglantililigin Slgiilmesi ve izlenmesi gerekliligini ortaya koyarken
diger yandan uluslararasi portfdy c¢esitlendirme firsatlarinin azalmasina neden olarak
yatirimcilar1 yeni varlik arayisina itmistir. Boyle bir ortamda en cok ilgi goren varliklardan

birisi ise Bitcoin ve diger Kripto varliklar olmustur.

Kiiresel krizin ortaya c¢iktigi donemde mevcut finansal sistemin sahip oldugu
problemlere ¢6ziim olacagi iddiast ile tanitilan Bitcoin, gegen 14 yil igerisinde ortaya ¢ikan ve
piyasaya dahil olan yeni tip kripto varliklar ile yeni bir piyasanin olugsmasini saglamistir.
Ozellikle 2017 yilindan itibaren yasanan gelismeler sonucunda Bitcoin ve diger kripto varliklar,
her gecen giin biiyliyen yatirimei sayisi ile 6nemli bir yatirim varligl haline gelmislerdir. Bu
durum bir yandan kripto varliklarin finansallagsma siirecini hizlandirmis diger yandan Kkripto
varliklarin volatil yapisinin geleneksel finansal piyasalar lizerindeki olas1 etkileri ile ilgili

endiseleri arttirmagtir.

Kripto varliklar Tiirkiye’de de en ¢ok yatirrm yapilan varliklar arasindadir. Ozellikle
son yillarda TL’de yasanan deger diisiikliigii ve yiiksek enflasyon ile kripto varliklara yatirim
yapan kisi sayisinda onemli artiglar olmustur. Giiniimiizde kripto varliklarla islem yapilan
itibari para birimleri arasinda TL altinci sirada yer almaktadir. Bu gelismeler bir yandan TCMB
blinyesinde ylriitiillen Dijital TL c¢alismalarim1 hizlandirirken diger yandan kripto varlik
piyasalarindan geleneksel piyasalara volatilite yayilimi riskini ortaya cikartmistir. Bu
dogrultuda bu ¢alismanin amaci, Bitcoin getirileri ile altin, dolar, euro ve BIST100 arasindaki

volatilite yayiliminin TL ile yatirim yapan bir yatirime1 agisindan analiz edilmesidir. Bu amagla
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oncelikle VAR modeline dayali Granger nedensellik testi ile degiskenlerin getirileri arasindaki
nedensellik iligkisi analiz edilmistir. VAR modeli DCC-GJR-GARCH modelinin ortalama
modeli olarak kullanilmistir. Ardindan negatif ve pozitif soklarin volatilite izerindeki asimetrik
etkisinin ve degiskenlerin volatiliteleri arasindaki yayilimin incelenmesinde DCC-GJR-

GARCH modelinden yararlanilmistir.
4.2 Cahismamn Veri Seti

Bitcoin internet lizerinden deger transferini miimkiin kilan diinyanin ilk 6zel ve basarili
(Kaplanov, 2012) ve hala piyasa degeri en yiiksek (Sekil:2.2) kripto varligidir. Bitcoinin en ¢ok
islem yapilan kripto varlik olmasi Kripto piyasasinin temsilcisi olarak goriilmesine neden
olmaktadir (Corbet et al., 2020; Uzonwanne, 2021). Kurka (2019) Bitcoin ile diger finansal
varliklar arasindaki volatilite yayiliminin, Kripto varlik piyasalarindan geleneksel varliklara
volatilite yayilimina iliskin kanallarin varligin1 ortaya koyacagimi ifade etmistir. Ayrica
Dimitrios (2018b) kripto varlik piyasasindaki getiri ve volatilite yayiliminda Bitcoinin en
baskin 6zellige sahip kripto para birimi oldugunu tespit etmistir. Tiim bunlara ek olarak, Bitcoin
TL karsisinda islem gérmeye baslayan ilk kripto varliktir. Bu nedenle kripto varlik piyasasini

temsilen analizde Bitcoin kullanilmuistir.

Dolar ve euro, Tiirkiye Forex piyasasinda en ¢ok islem yapilan ve diinya ticaretinde
kredibilitesi en yiiksek doviz tiirleri oldugu igin itibari para birimlerini temsilen analizde dolar
ve euro kullamilmistir. BIST100 endeksi, Borsa Istanbul’da islem goren ve islem hacmi en
yiiksek 100 adet hisse senedinin performans 6l¢iimiinde kullanilan temel gosterge niteligindedir
ve Borsa Istanbul’un genel performansinin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Bu nedenle

Tiirkiye Sermaye Piyasalarini temsilen BIST100 endeksi verileri kullanilmistir?,

Bitcoin smirli arz, madencilik yoluyla ihra¢ edilmesi gibi bir¢ok 6zelligi ile altina
benzetilmektedir (Charfeddine et al., 2020; Dyhrberg, 2016; W. E. Weber, 2016) Bunun
yaninda altin finansal sikinti donemlerinde giivenli liman 6zelligi gostermesi (Baur & Lucey,
2010) yaninda islem hacmi en yiiksek emtialardan birisidir. Bu nedenle emtia piyasasini

temsilen spot altin verilerinden yararlanilmistir.

Kripto varlik piyasasinda haftanin 7 giinii islem yapilabiliyorken diger piyasalarda

islemler sadece hafta i¢i yapilabilmektedir. Bu nedenle piyasalar arasinda islem giinleri

22 Sermaye piyasalarinda bor¢lanma araglarii temsilen TR 5 Y1llik Devlet Tahvili giinliik verilerinde, analiz dénemi igerisinde
132 giiniin verisi raporlanmadig i¢in analizden ¢ikarilmusgtir.
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acisindan uyum saglayabilmek amaciyla (Baumohl, 2019; Fassas et al., 2020; Gil-Alana et al.,
2020; Koutmos, 2018a) calismalar1 izlenerek hafta sonu Bitcoin fiyatlar1 6rneklemden
cikarilmistir. Ayrica Koutmos (2018a) ve Gil-Alana, Abakah ve Rojo (2020) hafta sonu verileri
dahil edilerek yapilan analiz sonuglari ile dahil edilmeden yapilan analiz sonuglarinin niteliksel
olarak ayni oldugunu tespit etmistir. Kripto para birimi kullanilarak yapilan ampirik
caligmalarda yaygin olarak giinliik frekansli veriler kullanilmaktadir (Al Mamun et al., 2020;
Baur, Hong, et al., 2018; Bouri, Jalkh, et al., 2017; Trabelsi, 2018). Bu nedenle ¢alismada

kullanilan verilerin frekansi giinliik olarak belirlenmistir.

Bitcoin ABD dolar1 karsisinda Temmuz 2010’dan itibaren islem gérmeye baslamigsa da
ilk Tiirk kripto borsasi BtcTurk 2013 yilinda kurulmustur. Ancak Kripto paralarin Tiirkiye’de
bilinirliginin artmasi1 ve kripto borsalarin yayginlagmasi 2016 yilindan itibaren olmustur. Bu
caligmada Bitcoin ve geleneksel varliklar arasindaki volatilite yayilimi1 daha 6nce de belirtildigi
gibi Tiirkiye’de Bitcoin yatirim1 yapan yatirimeilar agisindan analiz edilmistir. Bu nedenle TL
ile Bitcoin iglemlerinin bir nebze daha arttig1 2015 yili analizin baslangi¢c yili olarak tercih
edilmigtir. Bu dogrultuda calismanin Orneklemi 15.03.2015 ile 02.12.2022 tarihlerini

kapsamaktadir. Calismada kullanilan tiim veriler https://www.investing.com/ sitesinden elde

edilmistir. TL cinsinden olmayan degiskenler Tiirk Lirasina doniistliriilmiistiir.
4.3. Calismanin Yontemi
4.3.1. Duraganhik ve Birim Kok Testleri

Zaman serilerinde stokastik/olasiliksal siirece iliskin ¢ikarimlar yapabilmek amaciyla
gerceklesen serinin igerdigi bilgilerden yararlanilmaktadir. S6z konusu stokastik siirece iligkin
ozelliklerin zaman igerisinde sabit kalmas1 durumu duraganlik olarak adlandirilmaktadir. Diger
bir deyisle zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman icerisinde sabit kaliyorsa ve iki donem
arasinda hesaplanan kovaryans, bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga veya gecikmeye bagliysa, zaman serisi duragandir (Gujarati, 2004,
Seviiktekin & Cinar, 2014).

Zaman serilerinin analiz edilmesinde genellikle, stokastik siirecin zamandan bagimsiz
oldugunu ifade eden kesin duraganlik yerine zayif duraganlik varsayimi yapilmaktadir. Ikinci
mertebeden duraganlik olarak da adlandirilan bu tlirde, stokastik siirecin sadece ilk iki

momentinin (ortalama ve varyansin) zamandan bagimsiz olmasi gerekmektedir (Yavuz Cil,
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2015). Zayif duraganlik su sekilde ifade edilmektedir (Gujarati, 2004; Seviiktekin & Cinar,
2014).

Ortalama: E(Y;) = u
Varyans:  var(Y,) = E(Y, — 1)? = ¢?
Kovaryans: Cov (Y Yiix) = Vi

Zayif duraganlikta, py, o7 Ve y, zamana (t’ye) bagh degildir. Y; ile Y, arasindaki

kovaryans gozlemler t yerine k’ya (gecikme uzunlugu) baghdir.

Zaman serileri analizinde serilerin duragan oldugu varsayimi yapilmaktadir. Ancak
birgok makroekonomik ve finansal zaman serisinin, artan veya azalan genel bir egilime
(deterministik trend) sahip olmasi nedeniyle duragan olmadigi ya da ortalamada duragan
olmadig1 gézlemlenmistir. Duragan olmayan veya duragan dis1 serilerde, zaman serisi sabit bir
ortalama etrafinda dagilmamakta veya stokastik siirecin Ozellikleri zamana bagli olarak
degismektedir. Duragan disiligin en klasik 6rnegi rassal yiiriiyiis (random walk) siirecidir.
Zaman serileri duragan dis1 oldugunda, zaman serisinin davranisi sadece ele alinan donem igin
incelenebilmekte diger zaman dilimleri i¢in genelleme yapilamamaktadir. Bu nedenle duragan
olmayan zaman serileri ile gelecege yonelik Ongdrii yapmak yararli olmamaktadir. Ayrica
duragan olmayan zaman serileri ile yapilan regresyon analizinde sahte regresyon problemi
olarak adlandirilan, birbiriyle iliskisiz oldugu diisiiniilen veriler arasinda anlamli regresyon
sonuglar1 elde edilebilmektedir. Bu nedenle ekonometrik uygulamalarda degiskenler arasinda
anlamli ve gercek iliskilerin tespit edilebilmesi amaciyla duragan olmayan serilerin
duraganlastirilmas1 gerekmektedir (Gujarati, 2004; Seviiktekin & Cinar, 2014; Yavuz Cil,
2015).

Ekonometrik analizlerde bir serinin duragan olup olmadigini anlamak i¢in bigimsel ve
bi¢imsel olmayan yontemler kullanilmaktadir. Bigimsel olmayan yontemlerden otokorelasyon
fonksiyonlar1, herhangi bir zaman serisindeki trendin veya mevsimselligin varligini tespit
etmek amaciyla kullanilan testlerdir. Ancak s6z konusu testler, yaklagik birim kok ve birim kok
slireci arasindaki ayrimin belirlenmesinde yeterince gii¢lii degillerdir. Bu nedenle duraganligin
sinanmasinda genellikle birim kok testlerinden yararlanilmaktadir (Seviiktekin & Cinar, 2014;

Yalta, 2011a).
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Makroekonomik ve finansal zaman serilerinin duraganlik sinamasinda birim kok testleri
biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu testler ile hangi varlik fiyatlarinin ortalamaya dénme egilimi

gostereceginin tespit edilmesi miimkiin olmaktadir (Yavuz Cil, 2015).
4.3.1.1 Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979) birim kok testi birinci mertebeden otoregresif siire¢ yani
(AR(1) denkleminin tahminine dayanmaktadir. AR(1) modelinde (Gujarati, 2004; Yavuz Cil,
2015);

Yo=Y te —l<psl (4.1)

Burada &,~11D(0, 6%)’dir. Dickey-Fuller birim kok testi (4.1)’deki denklemde yer alan

p parametresinin birden kii¢iik olup olmadiginin test edilmesine dayanmaktadir. Buna gore;

Hy:p =1 birim kok vardir temel hipotezi Hy: p < 1 birim kok yoktur alternatif
hipotezine karsi test edilmektedir. Temel hipotezin reddedilememesi durumunda (4.1) duragan

olmayan piir rassal yliriiyiis modeli olmaktadir.

Birim kokiin varligi halinde (4.1)’deki denklemin parametrelerinin En Kii¢lik Kareler
(EKK) ile tahmin edilmesi durumunda sonuglar egilimli olmaktadir. Bu nedenle denklemin her

iki tarafindan Y;_; ¢ikarilarak (4.2) nolu denkleme ulasilmaktadir.
AY. =Y te, (4.2)

Burada 6§ = (p — 1)’dir ve Hy: § = 0 temel hipotezi H;: § < 0 alternatif hipotezine
kars1 test edilmektedir. Eger § = 0 ise yani seride (Y;) birim kok varsa serinin birinci farklar
duragan bir siire¢ olan saf hata terimine (&) esittir. Dolayisiyla Y; serisinin birinci farklar

duragandir.

AYt:Yt_YH:gt (43)

6’nin anlamlilik testi i¢in tau (7) test istatistigi kullanilmaktadir. Literatiirde tau test
istatistigi  Dickey-Fuller (DF) testi olarak bilinmektedir. DF testi ii¢ farkli modele
uygulanabilmektedir. Ilk model (4.2) nolu denklemdeki rassal yiiriiyiis modelidir. Diger iki

model ise, sabit terim (4.4) ve sabit terime ek olarak trend igeren (4.5) modellerdir.
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AYt:ﬁl+6Yt—1+gt (44)

AYI:ﬂ1+ﬂzt+5Yt—1+gt (4.5)

Burada t zaman ya da trend degiskenidir. Her durum i¢in Hy: 6 = 0 birim kok vardir
temel hipotezi H,: § < 0 birim kok yoktur alternatif hipotezine kars1 test edilmektedir. Ancak

her durum igin tau testinin kritik degeri farklilik géstermektedir.
4.3.1.2.  Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

DF testinde hata terimi &, nun otokorelasyonsuz oldugu varsayilmistir. Dickey ve Fuller
(1981) &;’nin otokorelasyonlu oldugu durumlar i¢in genisletilmis DF birim kok testini
gelistirmislerdir. S6z konusu otokorelasyonu ortadan kaldirmak amaciyla DF testinde
kullanilan denklemlerin sag tarafina bagimli degisken Y; nin gecikmeli degerlerini ekleyerek
DF testindeki (4.3), (4.4) ve (4.5) nolu denklemleri genisletmislerdir (Gujarati, 2004; Yavuz
Cil, 2015).

AY!=5YH+§:O&AYH+8[ (46)
AY.= B+0Y o+ Y adY e, 4.7)
(4.8)

AY[:ﬁ1+ﬁ2t+5Y1—1+gaiAYt—i+gl

ADF birim kok testinde de Hy: § = 0 temel hipotezi H,: § < 0 alternatif hipotezine
kars1 test edilmektedir ve DF testi ile ayn1 kritik degerler kullanilmaktadir.
4.3.1.3.  Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips ve Perron (1988), DF testinin hata teriminin otokorelasyonsuz oldugu
varsayimmini gelistirerek, birim kok i¢in parametrik olmayan yeni bir test gelistirmislerdir. Bu
test, hatalarin dagilimi1 konusunda DF testine kiyasla daha 1limli varsayimlara dayanmaktadir

(Seviiktekin & Cinar, 2014; Yavuz Cil, 2015).
YorataY ote (4.9)

Y@ @Yoty e (4.10)
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Burada, T gozlem sayisini ve &; saf hata siirecini gostermektedir. Yontem hata teriminin
beklenen degerinin sifir oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ancak hata terimlerinin
otokorelasyonsuz ve homoskedastik olma zorunlulugunu gerektirmemektedir (Yavuz Cil,

2015).
4.3.2. Vektor Otoregresyon Modeli (VAR)

Karmasik iktisadi iliskiler, birgok iktisadi olayin incelenmesinde 1950°1i yillardan
itibaren tek denklemli modeller yerine esanli denklemlerin kullanilmasina neden olmustur.
Sadece tek bagimli degiskenin yer aldig1 tek denklemli modellerde degiskenler arasinda basit
ve tek yonlii bir iliski oldugu kabul edilmektedir. Ancak iktisadi hayatta ekonomik degiskenler
arasinda genellikle ¢ift yonlii bir iliski bulunmakta ve bu iliskinin tek denklemli modeller ile
incelenmesi miimkiin olmamaktadir. Boyle bir durumda tek bagimli degisken yerine birden
fazla bagimli degisken ile olusturulan ve esanli denklem modelleri olarak adlandirilan farkl
denklemler kullanilmaktadir. Esanli denklem modellerinde tek denklem modellerinden farkli
olarak bir denklemdeki katsayilarin dogru tahmin edilebilmesi i¢in diger denklemlerden elde
edilen bilgilerin de dikkate alinmas1 gerekmektedir (Bozkurt Yildiz, 2002; Liitkepohl, 2009;
Yalta, 2011b). Ancak degiskenler arasinda yer alan ¢ift yonlii iliski sebebiyle esanli denklem

sistemlerinde veriler arasinda i¢sel degisken ve dissal degisken ayrimi yapmak zorlagmaktadir.

Sims (1980) esanli denklem modellerindeki dissallik varsayimlarini, genellikle gelismis
teoriler tarafindan desteklenmemeleri yoniiyle elestirerek, 1980 yilinda s6z konusu modellere
alternatif olarak Vektor Otoregresyon modelini (Vector Autoregressive—VAR) Onermistir.
VAR modelleri esanli denklem sistemlerinde oldugu gibi yapisal model iizerinde herhangi bir
kisitlamaya gerek duyulmadan degigkenler arasindaki dinamik iliskiyi ortaya koymaktadir.
Ayrica degiskenler arasinda icsel degisken-digsal degisken ayrimi gerektirmemekte ve
gbzlemlenen tiim degiskenler i¢sel degisken oldugu 6n kabulii ile modele dahil edilmektedir.
Diger bir deyisle VAR modelde yer alan degiskenlerin tiimii bagimhidir-igseldir (Bozkurt
Yildiz, 2002; Liitkepohl, 2009; Yavuz Cil, 2015).

Tek denklemli otoregresyon modelleri, bir degiskenin cari degerini sadece degiskenin
kendi gegmis/gecikmeli degerleri ile agiklamaktadir. Ancak gercekte zaman serilerinin veri

iretme siireci genellikle kendi ge¢mis degerleri yaninda diger serilerin degisimlerine de
baglhdir. Otoregresif modellerin birden fazla degisken igin  genellestirilmis bigimi olan VAR,

veri liretme siirecini, her degiskenin kendi ge¢mis degerleri yaninda diger degiskenlerin cari ve
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gecmis degerlerini de dikkate alarak agiklamaktadir. Bu durum, degiskenin gelecekte alacagi
degerlerin, degiskenin cari ve ge¢mis donem degerleri, hata terimi ve sistemde yer alan diger
degisken veya degiskenlerin cari ve ge¢mis donem degerlerinin agirlikli ortalamasina esit
oldugu anlamina gelmektedir. Bu 6zelligi ile VAR, analize dinamik bir yap1 kazandirarak
modellerin tahmininde kolay ve tutarli bir yol sunmaktadir (Seviiktekin & Cinar, 2014; Stock
& Watson, 2001; Yavuz Cil, 2015).

Iki degiskenli (y, ve z,) bir VAR modelinde, y; (z;) degiskeni kendi gecmis degerleri
yaninda z; (y;) degiskeninin de cari ve ge¢mis degerlerinden etkilenmekte ve s6z konusu

iligkiler su sekilde formiile edilmektedir (Enders, 2015; Yavuz Cil, 2015)
yl = blO_b12 ZtY., yH+7/12 ZiatEn (411)

= blO - b21 yt TV ykl TV pZiatEy (412)
Yukaridaki denklem sistemi igin gegerli olan varsayimlar su sekildedir;

e y.ve z; degiskenleri duragandir
e Beyaz giiriiltii siirecine sahip €, Ve &, hata terimlerinin standart sapmalari sirasiyla o,
ve o, dir.

* &, Ve g, korelasyonsuz saf hata terimleridir/soklardir.

Denklem (4.11) ve (4.12), birinci dereceden VAR (1) modelidir. Ciinkii denklemlerdeki
gecikme sayist maksimum bir olarak alinmistir. Bunun yaninda sistemin yapisi geri bildirim
icermektedir. Diger bir deyisle, sistemde yer alan 1y, ve z; degiskenleri karsilikli olarak
etkilesim igindedir. Ornegin; —b,,, z,’de ki bir birim degisikligin y, iizerindeki ve y5, z,_’de
ki bir birim degisikligin y, izerindeki es zamanl etkisini gostermektedir. Benzer sekilde, —b,1,
v, de ki bir birim degisikligin ve y,4, y¢_1 de ki bir birim degisikligin z, izerindeki es zamanl
etkisini gostermektedir. Eger —b,, Ve —b,, katsayilari sifira esit degilseler, &, nin z, iizerinde

Ve g, 'nin y, lizerinde dolayli eszamanli etkisi bulunmaktadir.

Sistemin matris formunda ifade edilmesi durumunda formiil asagidaki sekilde

olmaktadir.

{1 b}mm Vo Va P}H (4.13)
b21 1 Z; b20 7/21 7/22 yA%) Exn
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ya da

BX1=F0+F1X1 l+gl (4.14)

Burada;

= ! b12 - yt — b10:| _ 7/11 7/12 :|:gyt:|
° {bﬂ J'X‘ [zj’n {bzo L [721 yzj'g‘ Ex

ifade etmektedir.

(4.14) nolu formiiliin her iki tarafi B~1 ile ¢arpilirsa asagidaki (4.15) nolu denklemdeki
standart yapida VAR modeline ulagilmaktadir.

X= At AXa e (4.15)

Burada; A, = B7I,, Ay =B I vee, =B ' ‘yi ifade etmektedir. y ve z

degiskenleri icin standart VAR modeli asagidaki gibi de formiile edilebilir.
yt = alO B all yt,l + a12 Ziy + en (416)

Z:= Ay Axu yt,1 tAnZii Ty (4 17)

(4.16) ve (4.17) nolu denklemlerde yer alan a;, ; A, vektoriiniin i. elemani, a;;; A;
matrisinin j siitunu ve i satirinin elemani ve e;; ise e;; vektoriiniin i. elemanidir. (4.11) ve
(4.12)’den farkli olarak (4.16) ve (4.17) nolu denklemlerin sag tarafinda ayn1 degiskenlerin (y;
ve z;) bir donem gecikmeli degerleri yer almaktadir. Dolayistyla karsilikli etkilesim s6z konusu

degildir.

(4.11) ve (4.12) nolu denklemler yapisal VAR (4.16) ve (4.17) standart VAR seklinde
adlandirilmaktadir. Standart VAR modellerinden farkli olarak yapisal VAR modeli, ekonomik
degiskenler arasindaki iliskileri ¢oziimlemek i¢in ekonomik teoriyi kullanmaktadir. Bu amagla
hata terimlerinin dizilimleri ekonomik olarak belirlenmektedir. Buradaki temel hedef dissal
soklar1 Oncelige alip, igsel soklar1 son asamada dikkate almaktir (Enders, 2015; Seviiktekin &
Cinar, 2014; Stock & Watson, 2001; Yavuz Cil, 2015). Bununla birlikte (4.16) ve (4.17) nolu

denklemlerde gosterilen standart VAR modelinde yer alan hata terimleri (e;; Ve ey;), yapisal
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modelde ¢, ve &, ile gosterilen soklarin bir bilesimidir. e,=B1¢, olduguna gore, e;; Ve ey

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

e.=le,~bue)-b.b,) (4.18)

e.=le.~baue,)i-by,h,) (4.19)

&yt V€ &, saf hata siiregleri oldugu igin, eq; Ve e, 'nin her ikisi de, sifir ortalamali, sabit

varyansli ve otokorelasyonsuzdur.

eyt Ve ey soklarinin varyans-kovaryans matrisi asagidaki gosterildigi sekildedir:

Z{ varg, ) COV(en'em)} (4.20)
COV(en ! ezr) Var(ezt)
>’nin tiim unsurlar1 zamandan bagimsiz oldugu i¢in, (4.20) nolu denklem asagidaki
sekilde yazilabilir:
2
Zzlio'l 0-122:| (4.21)
Oxa O

Burada, var (e,;)= 0 Ve cov (eyy, €3¢)=01,=0,, dir.
4.3.3. Granger Nedensellik Analizi

Regresyon analizi degiskenler arasinda herhangi bir iliskinin var olup olmadigini
gosterirken iliskilerin nedenselligi hakkinda bilgi vermemektedir. Ancak zaman serisi igeren
regresyonlar degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ve etkinin yonii hakkinda bilgi
vermektedir. Buna gore eger A olay1 B olayindan 6nce gerceklesiyorsa bu durumda A olay1 B
olayinin nedeni olabilmektedir. Ancak zaman geriye dogru islemeyeceginden B’ nin A olaymin
nedeni olabilmesi miimkiin degildir. Granger nedensellik testi genel hatlariyla bu diisiinceye

dayanmaktadir (Gujarati, 2004).

Nedensellik kavrami Granger (1969) tarafindan ortaya atilmis ve “mevcut Y, X’in
gecmis degerleri kullanildiginda biiyiik bir dogruluk ile tahmin edilebiliyor ise bu durumda X,
Y’nin Granger nedenidir” seklinde tanimlanmistir. Granger anlaminda nedensellik tek yonlii
olabilecegi gibi cift yonlii de olabilmektedir. Diger bir deyisle nedensellik sadece Y’den X’e
(X’ten Y’ye) dogru olabilecegi gibi hem X’ten Y’ye dogru hem de Y’den X’e dogru
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olabilmektedir(Takim, 2010). X ve Y olarak adlandirilan iki zaman serisi arasindaki nedensellik
iligkisi (4.22) ve (4.23)’de gosterildigi sekildedir.

X =2 2 f X, e (4.22)

V=S rY a8 X e (4.23)

Denklem (4.22), mevcut X degerinin, kendi gecmis degerleri yaninda Y’nin ge¢cmis
degerleri ile de iliskili oldugunu; denklem (4.23) ise mevcut Y degerinin, kendi ge¢mis

degerleri yaninda X’in ge¢cmis degerleri ile de iligkili oldugunu gostermektedir.

(1) Eger Denklem (4.22)’de gecikmeli Y nin tahmin edilen katsayilar kiimesi istatistiki olarak
sifirdan farkliysa ve Denklem (4.23)’de gecikmeli X’in tahmin edilen katsayilar kiimesi
istatistiki olarak sifirdan farkli degilse (); Y’den X’e tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. (s~ , .o Ve Y S -0)

(2) Diger taraftan, eger Denklem (4.22)’de gecikmeli Y nin tahmin edilen katsayilar kiimesi
istatistiki olarak sifirdan farkli degilse ve Denklem (4.23)’de gecikmeli X’in tahmin edilen

katsayilar kiimesi sifirdan farkliysa; X’ten Y ye tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. (

Y.,=0Vey 5 #0)

(3) Eger Denklem (4.22) ve (4.23)’de, X ve Y’nin katsay1 kiimeleri istatistiksel olarak sifirdan
onemli diizeyde farkliysa, iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir.

(4) Diger taraftan, Denklem (4.22) ve (4.23)’de, X ve Y ’nin katsay1 kiimeleri istatistiksel olarak
anlamli degilse iki degisken birbirinden bagimsizdir (Gujarati, 2004).

S6z konusu agiklamalarin gegerliligi serilerin duragan olmasini gerektirmektedir.
Nedensellik Wald tarafindan gelistirilen F istatistigi ile analiz edilebilmektedir.

_ (HKTS —HKT)/r (4.24)
HKT /(n—k)

Denklem (4.24)’de, HKTS kisitlanmis modelin hata kareler toplamini, HKT
kisitlanmamis modelin hata kareler toplamini, r kisit sayisini, n gézlem sayisini ve k parametre
sayisini ifade etmektedir. Yapilan analiz sonucunda hesaplanan F degeri, F tablo degerinden
biiyiikkse, Ho hipotezi (Ho: Granger nedeni degildir) reddedilmekte alternatif hipotez (Hzi:
Granger nedenidir) kabul edilmektedir (Gujarati, 2004; Ozgen & Giiloglu, 2004).
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4.3.4.GJR-GARCH

Volatilitenin karakteristik Ozellikleri bagligi altinda bahsedildigi gibi, volatilite
asimetrik 6zellik gosterebilmektedir. Bu durum pozitif ve negatif soklarin volatilite lizerinde
farkli etkiye sahip olmasi diger bir deyisle negatif soklarin ayni biiyiikliikte pozitif soklara
kiyasla volatiliteyi daha giiglii etkilemesi durumudur. Simetrik ARCH ve GARCH modelleri
ise volatilite modellemesinde s6z konusu asimetriyi dikkate almamakta, soklarin isaretlerinden
bagimsiz olarak volatilite iizerinde ayn1 etkiye sahip oldugunu varsaymaktadir. S6zii gegen
modellerin en biiyiik dezavantaji olarak adlandirilan bu durum asimetrik kosullu degisen

varyans modellerinin gelistirilmesini saglamistir.

Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993), tarafindan 6nerilen GJR-GARCH, volatilitenin
modellenmesinde asimetriyi dikkate alan modellerden birisidir. Genl bir GIR-GARCH modeli
denklem (4.25)’de gosterildigi sekilde ifade edilmektedir(Yavuz Cil, 2015).

Gf:aﬁiz::ﬂi GtziJeri;(ajgtzj“L?/j Dj:t*igtz—j) (4.25)
Burada,
ol S
1
seklinde ifade edilmektedir.
Kosullu varyansin pozitif olmasi, 1 = 1,...... p ve j = 1,...,q icin,

220 @ 20, g vy )20 ve B 20 kosullarinin gergeklesmesine baglidir. Denklemde yer alan &

piyasadaki soklari ifade ederken, b , negatif ve pozitif soklarin volatilite tizerindeki asimetrik

etkisinin modele dahil edilmesini saglayan kukla degiskendir. (4.25) nolu denklemde, pozitif

haberlerin kosullu varyans tzerindeki etkisi , iken negatif haberlerin kosullu varyans
tizerindeki etkisi (a~+ 7,)’a esittir. Kaldirag etkisi y parametresi ile ilgilidir ve y ~odurumu
j i j j

asimetriyi ifade etmektedir. Bu dogrultuda, y >0 Ve istatistiksel olarak anlamli ise kaldirag
J

etkisi bulunmaktadir.

GJR-GARCH modelinin asimetrik volatiliteyi modellemek i¢in kaldirag parametresini

icermesi yenilik¢i 6zelliklerinden birisidir. GJIR-GARCH modelinde biiyiik bir negatif sokun
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ardindan bagka bir negatif sokun gelmesi, pozitif bir sokun gelmesinden daha olas1 bir
durumdur. Ozetle bu yaklasim, asimetrileri saptayan ek bir parametre ile GARCH modelinin

genisletilmesini ifade etmektedir (Al Mamun et al., 2020).
4.3.5.DCC-GARCH Modeli

1990’11 yillarda sermaye kontrollerinin ve uluslararasi sermaye hareketlerinin 6niindeki
engellerin kaldirilmas1  gibi  politikalar yaninda uluslararast portfdy ¢esitlendirme
uygulamalarinin yayginlagmasi, farkli piyasalarin getirileri ve volatilitelerindeki karsilikli
bagimliliklart arttirmistir. Giiniimiizde finansal volatilitelerin varliklar ve piyasalar arasinda
birlikte hareket ettigi yaygin olarak kabul edilmektedir. Bu noktada farkli piyasalardaki
varliklar arasindaki korelasyonlarin belirlenmesi, varlik fiyatlama, portfoy secimi, opsiyon
fiyatlama, riskten korunma ve risk yonetimi gibi alanlar yaninda piyasalar arasindaki volatilite

yayiliminin tespit edilebilmesi agisindan 6nemlidir (Bauwens et al., 2006).

Finansal varliklar arasindaki kovaryans matrisini tahmin etmenin bir yontemi, tek
degiskenli GARCH modelinin ¢ok degiskenli bir GARCH modeline genisletilmesidir. Cok
degiskenli GARCH modelleri tek degiskenli modellere kiyasla daha gilivenilir modellemeye ve
daha detayli analize olanak saglamaktadir. Hafner ve Preminger (2009), ¢ok degiskenli
GARCH modellerine artan ilgiyi; (i) ¢ok degiskenli modellerin, portfdy se¢imi ve varlik
fiyatlandirmasi gibi ekonomi ve finans teorisindeki 6nemi (ii) bilgi islem giiciiniin s6z konusu
modellerin ¢ok sayida varlik ve uzun zaman serileri i¢in dahi uygulanmasin1 miimkiin kilacak
noktaya yiikselmesi (iii) ¢ok sayida parametreyi ve esnekligi dengeleme sorunuyla basa
cikabilmek amaciyla farkli Ozellikte bircok alternatifin ortaya c¢ikmasi gibi nedenlere

dayandirmislardir.

Cok degiskenli GARCH modelleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Orskaug,
2009):

f= g+, (4.26)
a. = Hf/2+ Z. (427)
Burada;

7 : t zamaninda n tane varligin logaritmik getirilerinin n x 1 vektorii
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a;: t zamaninda n tane varligin ortalama diizeltilmis getirilerinin n x 1 vektdri,
yani E[a;] = 0 Cov|a;] = H;
U kosullu 7,'nin beklenen degerinin n x 1 vektori

H,: t zamaninda n x n boyutlu kosullu varyans matrisi

Ht1 /2, H;, a;'nin kosullu varyans matrisi olacak sekilde t zamanindaki herhangi bir n x

n matrisi.
z;: Elz;] = 0 ve Var|z;] = I olacak sekilde bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip (iid)

hatalarin n x 1 vektord.

Bu denklemde belirlenmesi gereken kosullu kovaryans matrisi H,’dir. Cok degiskenli
GARCH modelleri kosullu kovaryans matrisinin tanimlanmasina gére Bauwens, Laurent ve
Rombouts (2006) tarafindan (i) VEC (Bollerslev et al., 1988), BEKK (Baba et al., 1991) ve
faktor modelleri gibi Bollerslev (1986)’in tek degiskenli GARCH modelinin dogrudan
genellemeleri (ii) (genellestirilmis) ortogonal modeller gibi tek degiskenli GARCH
modellerinin dogrusal kombinasyonlar1 (iii) CCC (Bollerslev, 1990) ve DCC (R. Engle, 2002)
gibi tek degiskenli GARCH modellerinin dogrusal olmayan kombinasyonlar1 seklinde ii¢

yaklagim altinda siiflandirmiglardir.

Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen Sabit Kosullu Korelasyon (Constant
Conditional Correlation — CCC) modelinde her varlik i¢in tek degiskenli GARCH modelleri
tahmin edilmekte ve daha sonra doniistiiriilmiis kalintilar kullanilarak korelasyon matrisi
tahmin edilmektedir. CCC’de kosullu korelasyonlarin sabit oldugu varsayimi altinda kosullu
kovaryanslar, kosullu standart sapmalarin carpimui ile orantilidir. S6z konusu modeldeki bu
kisitlama ile bilinmeyen parametre sayisi biliyliik Olciide azalarak tahmin siirecini
basitlestirmektedir (Bauwens et al., 2006; R. F. Engle & Sheppard, 2001). Ancak kosullu
volatilite nedeniyle zaman i¢inde degismesi miimkiin olan kosullu korelasyonlarin sabit oldugu
varsayimi ger¢ek¢i bulunmamustir. Bu nedenle Engle (2002) ve Tse ve Tsui (2002) tarafindan
kosullu korelasyon matrisi zamana bagli hale getirilerek Dinamik Kosullu Korelasyon
(Dynamic Conditional Correlation - DCC) modeli gelistirilmistir (Bauwens et al., 2006; Singhal
& Ghosh, 2016).

DCC’nin tahmin siireci iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada her artik seri i¢in
tek degiskenli GARCH tahmin edilmektedir. ikinci asamada standardize edilmis artiklar
kullanilarak zaman icinde degisen kosullu korelasyon degerleri tahmin edilmektedir. Bu

dogrultuda Engle (2002) DCC-GARCH modeli su sekildedir (R. Engle, 2002; Orskaug, 2009)
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H.-D.R.D. (4.28)
H,: t zamaninda n x n boyutlu kosullu varyans matrisi

D;: t zamaninda a;’nin kosullu standart sapmalarinin n x n boyutlu diyagonal/kdsegen

matrisi
R;: t zamaninda a, nin n X n boyutlu kosullu korelasyon matrisi

Kosegen matris D, deki elemanlar, tek degiskenli GARCH modellerinden elde edilen

standart sapmalardir.

h., O 0

— 0 h2!

D.-| | ;
O O hnt

Burada;
Q, , P
hit = ai0+§aiqai,t—q+;ﬁip hi,t-p
Basit bir R; tahmini, standardize edilmis kalintilarin kosulsuz korelasyon matrisidir.

/= Dt_lat ~N(O,Ry)

R, korelasyon matrisi simetriktir.

L P P Pu

Poi b P P
R=|Pu P f

: : . . P

Pui Poi = Poane L

H.=D.R.D. ‘nin elemanlarn

[H.Ji=/h.h,p, (4.25)

pii=1

R; belirlenirken iki gereksinim dikkate alinmalidir: (1) H; kovaryans matrisi oldugu i¢in

pozitif olmas1 gerekmektedir. H; 'nin pozitif olmasi i¢cin R, ’nin de pozitif olmas1 gerekmektedir
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(if) R; korelasyon matrisinin tim elemanlar1 1’e esit veya kiigiik olmalidir. DCC-GARCH

modelindeki bu gereksinimlerin saglanmasi i¢in R; asagidaki gibi ayristirtlmaktadir.
R.= QI”QI Q:*l (4.29)

Q. =(-a-bQ+af /1, +bQ (4.30)

Burada, (3=C0V[ft ftTJ= E[Et ftTJstandartlastlrllmls hatalarin ~ kosullu  olmayan

kovaryans matrisidir. Q su sekilde tahmin edilmektedir:
— 1 T
Q=3 204,
t=1

a ve b parametreleri skalerdir. Q.0 ‘nin kiisegen elemanlarinin karekdkiinden olusan

kosegen bir matristir.

\/an 0 - 0
Q- ¢

6 O qm
Q> yukarida bahsedilen ikinci gereksinimi saglamak i¢in Q ’de ki elemanlar1 yeniden

dijt
V diitdjjt

gerekmektedir. Ayrica Q "nin pozitif olmasi i¢in a ve b parametrelerinin;
t

Olceklendirmektedir; | Pi jl = | < 1. R/ nin pozitif olmasi iginQ ‘nin pozitif olmasi

a=0, b>0vea+b <1 kosulunu saglamasi gerekmektedir.

Korelasyon yapisi, genel DCC(m,n)-GARCH modeline genisletilirse;

Q.- [1—iam —ibnjﬁ +iam£t,1€ll+ ZbQ

m=1 n-1

DCC-GARCH modeli, tek degiskenli GARCH esnekligine sahipken geleneksel ¢ok
degiskenli GARCH karmasikligi bulunmamaktadir. Ayrica, korelasyon siirecinde tahmin
edilecek parametre sayisinin iistel yerine dogrusal olarak artmasi ile model, ¢ok degiskenli

GARCH modellerine kiyasla hesaplama avantajina sahip olmaktadir. Bu durum DCC-GARCH
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modeli ile ¢ok biiyiik korelasyon matrisleri tahmin edilebilmesini saglamaktadir (R. Engle,
2002; Singhal & Ghosh, 2016).

4.4. Analiz Sonuclan

4.4.1. Serilerin Getiri Grafikleri ve Birim Kok Testi

Analizde, Bitcoin/dolar kuru (BTC/USD), dolar/TL kuru (USD/TL), euro/TL kuru ve
BiST100 endeksi ve (Al-Khazali et al., 2018; Bouri, Molnér, et al., 2017; Stavroyiannis, 2018)
caligmalar1 izlenerek spot altin (XAU/USD) giin sonu fiyat verileri kullanilmistir. Veri
kaynaklarinda Bitcoin/TL kuruyla ilgili yeterli diizeyde ge¢mis veriye ulasilamamasindan
dolay1 Bitcoin/dolar kuru ve ek olarak spot altin fiyati, ilgili giin dolar/TL kuru {izerinden TL’ye
dontistirilmiistir. Degiskenlere ait getiri serileri birbirini izleyen iki giinliik fiyatin logaritmik

birinci farklar1 alinarak asagidaki sekilde hesaplanmaistir.

R.= 100an( %Hj (4.31)

Sekil 4.1, Sekil 4.2, Sekil 4.3, Sekil 4.4, Sekil 4.5 degiskenlere ait getirilerin grafiklerini

gostermektedir. Grafiklerde yatay eksen zamani gosterirken dikey eksen getirileri

gostermektedir.
Sekil 4.1: Bitcoin Getiri Grafigi Sekil 4.2: BIST100 Getiri Grafigi
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Sekil 4.3: Dolar Getiri Grafigi Sekil 4.4: Euro Getiri Grafigi
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Sekil 4.5: Altin Getiri Grafigi
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Degiskenlere ait getiri grafikleri, getirilerin volatilitelerinin zaman i¢indeki degisimini
gostermektedir. Grafiklerden de goriildiigl tizere, 2015-2022 doneminde giinliik getirileri en
fazla dalgalanan degiskenler Bitcoin ve BIST100 endeksi olmustur. Hatta BIST100 endeksinin
volatilitesi Bitcoinden daha yiiksek gergeklesmistir. Bunun yaninda altin, dolar ve euro’nun
getiri grafikleri ise diger iki degiskene kiyasla oldukga stabil ve birbirine benzer 6zellik

gostermektedir.

Bes degiskene ait getiri serileri olusturulduktan sonra ADF birim kok testi kullanilarak
serilerin duraganlik sinamasi yapilmis ve Tablo 4.1°de sunulmustur. ADF birim kok testi

hipotezleri su sekildedir.

Ho: Seri duragan degildir. (Birim kok igerir)

Ha: Seri duragandir. (Birim kok igermez)

Tablo 4.1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler  Kritik Deger t-Istatistigi Olasilik Degeri

-3.433398

Bitcoin -2.862773 -45.91500 0.000
-2.567473
-3.433398

Altin -2.862773 -42.14073 0.000
-2.567473
-3.433400

BIST-100 -2.862773 -29.13364 0.000
-2.567473
-3.433398

Dolar -2.862773 -39.58204 0.000
-2.567473
-3.433398

Euro -2.862773 -40.74338 0.000
-2.567473
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Tablo 4.1°deki ADF birim kok testi sonuglarina gore tim degiskenlerin test

istatistiklerinin kritik degerlerden kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda Ho hipotezinin

reddedilmekte diger bir deyisle tiim serilerin diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

4.4.2. Vektor Otoregresyon Modeli Sonuclart

VAR modelleri kullanilirken daha iyi sonuglarin alinabilmesi i¢in modelin gecikme

yapisinin belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme seviyesinin daha giivenilir tahminlere

dayanarak belirlenebilmesi igin ¢esitli se¢im kriterleri bulunmaktadir (Bozkurt Yildiz, 2002).

S6z konusu bilgi kriterlerine gére minimum degeri saglayan gecikme uzunlugu VAR modeli

i¢in uygun gecikme uzunlugu olarak kabul edilmektedir. Bu dogrultuda VAR modeli tahminine

gecilmeden Once, her model i¢in belirlenen uygun gecikme uzunlugu Tablo 4.2, Tablo 4.3,

Tablo 4.4 ve Tablo 4.5’de sunulmustur.

Tablo 4.2: Bitcoin-Altin VAR Modeli Gecikme Yapisi Se¢im Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 8987.048 NA 412E-07  -9.025664  -9.010205  -9.021594
1 8994.700 1527907  4.11E-07  -9.029331  -9.012466  -9.023138
2 8999.671  9.918884  4.10E-07*  -9.030308*  -9.020042*  -9.023599*
3 9002.613 5861595  4.11E-07  -9.029244  -8.989892  -9.014792
4 9003.262  1.293833  4.12E-07  -9.025879  -8.975284  -9.007297
5 9008.129  9.679902  4.12E-07  -9.026750  -8.964911  -9.004039
6 9008.804  1.339825  4.13E-07  -9.023409  -8.950327  -8.996569
7 9012.346  7.030743  4.13E-07  -9.022949  -8.938624  -8.991979
8 9012.967  1.231498  4.15E-07  -9.019555  -8.923986  -8.984456
9 9013511  1.077966  4.16E-07  -9.016083  -8.909271  -8.976855
10 9014.998 2943078  4.17E-07  -9.013559  -8.895504  -8.970202
11 9017.977 5889858  4.18E-07  -9.012534  -8.883235  -8.965047
12 9018.921  1.862842  4.19E-07  -9.009463  -8.868921  -8.957847
13 9027.967  17.84626  4.17E-07  -9.014532  -8.862746  -8.958787
14 9028.831 1703795  4.18E-07  -9.011382  -8.848353  -8.951508
15 9031.387  5.032246  4.19E-07  -9.009932  -8.835659  -8.945928
16 9033532 4219518  4.20E-07  -9.008069  -8.822553  -8.939935
17 9036.066  4.978129  4.20E-07  -9.006596  -8.809836  -8.934333
18 9037.044  1.920456  4.22E-07  -9.003560  -8.795558  -8.927169
19 9039.394 4606526  4.22E-07  -9.001902  -8.782656  -8.921381
20 9040.618 2398347  423E-07  -8.999114  -8.768625  -8.914464
21 9041505 1736059  4.25E-07  -8.995987  -8.754254  -8.907208
22 9042178 1314424  4.26E-07  -8.992644  -8.739668  -8.899736
23 9048.869  13.06741*  4.25E-07  -8.995348  -8.731129  -8.898310
24 9049.99 2187142  426E-07  -8.992456  -8.716994  -8.891289

Not: Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Kriteri (SW), Hannan-Quinn Kriteri HQ, Final Prediction Error kriteri
(FPE) *En uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Tablo 4.2°den Bitcoin ve altin getirilerinin bagimli degisken oldugu VAR modeli i¢in

FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerine gore 2 gecikme yapisinin model i¢in uygun oldugu

goriilmektedir.

Tablo 4.3: Bitcoin-BiST100 VAR Modeli Gecikme Yapis1 Sec¢im Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 8934.223 NA 4.35E-07 -8.972600 -8.945428 -8.955214
1 8936.299 4.145999 4.36E-07 -8.970667 -8.953802 -8.964473
2 8943.887 15.13677*  4.34E-07*  -8.974271* -8.966978*  -8.970535*
3 8945.979 4.17104 4.35E-07 -8.972355 -8.933003 -8.957903
4 8946.863 1.758291 4.36E-07 -8.969224 -8.918629 -8.950642
5 8947.364 0.998251 4.38E-07 -8.965710 -8.903872 -8.942999
6 8949.529 4.301123 4.39E-07 -8.963867 -8.890785 -8.937026
7 8950.975 2.87086 4.40E-07 -8.961301 -8.876976 -8.930332
8 8952.525 3.072975 4.41E-07 -8.958840 -8.863271 -8.923741
9 8952.940 0.821401 4.42E-07 -8.955238 -8.848426 -8.916010
10 8953.249 0.612523 4.44E-07 -8.951531 -8.833476 -8.908174
11 8955.494 4.438335 4.45E-07 -8.949768 -8.820470 -8.902282
12 8959.638 8.182297 4.45E-07 -8.949912 -8.809370 -8.898296
13 8961.058 2.802073 4.46E-07 -8.947321 -8.795535 -8.891576
14 8961.560 0.989231 4.48E-07 -8.943807 -8.780778 -8.883933
15 8964.302 5.399552 4.48E-07 -8.942544 -8.768271 -8.878540
16 8968.483 8.222867 4.48E-07 -8.942725 -8.757210 -8.874592
17 8970.498 3.958079 4.49E-07 -8.940731 -8.743972 -8.868468
18 8971.150 1.279997 4.50E-07 -8.937368 -8.729365 -8.860976
19 8972.682 3.005609 4.52E-07 -8.934889 -8.715644 -8.854369
20 8974.764 4.07759 4.52E-07 -8.932962 -8.702473 -8.848312
21 8975.476 1.392073 4.54E-07 -8.929659 -8.687926 -8.840880
22 8978.107 5.144117 4.55E-07 -8.928284 -8.675308 -8.835376
23 8980.480 4.634673 4.55E-07 -8.926650 -8.662431 -8.829612
24 8981.132 1.271961 4.57E-07 -8.923287 -8.647824 -8.822120

Bitcoin ve BIST100 getirilerinin bagimli degisken oldugu VAR modeli igin tiim bilgi

kriterlerinin ayn1 yonde oldugunu ve minimum degerin 2 gecikme yapisi igin saglandigi Tablo

4.3’den goriilmektedir. Bunun yaninda Bitcoin ve dolar getirilerinin bagimli degisken oldugu

VAR modeli i¢in gecikme yapist se¢im kriterlerini gosteren Tablo 4.4’e gore de yine, FPE,

AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri 2 gecikme yapisinin uygun oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.4: Bitcoin-Dolar VAR Modeli Gecikme Yapist Se¢im Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 9283.433 NA 3.06E-07 -9.323388 -9.317767 -9.321324
1 9302.093 37.26302 3.02E-07 -9.338114 -9.318544 -9.328541
2 9307.519 10.82540 3.01E-07*  -9.339547*  -0.321249*  -9.33192*
3 9310.583 6.106198 3.02E-07 -9.338607 -9.299255 -9.324154
4 9311.972 2.766533 3.02E-07 -9.335984 -9.285389 -9.317403
5 9315.330 6.678556 3.03E-07 -9.335339 -9.273501 -9.312628
6 9316.679 2.679313 3.03E-07 -9.332676 -9.259594 -9.305835
7 9318.190 3.000058 3.04E-07 -9.330176 -9.245851 -9.299206
8 9319.483 2.563334 3.05E-07 -9.327456 -9.231888 -9.292358
9 9320.415 1.846878 3.06E-07 -9.324375 -9.217563 -9.285147
10 9324.538 8.158072 3.06E-07 -9.324498 -9.206442 -0.281141
11 9326.729 4.332060 3.06E-07 -9.322681 -9.193382 -9.275194
12 9329.345 5.166950 3.07E-07 -9.321291 -9.180749 -9.269675
13 9341.694 24.36223 3.04E-07 -9.329678 -9.177892 -9.273932
14 9342.473 1.534972 3.05E-07 -9.326442 -9.163413 -9.266567
15 9345.260 5.486771 3.06E-07 -9.325223 -9.150951 -9.261219
16 9346.404 2.251221 3.06E-07 -9.322355 -9.136839 -9.254222
17 9349.656 6.390067 3.07E-07 -9.321604 -9.124844 -9.249341
18 9350.874 2.390746 3.08E-07 -9.318809 -9.110806 -9.242417
19 9356.692 11.40680 3.07E-07 -9.320635 -9.101389 -9.240114
20 9359.035 4.589393 3.08E-07 -9.31897 -9.088481 -9.23432
21 9360.901 3.651370 3.08E-07 -9.316826 -9.075094 -9.228047
22 9361.814 1.785523 3.09E-07 -9.313726 -9.060750 -9.220817
23 9367.597 11.29370* 3.09E-07 -9.315517 -9.051298 -9.218479
24 9369.887 4.467247 3.09E-07 -9.3138 -9.038337 -9.212632

Son olarak Tablo 4.5’e gore, Bitcoin-euro getirilerinin bagiml degisken oldugu VAR

modeli i¢in LR hari¢ diger bilgi kriterleri i¢in minimum degerin yine 2 gecikme yapist igin

saglandig1 goriilmektedir. Buna gore Bitcoin-euro i¢in de diger degiskenlerde oldugu gibi yine

2 gecikme yapisinin uygun oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.5: Bitcoin-Euro VAR Modeli Gecikme Yapisi Segim Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 9242.491 NA 3.19E-07 -9.282261 -9.265425 -9.270196
1 9255.415 25.80953 3.16E-07 -9.291225 -9.274360 -9.272545
2 9261.6 12.33935 3.15E-07 -9.293421 -9.277639 -9.285032
3 9265.415 7.603682 3.16E-07 -9.293235 -9.253883 -9.278782
4 9266.514 2.186888 3.16E-07 -9.290320 -9.239725 -9.271739
5 9270.025 6.983359 3.17E-07 -9.289829 -9.227991 -9.267118
6 9271.629 3.187370 3.17E-07 -9.287422 -9.214340 -9.260582
7 9272.913 2.547764 3.18E-07 -9.284694 -9.200368 -9.253724
8 9274.537 3.221746 3.19E-07 -9.282308 -9.186739 -9.247209
9 9275.193 1.299661 3.20E-07 -9.278949 -9.172137 -9.239721
10 9277.235 4.041019 3.21E-07 -9.276982 -9.158926 -9.233625
11 9279.34 4.159962 3.21E-07 -9.275078 -9.145779 -9.227591
12 9281.363 3.996596 3.22E-07 -9.273092 -9.132550 -9.221476
13 9290.532 18.08834 3.20E-07 -9.278284 -9.126499 -9.222539
14 9291.846 2.590380 3.21E-07 -9.275586 -9.112557 -9.215712
15 9294.649 5.518052 3.22E-07 -9.274384 -9.100111 -9.210380
16 9296.698 4.029997 3.22E-07 -9.272424 -9.086908 -0.204291
17 9298.225 2.999750 3.23E-07 -9.269939 -9.073180 -9.197677
18 9299.354 2.217026 3.24E-07 -9.267056 -9.059053 -9.190664
19 9303.914 8.940689 3.24E-07 -9.267618 -9.048372 -9.187097
20 9305.007 2.140885 3.25E-07 -9.264698 -9.034209 -9.180048
21 9308.004 5.865216 3.25E-07 -9.263691 -9.021958 -0.174911
22 9308.802 1.559125 3.26E-07 -9.260474 -9.007498 -9.167656
23 9314.701 11.51972 3.25E-07 -9.262382 -8.998162 -9.165344
24 9317.505 5.470927 3.26E-07 -9.261171 -8.985718 -9.160013

Bitcoin ve diger degisken giftleri igin olusturulan her VAR modeline iliskin gecikme
yapisi 2 olarak belirlenmistir. Yapilan VAR analizlerinden elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo
4.6, Tablo 4.7, Tablo 4.8, ve Tablo 4.9 ‘da sunulmustur.

Tablo 4.6, bagimli degiskenin Bitcoin ve altin oldugu VAR modeline iligkin sonuglari
gosterirken, Tablo 4.7 Bitcoin ve BIST100, Tablo 4.8 Bitcoin ve dolar ve Tablo 4.9 Bitcoin ve
euro’ya iliskin sonuglar1 gostermektedir. Genel olarak sonuglara bakildiginda tim
degiskenlerin hem kendi gecikmeli degerinden hem de diger degiskenin gecikmeli degerinden
etkilendigi goriilmektedir. Bununla birlikte Bitcoinin gecikmeli degerinin altin, BIST100, dolar
ve euro lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde etkisi varken diger degiskenlerin Bitcoin tizerinde ki

etkisi %10 anlamlilik diizeyinde ger¢eklesmistir.
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Tablo 4.6: Bitcoin-Altin VAR Modeli

Tablo 4.7: Bitcoin-BiST100 VAR Modeli

AGg AG, AGg AGg;..

(1) (2) (1) )

AGg(—1)  -0.022535 -0.003209 AGg(—1) -0.022794 0.011897
(0.02231) (0.00701) (0.02231) (0.00721)
[-1.01002] [-0.45804] [-1.02185] [1.64942]

AGg(—2) 0023122 -0.010267 AGg(—2) 0.023416 -0.002781
(0.02228) (0.00700) (0.02232) (0.00722)

[1.03787] [-1.46763] [1.04903] [-0.38525]

AG,(—1)  -0.168558 0.065821 AGgiee(—1)  -0.011458 0.009198
(0.07091) (0.02227) (0.06882) (0.02225)
[-2.37723] [2.95615] [-0.16649] [0.41334]

AG,(—2)  -0.027096 -0.058771 AGge(—2)  -0.043305 0.079555
(0.07103) (0.02231) (0.06877) (0.02224)
[-0.38146] [-2.63478] [-0.62973] [3.57778]

C 0.002265 0.001216 C 0.002079 0.000781
(0.00101) (0.00032) (0.00101) (0.00033)

[2.23909] [3.82919] [2.05942] [2.39272]

Tablo 4.8: Bitcoin-Dolar VAR Modeli

Tablo 4.9: Bitcoin-Euro VAR Modeli

AGg AG, AG AG;

1) (2) 1) (2)
AGs(—1)  -0.025606 -0.006458 AGs(—1)  -0.024469 -0.005185
(0.02233) (0.00601) (0.02231) (0.00614)
[-1.14690] [-1.07408] [-1.09675] [-0.84433]
AGs(—2) 0.021410 -0.009129 AGg (—2) 0.022155 -0.012809
(0.02231) (0.00601) (0.02228) (0.00613)
[0.95970] [-1.51945] [0.99425] [-2.08837]
AGp (—1) -0.178155 0.129908 AGe(—1)  -0.190530 0.100381
(0.08274) (0.02228) (0.08086) (0.02226)
[-2.15329] [5.83029] [-2.35637] [4.51018]
AGp (—2) -0.045895 -0.060220 AGg(—2) -0.043648 -0.058934
(0.08281) (0.02230) (0.08099) (0.02229)
[-0.55425] [-2.70040] [-0.53897] [-2.64379]
C 0.002259 0.000940 C 0.002265 0.000969
(0.00101) (0.00027) (0.00101) (0.00028)
[2.23422] [3.45032] [2.24076] [3.48364]
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4.4.3. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda kisa donemli iligskinin varligina ve yoniine iliskin nedensellik testi
VAR modeli ¢ergevesinde hesaplanabilmektedir. Bu dogrultuda analize dahil edilen
degiskenler ile Bitcoinin karsilikli olarak birbirilerini etkileyip etkilemediklerini tespit etmek

amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.

Tablo 4.10: Bitcoin-Altin VAR Granger Nedensellik Sonuglari

Hg: Altin getiri degisimleri Bitcoin getiri degisimlerinin Granger nedeni degildir
Panel A
Ki-Kare: 5.935981 Prob: 0.0514

Hy: Bitcoin getiri degisimleri Altin getiri degisimlerinin Granger nedeni degildir
Panel B
Ki-Kare: 2.334585 Prob: 0.3112

Tablo 4.10 Bitcoinden altina ve altindan Bitcoine nedensellik testinin sonuglarini
gostermektedir. Sonuglara gore, altinin getiri degisimlerinin Bitcoinin getiri degisimlerinin
Granger nedeni oldugunu belirten Ho hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.
Diger yandan Bitcoinin getiri degisimleri altinin getiri degisimlerinin Granger nedeni degildir

temel hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 4.11: Bitcoin-BiST100 VAR Granger Nedensellik Sonuglari

Hy: BIST100 getiri degisimleri Bitcoin getiri degisimlerinin Granger nedeni degildir
Panel A
Ki-Kare: 0.426477 Prob: 0.8080

Hy: Bitcoin getiri degisimleri BIST100 getiri degisimlerinin Granger nedeni degildir
Panel B
Ki-Kare: 2.900200 Prob: 0.2345

Tablo 4.11°de verilen sonuglara gére, BIST100’{in Bitcoinin Granger nedeni olmadigin
ve Bitcoinin de BIST100’iin Granger nedeni olmadigini ileri siiren temel hipotez
reddedilememektedir. Bu sonuca gore BIST100 ve Bitcoin arasinda herhangi bir nedensellik

iligkisi bulunmamaktadir.
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Tablo 4.12: Bitcoin-Dolar VAR Granger Nedensellik Sonuglari

H,: Dolar getiri degisimleri Bitcoin getiri degisimlerinin Granger nedeni degildir
Panel A
Ki-Kare: 5.312068 Prob: 0.0702

Hy: Bitcoin getiri degisimleri Dolar getiri degisimlerinin Granger nedeni degildir
Panel B
Ki-Kare: 3.378378 Prob: 0.1847

Tablo 4.12°de Bitcoin ve Dolara iliskin Granger Nedensellik sonuglar1 goriilmektedir.
Panel A’da dolar getiri degisimlerinin Bitcoin getiri degisimlerinin Granger nedeni olmadigini
one stiren Ho hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir deyisle dolardan
Bitcoine dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Diger yandan Panel B’de Bitcoin getiri
degisimlerinin dolar getiri degisimlerinin Granger nedeni olmadigini 6ne siiren temel hipotez

ise reddedilememektedir.

Tablo 4.13: Bitcoin-Euro VAR Granger Nedensellik Sonuglari

Hy: Euro getiri degisimleri Bitcoin getiri degisimlerinin Granger nedeni degildir
Panel A
Ki-Kare: 6.138327 Prob: 0.0465

Hy: Bitcoin getiri degisimleri Euro getiri degisimlerinin Granger nedeni degildir
Panel B
Ki-Kare: 4.990324 Prob: 0.0825

Son olarak Tablo 4.13, Bitcoin ve euro arasindaki Granger nedensellik analizi
sonuglarin1 gostermektedir. Buna gore, euro getiri degisimleri Bitcoin getiri degisimlerinin %5
anlamlilik diizeyinde Granger nedeni iken Bitcoin getiri degisimleri euro getiri degisimlerinin
%10 anlamlilik diizeyinde Granger nedenidir. Diger bir deyisle euro ve Bitcoin arasinda ¢ift

yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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Tablo 4.14: Tiim Degiskenler Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Temel Hipotezler Temel hipotezin Reddi Nedenselligin Yonii
Ho: Altin Bitcoinin Granger nedeni degildir. Hored. Altin — Bitcoin
Ho: Bitcoin altinin Granger nedeni degildir. Horeddedilemez. Nedensellik yok.

Ho: BIST100 Bitcoinin Granger nedeni degildir.  Ho reddedilemez. Nedensellik yok.

Ho: Bitcoin BIST100iin Granger nedeni degildir. Ho reddedilemez. Nedensellik yok.

Ho: Dolar Bitcoinin Granger nedeni degildir. Hored. Dolar — Bitcoin
Ho: Bitcoin Dolarin Granger nedeni degildir. Horeddedilemez. Nedensellik yok.

Ho: Euro Bitcoinin Granger nedeni degildir. Hored. Euro <«— Bitcoin
Ho: Bitcoin Euronun Granger nedeni degildir. Hored. Bitcoine—Euro

Tablo 4.14, degiskenlere iliskin Granger Nedensellik Testlerine iliskin sonuglarin
Ozetini sunmaktadir. Tabloya gore, altin ve dolar ile Bitcoin arasinda tek yonlii nedensellik
iliskisi bulunurken BIST100 ile Bitcoin arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Degiskenler arasinda sadece euro ile Bitcoin arasinda ¢ift yonlii nedensellik

iligkisi bulunmaktadir.
4.4.4. ARCH Etkisi

ARCH tipi modeller degisen varyansin varligi durumunda kullanildig1 i¢in, ARCH tipi
modellemelerin yapilabilmesi i¢cin ARCH-LM testinin uygulanmas1 6nkosul niteligindedir
(Kirac, 2015). Bu nedenle DCC-GJR-GARCH tahminlerine geg¢ilmeden once tiim
degiskenlerde ARCH etkisi (kosullu degisen varyans etkisi) ve otokorelasyon olup olmadig1
ARCH-LM testi ve Ljung-Box Q istatistikleri ile test edilmistir. Sonuglar her degisken i¢in ayr1
ayr1 Tablo 4.15, Tablo 4.16, Tablo 4.17 ve Tablo 4.18’de verilmistir.

Tablo 4.15: Bitcoin-Altin ARCH-LM ve Ljung-Box Q Test Sonuglari

Hata Serileri Q2 Q) Qe Qg Q10 Q2 ARCH-LM

Bitcoin  0.0055  3.1447  4.1646 64098 7219 91972  10.04291
(0.997) (0.534) (0.654) (0.601) (0.705) (0.686)  (0.0397)

Altin 0.0158 1.9846 9.757 10.75 12.291 13.077 10.00871
(0.992) (0.739) (0.135) (0.216) (0.266)  (0.363) (0.0403)
Not: Parantez i¢indeki degerler p-istatistiklerini ifade etmektedir.
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Tablo 4.16: Bitcoin-BiST100 ARCH-LM ve Ljung-Box Q Test Sonuglari

Hata Serileri Q._z;. QH] Q;b;. Q._g] Q._j_o] Q._J_:] ARCH-LM
Bitcoin 0.0051 3.8155 47476 7.0577 7.6531 9.6792 11.371349
(0.997) (0.432) (0.577) (053)  (0.663)  (0.644) (0.0175)
BIST 0.0029 0.5645 1.0879 1.3935 1.3993 7.8213 18.233125
(0.999) (0.967) (0.982)  (0.994)  (0.999) (0.799)  (0.00834)
Tablo 4.17: Bitcoin-Dolar ARCH-LM ve Ljung-Box Q Test Sonuglari
Hata Serileri Q2 Qa Qe Qe Qo Q12 ARCH-LM
Bitcoin 0005 35136 4702  7.0162  7.7402  10.012 11.45991
(0.998) (0.476) (0583) (0.535) (0.654)  (0.615) (0.0134)
Dolar 00341 2927 85335 10954  13.849  15.187 13.45991
(0.983)  (057)  (0.202) (0.204)  (0.18)  (0.231)  (0.00234)
Tablo 4.18: Bitcoin-Euro ARCH-LM ve Ljung-Box Q Test Sonuglari
Hata Serileri Q._z;. QH] Q;b;. Q._g] Q._j_o] Q._J_:] ARCH-LM
Bitcoin 0.0069 3.43 4531 6.7828 7.5519 9.6218 10.96186
(0.997) (0.489)  (0.605)  (0.56)  (0.673)  (0.649) (0.027)
Dolar 0.029 3.2164 9.1932 11.667 13.237 14.034 9.881694
(0.986) (0.522) (0.163) (0.167) (0.211)  (0.299) (0.0454)

Bitcoin, BIST100, dolar ve euro getirilerine ait hata terimlerinin otokorelasyon ve
ARCH etkisi sonuglar1 sirasiyla yukarida verilmistir. Ljung-Box Q testi sonuglari tiim
degiskenler icin 2, 4, 6, 8, ve 12 gecikme seklinde sunulmustur. Tablolarda goriildiigii gibi, tiim
degiskenlerin tiim gecikmelerine ait Q testi sonuclarina gore, hata serilerinde oto korelasyon
yok temel hipotezi reddedilememektedir. Diger bir deyisle degiskenlere iliskin hata terimleri
otokorelasyon icermemektedir. ARCH-LM testi sonuglarina gore ise, tim degiskenler i¢in, hata
serileri ARCH etkisine sahip degildir temel hipotezi reddedilmektedir. Diger bir deyisle
degiskenlere ait hata serileri degisen varyans (heteroskedastisite) 6zelligi gostermektedir. Bu
durum degiskenlere iliskin volatilitenin modellenmesinde (G)ARCH tipi modellerin

kullanilmasin1 gerektirmektedir.

4.4.5. DCC-GIJR-GARCH

Analizin son kisminda degiskenler arasindaki volatilite yayilimi DCC-GJR-GARCH

yontemi kullanilarak incelenmistir. Guesmi vd. (2019), Bitcoin ve diger finansal varliklar
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arasindaki iligkilerin incelenmesinde DCC-GJR-GARCH’1n en uygun model oldugunu ifade
etmislerdir. Ayrica Ampountolas (2022), kripto para piyasasindaki soklarn asimetrik
etkilerinin modellenmesinde GJR-GARCH yonteminin yiiksek bir Ongorii performansi
oldugunu belirtmislerdir. DCC-GJR-GARCH modeli VAR modelinden elde edilen kalintilar
kullanilarak tahmin edilmistir. Tiim degiskenlere iliskin DCC-GJR-GARCH analizi sonuglari
Tablo 4.20, Tablo 4.21, Tablo 4.22 ve Tablo 4.23’da sunulmustur.

Tablolarda yer alan y; parametresi kaldirag etkisini ifade etmektedir. Diger bir deyisle,
GJR-GARCH modeline gore, y; > 0 olmasi durumu, negatif soklarin ya da negatif haberlerin
volatilite tlizerindeki etkisinin pozitif soklarin ya da pozitif haberlerin volatilite {izerindeki
etkisinden daha fazla olacagin1 ve volatilitenin asimetrik 6zellikte oldugunu ifade etmektedir.

Pozitif haberlerin kogullu varyans tizerindeki etkisi ; iken negatif haberlerin kosullu varyans

tizerindeki etkisi (a; + y;) a esittir.

Tablolarda yer alan diger parametrelerden a;; Ve a,, iki degiskene ait kisa donem
volatilitelerin siirekliligini diger bir deyisle ARCH etkisini ifade ederken B;; ve [B,, iki
degiskene ait uzun donem volatilite siirekliligini diger bir deyisle GARCH etkisini ifade
etmektedir. Diger parametreler ise iki degisken arasindaki kisa ve uzun donem volatilite

yayilma etkisini gostermektedir.

Tablo 4.19: Bitcoin-Altin DCC-GJR-GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-Degeri

C11 0.002 0.0005 4.07 0.000
€21 0.004 0.0003 13.33 0.000
2551 0.303 0.116 2.60 0.000
a2 0.015 0.005 2.52 0.012
azq 0.976 0.009 108.27 0.000
@22 0.20 0.035 5.73 0.000
P11 0.90 0.012 74.30 0.000
B2 0.003 0.005 0.0008 0.504
B2 0.24 0.08 3.92 0.000
Bas 0.77 0.032 24.22 0.000
P 0.198 0.081 244 0.000
Vi 0.161 0.078 2.160 0.031
¥2 0.132 0.036 3.544 0.000

Tablo 4.19, Bitcoin ve altinin volatilite modellemesi yaninda iki degisken arasindaki

volatilite yayilim etkilerini gdstermektedir. ilk olarak iki degisken icin de kaldirag etkisinin
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Yj > 0 gegerli oldugu gorilmektedir. Bu durumda hem Bitcoin hem de altin i¢in negatif
soklarin volatilite tizerindeki etkisinin pozitif soklardan yiiksek oldugu goriilmektedir. Pozitif
haberlerin kosullu varyans tizerindeki etkisi Bitcoin i¢in (@;,=0.303) iken altin i¢in (a,,=0.20)
olarak gerceklesmistir. Bu sonu¢ Bitcoinin pozitif haberlere karsi altindan daha duyarl
oldugunu gostermektedir. Diger yandan negatif haberlerin Bitcoinin volatilitesi lizerindeki
etkisi (a1, + y=0.464) iken altinin volatilitesi tizerindeki etkisi (@5, + y=0.332)’dir. Bu durum
Bitcoin volatilitesinin negatif haberlere karst da altina kiyasla daha duyarli oldugunu

gostermektedir.

Bitcoin ve altinin volatilite siirekliligini gosteren parametrelere bakildiginda, Bitcoinin
kisa donem volatilite siirekliligi (@;;=0.303) uzun dénem volatilite stirekliligi (5;,=0.90) dr.
Altin i¢in ise volatilite siirekliligi kisa donemde (a,,=0.20) uzun dénemde (f,,=0.77) dir.
Bitcoinin volatilite siirekliligi hem kisa hem de uzun dénemde altina gére daha yiiksekken, iki
degisken i¢in de uzun donem volatilite stirekliligi daha yiiksek gerceklesmistir. Bu durumda iki
degisken icinde uzun donem volatilite siirekliliginin bir sonraki déneme ait kosullu volatilite

tahmininde daha etkili oldugu s6ylenebilir.

Volatilite yayilim etkisini gdsteren parametrelere bakildiginda, Bitcoinden altina kisa
ve uzun donem volatilite yayilim etkisini gosteren a4, ve 1, parametrelerinden, kisa donem
yayllma etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ancak uzun dénem yayilma etkisinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Diger yandan altindan Bitcoine kisa ve uzun
donem volatilite yayilim etkisini gosteren a,; Ve f8,; parametrelerinin ikisi de anlamlidir.
Bunun yaninda Bitcoinden altina kisa donem yayilma etkisi 0.015 iken altindan Bitcoine kisa
ve uzun dénem yayilma etkisi sirastyla 0.976 ve 0.24 olarak gerceklesmistir. Bu sonug kisa
vadede iki degisken arasinda karsilikli volatilite yayilimindan, altinin kisa vadede ki yayilma
etkisinin ¢ok daha biiyiik oldugunu gostermektedir. Ayrica yine altindan Bitcoine volatilite

yayilim etkisi kisa vadede uzun vadeye kiyasla ¢ok daha giiclii gerceklesmistir.
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Tablo 4.20: Bitcoin-BIST100 DCC-GJR-GARCH Modeli Tahmin Sonuglart

Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-Degeri

C11 0.000 0.000 1.40 0.151

€21 0.002 0.000 3.99 0.000
2551 0.310 0.12 2.60 0.000

a2 0.028 0.039 0.712 0.476

azq 0.81 0.361 2.24 0.025
@22 0.02 0.01 2.01 0.051
P11 0.91 0.013 70.00 0.000
B2 0.005 0.031 0.172 0.863
B2 0.210 0.079 2.660 0.000
Bas 0.783 0.043 17.95 0.000
P 0.139 0.037 3.757 0.000

Vi 0.171 0.071 243 0.029

¥2 0.124 0.03 3.56 0.000

Tablo 4.20, Bitcoin ve BIST100’e iliskin sonuglar1 gostermektedir. Hem Bitcoin hem
de BIST100 i¢in negatif soklarin volatilite iizerindeki etkisinin pozitif soklardan yiiksek oldugu
goriilmektedir. Pozitif haberlerin kosullu varyans {izerindeki etkisi Bitcoin i¢in (a;;=0.310)
iken BIST100 igin (a;,=0.02) olarak gerceklesmistir. Diger yandan negatif haberlerin Bitcoinin
kosullu varyansi tlizerindeki etkisi (aq; + y=0.481) iken altinin volatilitesi lizerindeki etkisi
(az, + y=0.144)’dir. Tablo 4.17°de ki sonuglara gore iki degiskenin volatilitesinde de kaldirag
etkisi goriililyorken, etkinin BIST100 igin Bitcoinden oldukea diisiik oldugu gériilmektedir.
Diger bir deyisle Bitcoin BIST100’e kiyasla hem pozitif hem de negatif haber akisina oldukca
fazla duyarlidir. Bununla birlikte BIST100’iin negatif haberlere karsi duyarlihigi pozitif
haberlere kars1 duyarliligindan ¢ok daha yiiksek gerceklesmistir.

Degiskenlerin volatilite siirekliligi ile ilgili parametrelere bakildiginda, Bitcoinin kisa
donem volatilite siirekliliginin (a;,=0.311) BiST100’e (a,,=0.02) kiyasla olduk¢a yiiksek
oldugu goriilmektedir. Diger yandan uzun donem volatilite stirekliligi Bitcoin i¢in (f;,=0.91)
BIST100 igin (8,,=0.783) olarak gerceklesmistir. S6z konusu parametre tahminlerine gore hem
Bitcoin hem de BIST100’iin bir sonraki déneme ait kosullu volatilite tahmininde uzun dénem

volatilite stirekliliginin daha fazla etkisi oldugu goriilmektedir.

Bitcoin ve BIST 100 arasindaki volatilite yayilim etkisine bakildigindan, Bitcoinden
BIST100’e dogru ne kisa dénem de (a;,) ne de uzun dénemde (B;, ) herhangi bir volatilite
yayilim etkisi olmadig1 goériilmektedir. Bununla birlikte BIST100’den Bitcoine kisa dénem

(ar21) ve uzun donem (f,,) volatilite yayilim etkisini gésteren parametrelerin ikisi de istatistiki
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olarak anlaml1 ve kisa donem yayilma etkisi (0.81) uzun donem yayilma etkisine gore (0.210)

daha ytiksektir.

Bitcoin ve dolara iligkin volatilite modellemesi ve volatilite yayilimi tahmin sonuglari

Tablo 4.21°de sunulmustur. Sonuglara gore oldugu (Y1 >0 ve ¥2>0) negatif haberlerin hem
Bitcoinin hem de dolarin volatilitesi {izerinde pozitif haberlere gore daha yiiksek goriilmektedir.
Bitcoin igin pozitif haberlerin volatilite tizerindeki etkisi (a;,;=0.26) iken negatif haberlerin
etkisi (ay; + y=0,359)’dur. Diger yandan dolarin volatilitesi iizerinde pozitif haberler
(a,,=0.338) etki yaparken negatif haberlerin etkisi (a,, + y=0.422)’dir. Bu durumda dolarin

hem pozitif hem de negatif haberlere Bitcoinden daha duyarli oldugunu gdostermektedir.

Tablo 4.21: Bitcoin-Dolar DCC-GJR-GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-Degeri

C11 0.000 0.000 2.588 0.009

C21 0.000 0.000 2.563 0.011
2551 0.26 0.061 4.250 0.000

iz 0.072 0.041 1.756 0.064

sy 0.82 0.044 18.64 0.000
52 0.338 0.051 6.694 0.000
B11 0.902 0.013 64.912 0.000
Bi2 0.073 0.056 1.304 0.215
B2 0.188 0.027 6.728 0.000
B> 0.787 0.017 46.34 0.000
P 0.176 0.051 3.45 0.000

Vi 0.099 0.038 2.573 0.010

Y2 0.084 0.017 40.634 0.000

Volatilite stirekliligini godsteren parametrelere bakildiginda, Bitcoinin kisa donem
volatilite siirekliligi (a;,=0.26) uzun dénem volatilite siirekliligine (8;;=0.902) kiyasla oldukc¢a
diisiiktiir. Dolarin volatilite siirekliligini gosteren parametreler ise kisa donem igin (@,,=0.338)
iken uzun donem i¢in (S,,=0.787) olarak gerceklesmistir. S6z konusu sonuglara gore her iki
degisken i¢inde uzun donem volatilite siirekliligi daha yiiksek gerceklesmistir. Bununla birlikte
Bitcoinin uzun dénem volatilite siirekliliginin bir sonraki donem kosullu varyansi iizerinde

dolara kiyasla daha fazla etkisi bulunmaktadir.

Volatilite yayilim etkisini gosteren parametreler, Bitcoinden dolara kisa donemde
(212,=0.072) %10 anlamlilik diizeyinde bir volatilite yayilimi etkisi oldugunu ancak uzun

dénemde bdyle bir etkinin bulunmadigin1 gostermektedir. Diger yandan dolardan Bitcoine kisa
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ve uzun dénem volatilite yayilim etkisini gosteren a,; Ve [, parametrelerinin ikisi de anlamli
iken kisa donem etkisi 0.82 uzun dénem etkisi 0.188 olarak gerceklesmistir. Bu sonuca gore
dolardan Bitcoine volatilite yayilma etkisinin kisa donemde hem uzun doéneme gore daha
yiikksek oldugunu gostermektedir. Ayrica Dolardan Bitcoine kisa donem yayilma etkisi

Bitcoinden dolara kisa donem yayilma etkisinin oldukga tlizerinde gergeklesmistir.

Tablo 4.22: Bitcoin-Euro DCC-GJR-GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-Degeri

€11 0.001 0.000 1.38 0.188
C21 0.000 0.000 5.16 0.000
11 0.300 0.104 2.88 0.009
o 0.024 0.014 1.71 0.072
@y 0.940 0.037 25.28 0.000
s 0.285 0.047 6.055 0.000
B11 0.904 0.013 69.54 0.000
B2 0.017 0.015 1.115 0.264
By 0.087 0.006 14.52 0.000
B> 0.723 0.032 22.590 0.000
p 0.183 0.078 2.35 0.000
Y1 0.168 0.071 2.370 0.010
Y2 0.150 0.048 3.125 0.000

Tablo 4.22, Bitcoin ve euro arasindaki volatilite yayilimina ve her iki degiskenin
volatilite modellemesine iligkin sonuglar1 gostermektedir. Volatilitenin pozitif ve negatif
soklara asimetrik etkisini gdsteren y; Ve y, parametreleri ikisi de sifirdan biiyiiktiir. Bu sonug
hem Bitcoinin hem de euronun volatilitesinde kaldirag etkisi gézlendigini diger bir deyisle her
iki degisken i¢in de negatif haberlerin volatilite lizerinde pozitif haberlere gore daha fazla etkisi
oldugunu ifade etmektedir. Ayrica pozitif haberler Bitcoin volatilitesi {izerinde (a;;=0.300)
etkisi varken euro volatilitesi iizerindeki etkisi (a,,=0.285)’dir. Aralarinda ¢ok yiiksek fark
bulunmamakla birlikte Bitcoin volatilitesinin pozitif haberlere eurodan daha duyarli oldugu
sOylenebilir. Diger yandan negatif haberlerin volatilite {izerindeki etkisini gosteren
parametreler Bitcoin i¢in (a;; +y=0,468) iken euro icin (a,, +y=0,435) olarak
gerceklesmistir. S6z konusu sonuglar Bitcoin volatilitesinin ve euro volatilitesinin hem negatif

hem de pozitif haberlere birbirine ¢ok benzer tepki verdigini gostermektedir.

Bitcoin ve euronun volatilite siirekliligini gdsteren parametrelere bakildiginda,
Bitcoinin kisa dénem volatilite stirekliligi (a;;=0.300) uzun dénem volatilite siirekliligi

(B11=0.904)’diir. Euro igin ise volatilite siirekliligi kisa donemde (a,,=0.285) uzun dénemde
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(B,2=0.723)’tiir. Bitcoinin volatilite siirekliligi hem kisa hem de uzun dénemde euroya gore
daha yiiksekken, iki degisken icin de uzun donem volatilite siirekliligi daha yliksek
gerceklesmistir. Bu durumda iki degisken icinde uzun donem volatilite siirekliliginin bir

sonraki doneme ait kosullu volatilite tahmininde daha etkili oldugu sdylenebilir.

Volatilite yayilim etkisini gosteren parametrelere bakildiginda, Bitcoinden euroya kisa
ve uzun donem volatilite yayilim etkisini gosteren a4, ve 1, parametrelerinden, kisa donem
yayllma etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ancak uzun donem yayilma etkisinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Diger yandan eurodan Bitcoine kisa ve uzun
donem volatilite yayilim etkisini gosteren a,; Ve [,; parametrelerinin ikisi de anlamhidir.
Bunun yaninda Bitcoinden euroya kisa donem yayilma etkisi 0.024 iken altindan Bitcoine kisa
ve uzun donem yayilma etkisi sirastyla 0.940 ve 0.087 olarak gergeklesmistir. Bu sonug kisa
vadede iki degisken arasinda karsilikl1 volatilite yayilimindan, euronun kisa vadede ki yayilma
etkisinin ¢ok daha biiyiik oldugunu gostermektedir. Ayrica yine eurodan Bitcoine volatilite

yayilim etkisi kisa vadede uzun vadeye kiyasla ¢ok daha giiclii gerceklesmistir.

Bitcoin/Altin, Bitcoin/BIST100, Bitcoin/dolar ve Bitcoin/euro olmak iizere, Bitcoinin

tiim degiskenler ile dinamik kosullu korelasyon iliskisini gdsteren grafikler Sekil 4.6, Sekil 4.7,
Sekil 4.8 ve Sekil 4.9°da verilmistir.

Sekil 4.6: Bitcoin-Altin DCC Grafigi
5

4
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Dinamik kosullu korelasyon, degisken ciftleri arasindaki iliskinin yoniiniin ve giiciiniin
zaman igerisindeki degisimini gostermektedir. Bitcoin ve altin arasindaki sabit korelasyon

katsayis1 (Tablo 4.19), (p = 0183) olarak gerceklesmistir. iki seri arasindaki dinamik
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korelasyonun ise (Sekil 4.6) hemen hemen tiim 6rneklem donemi boyunca pozitif deger aldig
goriilmektedir. Ozellikle 2015 sonundan ile 2017 yili ortalarina kadar ve 2018 son alt1 ay ile
2019 ilk alt1 ayinda iki seri arasindaki korelasyon zaman gore biiyiik ol¢iide degismis ve
yiikselise ge¢mistir. Bununla birlikte iki seri arasindaki dinamik korelasyon Agustos 2020°de
en yiiksek seviyesi olan 0.44’e yiikselmis ve ardindan Nisan 2022’ye kadar iki seri arasindaki
korelasyon giderek azalmis ve 0.01 seviyesine diismiistiir. Genel olarak iki seri arasindaki
dinamik korelasyonun hem yillik zaman dilimlerinde hem de yillar boyunca zaman gore
degistigi goriilmektedir. Diger bir deyisle Bitcoin ve altin arasindaki korelasyon zamana bagh

olarak degistigi ve iki seri arasindaki sabit korelasyonun yaniltic bir deger olacagi sdylenebilir.

Bitcoin ve altin serileri arasindaki korelasyonun zamanla degismesine neden oldugu

diisiiniilen olaylar Sekil 4.10°da 6zetlenmistir.

Sekil 4.10: Bitcoin-Altin Korelasyonunda Kirilma Tarihlerindeki Olaylar

1
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Donald Twitterm Baskant'nin kriptopara Covid-19 nedeniyle ABD Menkul
Trump'in ABD kriptopara birimlerine daha fazla tegvik onlemlerinin Kivimetler ve Borsalar
Bagkam reklamlarim vatirim yapmak enflasyona neden Komisyonunun
secilmesi vasaklayacagm: istedigini agiklamas: olabilecegi ditgiincesi diizenlemesi
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Sekil 4.7: Bitcoin-BIST100 DCC Grafigi
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Sekil 4.7 Bitcoin ve BIST100 serileri arasindaki DCC grafigini gdstermektedir. iki seri
arasindaki sabit korelasyon katsayisi (Tablo 4.20), (p = 0139) olarak gerceklesmistir. Seriler
arasindaki dinamik korelasyon katsayisi ise hemen hemen tiim orneklem dénemi boyunca
pozitif degerler alsa da birka¢ kirilma noktasi disinda zamana bagl degisim oOzelligi
gdstermemistir. Bitcoin ve BIST100 arasindaki dinamik korelasyon, 2016 Agustos ayinda
(0,47) ile en yiiksek degere ulagmistir. Bunun yaninda yaklasik olarak iki ay sonra seriler
arasindaki dinamik korelasyonun (-0,07)’ye diistiigii goriilmektedir. Ozetle iki seri arasindaki
dinamik korelasyonun zamana baglh olarak degismedigi ve drneklem déonemi boyunca sabit

korelasyon (p = 0139) katsayisi etrafinda dolastigi s6ylenebilir.

Sekil 4.11: Bitcoin-BIST100 Korelasyonunda Kirilma Tarihlerindeki Olaylar
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Sekil 4.8: Bitcoin-Dolar DCC Grafigi
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Bitcoin ve dolar serileri arasindaki dinamik kosullu korelasyon iligkisi Sekil 4.8’de
goriildiigii gibidir. iki seri arasindaki sabit korelasyon katsayisi (Tablo 4.21), (p = 0176) olarak
gerceklesmistir. Bununla birlikte serileri arasindaki dinamik korelasyon Bitcoin-BiST100
arasindaki iliskiye benzer sekilde birkag kirilma noktasi disinda zamana bagli degisim 6zelligi
gostermemistir. Diger yandan tiim diger degiskenlerle olan korelasyonlardan farkli olarak
Bitcoin-dolar serileri arasindaki dinamik korelasyonlar ¢ok fazla sayida negatif deger almistir.
Yine diger serilerden farkli olarak Bitcoinin en yiiksek dinamik korelasyon sayisina ulastigi seri
dolar olmustur. Sekil 4.8 incelendiginde, Bitcoin-dolara arasindaki en diisiik dinamik
korelasyonun (-0,47) degeri ile Mart 2020’de gergeklestigi, en yiiksek dinamik korelasyonun
ise (1) degeri ile Aralik 2021°de gergeklestigi goriilmektedir. Kisaca Bitcoin ve dolar arasindaki

dinamik korelasyonun zamana bagli olarak degismedigi sdylenebilir.

Sekil 4.12: Bitcoin-Dolar Korelasyonunda Kirilma Tarihlerindeki Olaylar

Temmuz-2019
ABD'de Aralik-2021
Mart-2018 Cumbhuriyetgilerin Twitter ortak kurucusu ve eski
Twitterm Bitcoin igin olumu CEO'su Jack Dorsey'in
kriptopara seyler . Bitcoinin ABD dolarimm
reklamlarm dissiindiiklerini Mart-2020 verini alacagina yonelik
vasaklayacagm agiklamalar Covid-19 agiklamasi
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Fidelity (FIS)'nin Bagkani'nm kriptopara eticileri nedeniyle e 2 B
kripto varlik islemleri birimlerine daha fazla Bitcoin ile 6deme araimt agramast
igin kurumsal bir yatirim yapmale kabul etmeyi
platform kurmas: istedigini agiklamas: birakacagini
agiklamasi

Sekil 4.9: Bitcoin-Euro DCC Grafigi

-.1 III|IIIIIII|III|III|III|III|III
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

167



Sekil 4.9 Bitcoin ve euro serileri arasindaki dinamik korelasyon grafigini
gostermektedir. iki seri arasindaki sabit korelasyon katsayis1 (Tablo 4.20), (p = 0183) olarak
gerceklesmistir. Seriler arasindaki dinamik korelasyon katsayisi ise hemen hemen tiim
orneklem donemi boyunca pozitif degerler almis ve 6zellikle belirli donemlerde zamana bagh
degisim ozelligi gdstermistir. Bitcoin ve euro arasindaki dinamik korelasyon Temmuz 2019°da
(0,42) ile en yiiksek degere ulasmistir. Seriler arasindaki dinamik korelasyonun en diisiik
oldugu deger ise (-0,09) ile Agustos 2015°de gergeklesmistir. Genel olarak iki seri arasindaki
dinamik korelasyon belirli donemlerde sabit korelasyon etrafinda dalgalansa da bazi

donemlerde zamana bagli olarak degistigi soylenebilir.

Sekil 4.13: Bitcoin-Euro Korelasyonunda Kirilma Tarihlerindeki Olaylar

Subat-2017

C%n'in iki biryiik Mayis-2021 Nisan-2022
Ekim-2015 Bitcom - - Tesla'nin gevresel Fidelity yatirimin
AB'nin Bitcoin llJorsasmm Ekim-2019 CmDevle‘r Temmuz-2020 etkileri nedenivle emeklilik program
islemlerinden insanlarin Bagkani'nin kriptopara ABD blanke;larmm Bitcoinile 6deme cergevesinde calisanlarma
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Sekil 4.10, Sekil 4.11, Sekil 4.12 ve Sekil 4.13, Bitcoinin diger serilerle olan dinamik
korelasyonlarinda olugan kirilma tarihlerinde piyasalara gelen haberlerin 6zetini sunmaktadir.
Her degisken ile hemen hemen farkli tarihlerde kirilmalar yasansa da dort seri ile dinamik
korelasyonlar1 etkileyen ortak olayin Mart 2020°de gergeklesen Covid-19 pandemisi oldugu
goriilmektedir. Bu donemde Bitcoin ve altin arasindaki dinamik korelasyon artarken Bitcoinin
diger degiskenlerle olan dinamik korelasyonlar1 diisiis goOstermistir. Bu sonu¢ Tiirk
yatirimcilariin Covid-19 ile ortaya ¢ikan belirsizlik riski dolayisiyla giivenli liman &zelligi
gosteren altin ve Bitcoine taleplerini arttirdiklarini gostermektedir. Diger yandan 2018 yilindan
itibaren Bitcoin-altin ve Bitcoin-euro degiskenlerinin artan dinamik korelasyonlar1 6zellikle
TL’nin volatilitesinin yiikseldigi 2018’in ikinci yarist ile paralellik gostermektedir. Bu durum
Tiirk yatirnmcisinin para biriminde yasanan deger diisiikliigli nedeniyle euro, altin ve Bitcoin
yatirrmlari arttirdigin1 gostermektedir. Bununla birlikte tiim serilere ait DCC grafikleri,

Bitcoin-BIST100 ve Bitcoin-dolar serileri arasindaki dinamik korelasyonlarin zaman iginde
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degismedigini diger bir deyisle TL piyasasinda iki degisken ciftinin de birbirlerinin hareketini
etkilemedigini gostermektedir. Bununla birlikte Bitcoin-altin ve Bitcoin-euro ¢iftleri arasindaki

dinamik korelasyonun Bitcoin-altin’da daha belirgin olmak {izere zamanla degistigi

goriilmektedir.
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1980’11 y1llarda sinirlar aras1 sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi ile
serbestlesen piyasalar, bu serbestlesme sonucunda artan finansal risklerin yonetilmesi amaciyla
gelistirilen tiirev Urlinler uluslararasi finansal piyasalar arasindaki entegrasyon siirecini
hizlandirmigtir. Artan entegrasyon, ulusal piyasalara, risk paylagimi olanaklarmi arttirma,
yatirim firsatlar1 arasinda sermayenin daha iyi tahsisini gergeklestirme, ekonomik biiyiimeyi
tyilestirme ve makroekonomik disiplini arttirma gibi olanaklar sunmustur. Ancak diger yandan
entegrasyonun uluslararas1 piyasalardan ulusal piyasalara olan sermaye akiminin belirli
iilkelere yonelmesi, sermaye akimi gerceklesen iilkede kaynak tahsisinin ihracat kapasitesi az
sektorlerde yogunlagmasi ve makroekonomik istikrarin kaybedilmesi yoniinde olumsuz etkileri
de olmustur. Ayrica, “sicak para” olarak da adlandirilan uluslararasi fon akiglarinin ulusal
politikalardaki kirilganliklara kars1 hassasiyeti, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye

akimlarinda volatiliteyi arttirmistir.

Finansal entegrasyonun arttig1 bu siirecte, uluslararasi ticaret anlagmalarinda da artislar
yasanmistir. Bu durum bir yandan anlagsmaya katilan tilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlarin
ve ticaret hacminin artmasini saglarken diger yandan finansal piyasalar arasi entegrasyonun da
etkisiyle ulusal sinirlar igerisinde yer alan finansal istikrarsizlik uluslararasi sistemik
kirilganlhiga yol agmustir. Sonug olarak, bir piyasada yasanan soklarin diger piyasalara da
yayilmasi ile uluslararasi portfoy ¢esitlendirmenin avantajlar ortadan kalkmig ve ¢ikis noktasi
farkli piyasalar olan finansal krizler yasanmistir. 90°li yillarda yasanan 1994 Meksika Krizi,
1997 Asya Krizi, 1999 Brezilya Krizi gibi finansal krizlerin ortak ozelligi baslangic
noktalarinin gelismekte olan {ilke ekonomileri olmasidir. 2000’1i yillara gelindiginde ise s6z
konusu bu krizlerden farkli olarak baslangi¢ noktasi diinyanin en gelismis ekonomilerinden biri
olan ABD piyasalarinda, 2007-2008 yillarinda finansal kriz yasanmistir. Kiiresel finansal kriz
olarak adlandirilan ABD Mortgage Krizi, baglangicta gelismis ekonomileri etkilerken ardindan
gelismekte olan ekonomilere de yayilmis ve 2010-2012 yillarinda Avrupa Bor¢ Krizi
yaganmustir. Bes yil icerisinde yasanan iki kriz, uluslararasi finansal piyasalar arasindaki
entegrasyonun 90’11 yillara kiyasla ¢ok daha yiiksek diizeylere ulastigini1 géstermesi agisindan
onemlidir. Bu siirecte biiyiik bankalarin iflas etmesi, borsalarin ¢okmesi, kredi derecelendirme
kuruluslarinin itibar kaybetmesi sonucu mevcut finansal sisteme olan giliven sarsilmistir. Ayrica
artan piyasa belirsizlikleri yaninda azalan portfoy cesitlendirme firsatlari uluslararasi
yatirimeilari yeni alternatif varlik arayisina itmis ve kripto varliklara yonelik yatirim talebi her

gecen giin artig gostermistir.
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2008 yilinda kiiresel finansal piyasalardaki kriz yaninda yasanan bir diger gelismede ilk
basarili kripto para birimi Bitcoinin tanitilmasi olmustur. Bitcoin, kripto para birimi konusunda
son 30 yilda yasanan gelisimlerin sonucu olarak, daha dnce yapilan kripto para birimlerinin
eksiklerini tamamlayici nitelikte ilk basarili merkezi olmayan kripto para birimidir. Bitcoinin
basaris1 ve agik kaynak kodlu yapisi ¢cok gecmeden piyasaya yeni kripto para birimlerinin
¢ikmasina neden olmustur. I1k yillarda ortaya ¢ikan rakip kripto para birimleri ok genel kabule
ulagsamasa da 2015 yilinda ortaya ¢ikan Ethereum blockchaininin akilli sézlesmelere islerlik
kazandirmasi sonucunda Ozellikle 2017 yilindan itibaren ortaya ¢ikan yeni rakipler kripto
varliklar olarak adlandirilan yeni bir piyasanin olugsmasini saglamistir. Baslangicta mevcut
finansal sistemin aksakliklarina ¢oziim olabilecek yeni sanal para birimi ve ddeme sistemi
olarak ortaya ¢ikan Bitcoin gegcen ondort yil icerisinde para birimi olarak heniiz yaygin
kullanima ulagamasa da yatirim araci olarak en ¢ok tercih edilen varliklardan birisi konumuna

gelmistir.

Kripto varliklarin yatirim varligi olarak gordigii yiiksek talep finansallagsma siireclerini
hizlandirmistir. Ancak kripto varliklarin finansal ve hukuki statiileri ile ilgili diinya genelinde
ortak bir goriisiin gelismemesi piyasaya yonelik belirsizlikleri arttirirken kripto varlik
fiyatlarinin yiiksek volatilite sergilemesine neden olmaktadir. Bu durum her gegen giin artan
saylda yatinmcinin yer aldigi kripto varlik piyasalarindaki yiiksek volatilitenin geleneksel
finansal piyasalar iizerindeki olas: etkileri ile ilgili endiseleri arttirmaktadir. Finansal Istikrar
Kurulu, Avrupa Merkez Bankasi, Uluslararasi Para Fonu gibi bir cok kurulus ve politika yapici,
kripto varliklarin geleneksel finansal piyasalarla entegrasyonunun artmasi sonucunda ortaya
cikabilecek riskler konusunda yatirimcilar1 uyararak iki piyasa arasindaki entegrasyonunun
gelisiminin yakindan takip edilmesi gerektigini vurgulamislardir. Bu amagla bu ¢alismada TL
yatirimeisi bakis agisiyla, hala islem hacmi en yiiksek kripto varlik 6zelligi gdsteren ve kripto
varlik piyasasinin temsilcisi olarak kabul edilen Bitcoin ile ¢esitli varlik siniflar1 arasindaki

volatilite yayiliminin incelenmesi amacglanmagtir.

Kripto varlik yatirnmlarina ilgi Tirkiye’de de her gegen giin artis gostermektedir.
Ozellikle son yillarda TL’de yasanan deger diisiikliigii ve yiiksek enflasyon ile kripto varliklara
yatirim yapan kisi sayisinda onemli artiglar olmustur. Giliniimiizde kripto varliklarla islem
yapilan itibari para birimleri arasinda TL altinc1 sirada yer almaktadir. Bu geligsmeler bir yandan
TCMB biinyesinde yiiriitiilen “Dijital Tiirk Liras1” ¢alismalarin1 hizlandirirken diger yandan
kripto varlik piyasalarindan geleneksel piyasalara volatilite yayilimi riskini ortaya ¢ikartmistir.
Bu dogrultuda bu c¢aligmada Bitcoinden Tiirkiye finansal piyasalarina volatilite yayilim
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etkisinin analiz edilmesi amaclanmistir. Calismanin veri seti, Bitcoin, BIST100, altin, dolar ve

euro getirilerinden olusmaktadir.

Analizde ilk olarak her degiskene ait olusturulan getiri serilerine ait grafikler
incelenmistir. Grafikler 6rneklem donemi igerisinde dolar, euro ve altin getirilerinin
volatilitesinin genel olarak benzer ve belirli donemler harig stabil oldugunu gosterirken Bitcoin
ve BIST100 degiskenlerine ait volatilitenin 6rneklem dénemi boyunca oldukea yiiksek oldugu
gozlemlenmistir. Ardindan yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore ise tiim serilerin

diizeyde duragan oldugu gorilmiistiir.

VAR modeli DCC-GJR-GARCH modelinin ortalama modelidir. Bu nedenle dncelikle
VAR modeli tahminiyle getirilerin kalintilar1 elde edilmistir. Se¢im kriterlerine dayanarak iki
gecikmeli VAR modeli ile elde edilen sonuglara gore, Bitcoinin ve diger degiskenlerin hem
kendi gecikmeli degerlerinden hem de Bitcoinin diger degiskenlerin (% 1 anlamlilik diizeyinde)
ve diger degiskenlerin Bitcoinin gecikmeli degerlerinden (%10 anlamlilik diizeyinde)
etkilendigi gorilmiistiir. Ardindan VAR modeli cergevesinde degiskenler arasindaki kisa
donemli iliskinin varligina ve yoniine iligkin bilgi edinebilmek amaciyla Granger Nedensellik
Analizi uygulanmistir. Nedensellik testi sonuglar1 Bitcoin ve BIST100 arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi olmadigini gostermistir. Bunun yaninda altin ve dolardan Bitcoine dogru bir
nedensellik iligkisi bulunurken Bitcoinden ne altina ne de dolara karsi bir nedensellik
bulunmamaktadir. Diger bir deyisle Bitcoin-Altin ve Bitcoin-dolar ¢iftleri arasinda tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu bulgular (Ozyesil, Cikrikei, 2018; Kilig,
Ciitcii, 2018; Unvan, 2021)’nin bulgularindan farklilik gésterirken (Giileg, Cevik, Bahadir,
2018; Kanat, Oget, 2018) calismalar ile paralellik gostermektedir. Diger yandan Bitcoin
karsilikli nedensellik iliskisi icinde oldugu tek degisken eurodur. Iki degisken de birbirinin
Granger nedenidir. Bu durumda Bitcoinin aralarinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunmayan BIST100’e kars1 portfoy ¢esitlendirmesinde faydali olacagi sdylenebilir. Bununla
birlikte Bitcoinin tek yonlii nedensellik iliskisi iginde bulundugu altin ve dolar degiskenlerine
iliskin sonuglar, altin ve dolarin Bitcoine iliskin degisiklikleri 6ngérmede kullanilabilecegini
gostermektedir. Diger yandan euro ve Bitcoin arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iki degisken

arasindaki baglantililigin diger degiskenlere kiyasla yiiksek oldugunu gostermektedir.

Analizin son kisminda Bitcoinin diger degiskenler ile arasindaki volatilite yayilim
iligkisi ve asimetrik soklarin volatilite iizerindeki etkisi DCC-GJR-GARCH yontemi

kullanilarak analiz edilmistir. Asimetrik soklarin volatilite iizerindeki etkisini gosteren
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parametreler tiim degiskenler i¢in sifirdan biiyiiktiir. Diger bir deyisle Bitcoin, altin, BIST100,
dolar ve euro serilerinin tiimii asimetrik volatilite 6zelligi gostermektedir. Kaldirag etkisi olarak
da adlandirilan bu negatif getiri volatilite iligkisi tiim degiskenlerin volatilitelerinin pozitif
soklardan ziyade negatif soklardan etkilendigini gostermektedir. Bitcoinin asimetrik volatilite
ozelligi gosterdigine yonelik sdz konusu sonuglar (Cheikh, Zaied, Chevallier, 2020; Baur,
Dimpfl, 2018; Thies, Molnar, 2018) ¢alismalarindan farklilik gosterirken (Catania, Grassi,
2017; Phillip, Chan, Peiris, 2018; Katsiampa, Corbet, Lucey, 2019) calismalar ile paralellik
gostermektedir. Bununla birlikte sonuglar Bitcoinin negatif ve pozitif haberlere duyarliliginin
altindan ve BIST100’den fazla, dolardan az ve euro ile benzer ozellik gosterdigini
gostermektedir. Volatilite slirekliligini gosteren parametrelere bakildiginda, tiim degiskenlerde
uzun donem volatilite siirekliligi kisa donem volatilite siirekliligine kiyasla daha baskindir.
Bununla birlikte diger tiim degiskenlerin volatilite siirekliligini gésteren parametre katsayilar
birbirine ¢ok yakinken Bitcoinin volatilite siirekliligi diger degiskenlere kiyasla oldukga
yiiksektir. Bu sonug (Baur, Dimpfl, Kuck, 2018; Katsiampa, Corbet, Lucey, 2019; Bouoiyour,
Selmi, 2015; Yaya, Lukman, Vo, 2022) bulgulariyla paralellik gostermektedir. Volatilitenin
uzun hafiza 6zelligi olarak da adlandirilan volatilite siirekliligi sonuglar1 tiim degiskenlerin
gecmis fiyat hareketleri vasitasiyla gelecek fiyatlarinin tahmin edilebilecegini gostermektedir.
Ayn1 zamanda bu sonug degiskenlere ait fiyatlarin rassal yiiriiyiis sergilemedigini ve piyasalarin

zayif formda etkin olmadigin1 gostermektedir.

Bitcoinin altin ile volatilite yayilimina iligkin sonuclara bakildiginda, Bitcoinden altina
kisa donemli volatilite yayilim etkisi goriiliitken uzun dénemde herhangi bir yayilma etkisi
gorliilmemistir. Diger yandan altindan Bitcoine hem kisa hem de uzun vadede volatilite yayilimi
oldugu ve s6z konusu etkinin kisa vadede ¢ok daha gii¢lii oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
sonug Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglar1 desteklemektedir. Ozetle iki degisken
arasinda kisa vadede cift yonlii uzun vadede tek yonlii volatilite yayilim etkisi bulunmakta ve
kisa vadede altindan Bitcoine volatilite yayiliminin oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. S6z
konusu sonuglar literatiirdeki (Kjerland, et al., 2018) ¢alismasindan farklilik gosterirken diger
caligmalarile (Jin, etal., 2019; Mensi, et al., 2019; Zeng, et al., 2019) paralellik gostermektedir.
Bu durum Tirkiye’de altin piyasasi ile Bitcoin arasinda baglantililigin oldugunu ve altin
piyasasina yonelik bir sokun Bitcoin getirilerinin volatilitesi tizerinde de etkisi olacagini ifade
etmektedir. Iki degisken arasindaki dinamik kosullu korelasyon ise hemen hemen tiim drneklem

donemi boyunca pozitif degerler almistir. Genel olarak Bitcoin ve altin arasindaki korelasyonun
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zamana bagli olarak degistigi ve iki seri arasindaki sabit korelasyonun yaniltici bir deger olacagi

sOylenebilir.

Bitcoinin BIST100 ile volatilite yayilimina iliskin sonuglar, Bitcoinden BITS100’e
herhangi bir volatilite yayilma etkisi olmadigini gostermektedir. Bununla birlikte BIST100’den
Bitcoine kisa ve uzun dénemde volatilite yayilma etkisini gosteren parametrelerin anlaml
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte kisa donemde gerceklesen yayilma etkisi uzun
donemde gerceklesene gore daha yiiksektir. Bu sonug Bitcoine ait gegmis volatilitenin BIST100
volatilitesi iizerinde etkisi olmadigini ancak BIST100’e ait gec¢mis volatilitenin Bitcoin
volatilitesi lizerinde hem kisa donemde hem de uzun donemde etkisi oldugunu gostermektedir.
S6z konusu bulgular (Ustaoglu, 2022; Dirican, Canoz, 2017; Vardar, Aydogan, 2019)’nun
bulgulan ile paralellik gostermektedir. Bitcoin ve BIST100 arasindaki dinamik korelasyon
katsayis1 ise hemen hemen tiim 6rneklem donemi boyunca pozitif degerler alsa da birkag
kirilma noktas1 disinda zamana baglh degisim 6zelligi gostermemistir. Genel olarak BIST100

ve Bitcoin arasindaki dinamik korelasyonun oldukea diisiik oldugu sdylenebilir.

Bitcoinin dolar ile volatilite yayilimina iligkin sonuglar, Bitcoinden dolara kisa donemde
(%10 anlamlilik diizeyinde) volatilite yayilma etkisi oldugu ancak uzun dénemde boyle bir
etkinin bulunmadigin1 goéstermektedir. Diger yandan dolardan Bitcoine kisa ve uzun dénem
volatilite yayilim etkisini gosteren parametrelerin ikisi de anlamlidir. Ancak dolardan Bitcoine
gergeklesen kisa donem volatilite yayilim1 hem uzun dénemden hem de Bitcoinden dolara kisa
donem yayilma etkisinden daha yiiksek gergeklesmistir. Ayrica Bitcoin ve dolar serileri
arasindaki dinamik kosullu korelasyon iliskisi Bitcoin-BIST100 arasindaki iliskiye benzer
sekilde birkac kirilma noktasi disinda zamana bagl degisim 6zelligi gdstermemistir. Ozetle
Bitcoin ve dolar arasindaki dinamik korelasyonlarin zaman bagl degismedigi ve aralarinda

zay1f bir iligki oldugu sdylenebilir.

Bitcoinin euro ile volatilite yayilimina iligskin sonuglar, Bitcoinden euroya kisa donem
volatilite yayilma etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ancak uzun dénem yayilma
etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goériilmektedir. Diger yandan eurodan Bitcoine
hem kisa vadede hem de uzun vadede volatilite yayilimi oldugu goriilmektedir. Ayrica eurodan
Bitcoine kisa donem volatilite yayilimi1 Bitcoinden euroya kisa donem volatilite yayilimimdan
daha giiclii gerceklesmistir. Kisaca iki degisken arasinda kisa vadede ¢ift yonlii uzun vadede

tek yonlii volatilite yayilimi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bitcoin ve euro arasindaki dinamik
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korelasyon katsayisi ise hemen hemen tiim 6rneklem dénemi boyunca pozitif degerler almis ve

ozellikle belirli donemlerde zamana bagli degisim 6zelligi gostermistir.

Sonuglar birlikte degerlendirildiginde Bitcoine kisa donemde volatilite yayilimi
konusunda en fazla etkiyi altinin ardindan euronun yaptigi goériilmektedir. Kisa dénemde
volatilite yayilimi1 konusunda dért degisken arasinda en az etki BIST100’den
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte uzun dénemde volatilite yayilim: konusunda en fazla

etkiyi altinin ardindan BIST100’iin yaptig1 gériilmektedir.

Tirkiye’de yatirim amaciyla en fazla talep edilen finansal varliklar arasinda yer alan
altm, dolar, euro ve BIST100 degiskenleri ile Bitcoin arasindaki volatilite yayilimmin analiz
edildigi calisma sonuglarma gore, Bitcoinin BIST100 ile baglantililigimin olmadig: altin, dolar
ve euro ile arasinda kisa donemli bir baglantililik bulundugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda
kisa donemde bir piyasaya gelecek bir sokun diger piyasayida etkileyecegi ve diger
degiskenlerden Bitcoine dogru etkinin daha biiyiik olacagi sdylenebilir. Diger bir deyisle
Bitcoinin Tiirkiye altin ve forex piyasasi ile baglantililig1 diisiik diizeydedir ancak iki piyasadan
da tamamen izole degildir. Diger yandan Bitcoinin herhangi bir baglantililiginin olmadig:
BIST100 endeksine karsi portfoy cesitlendirmesinde faydali olacagi sdylenebilir. Bunun
yaninda dinamik kosullu korelasyon sonuglarina gore, Covid-19 doneminde Bitcoin ve altin
arasindaki dinamik korelasyon artarken Bitcoinin diger degiskenlerle olan dinamik
korelasyonlar diisiis gostermistir. Bu sonug Tiirk yatirimcilarinin Covid-19 ile ortaya ¢ikan
belirsizlik dolayisiyla giivenli liman 6zelligi gdsteren altina ve yeni bir yatirim araci olarak
kabul edilen Bitcoine taleplerini arttirdiklarin1 gostermektedir. Diger yandan 2018 yilindan
itibaren Bitcoin-altin ve Bitcoin-euro degiskenlerinin artan dinamik korelasyonlar1 6zellikle
TL’nin volatilitesinin yiikseldigi 2018’in ikinci yarisi ile paralellik gostermektedir. Bu durum
Tiirk yatirinmcisinin TL’de yasanan deger kaybi nedeniyle euro, altin ve Bitcoin yatirimlarini

arttirdigin1 gostermektedir.

Kripto varliklar son yillarda 6zellikle yiikselen ve gelismekte olan piyasalarda gelismis
piyasalara kiyasla daha fazla talep gormektedir (IMF, 2021). Tirkiye’de de s6z konusu
varliklara talep her gegen giin artis gostermektedir. Ozellikle son yillarda yasanan yiiksek
enflasyon ve TL’de yasanan deger diisiikliigii, bircok Tiirk yatirimcinin varliklarini Bitcoin ve
diger kripto varliklara kaydirmasina yol agmistir. Ancak Tiirkiye gibi volatilitesi yiiksek para
birimine sahip ve kripto varlik yatirimi yiiksek gelismekte olan iilkelerde, kripto varliklarin

finansal istikrar1 tehdit eden ve doviz kuru ve sermaye kontrollerini engelleyen ek bir kiiresel
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risk faktorii olmasi muhtemeldir (Napari, Parlaktuna, 2022). Bitcoin ve kripto varliklar heniiz
Tiirk sermaye piyasalari ile herhangi bir baglantililiga sahip olmasa da altin ve forex
piyasalarindan tamamen izole oldugunu sdylemek zor olacaktir. Bu nedenle Tiirk yatirimcilarin
kripto varliklara talebinin artarak devam etmesi durumunda, s6z konusu varliklarin Tirkiye
finansal sistemi i¢in risk olusturma olasilig1 bulunmaktadir. Bu nedenle diizenleyicilerin ve
politika yapicilarin kripto varlik piyasasini yakindan izlemeleri ve geleneksel finansal varliklar
ile Bitcoin arasindaki baglantililigin olasi olumsuz etkileri konusunda gerekli onlemleri
almalar1 gerekmektedir. Ozellikle kripto borsalarla ilgili yasal diizenlemelerin gerekli oldugu

diistiniilmektedir.

Bitcoin ve diger finansal varliklar arasindaki volatilite yayiliminin incelendigi bu
calismada sadece bes degiskenden yararlanilmasi ¢alismanin kisiti olarak ifade edilebilir.
Ilerleyen ¢alismalarda, birden fazla kripto varlik ve daha fazla geleneksel finansal varlik
kullanilarak yapilacak ¢alismalar ile sonuglar konusunda kesin ¢ikarimlar yapmanin miimkiin
olacagr diisiiniilmektedir. Ayrica kripto varlik piyasasi algoritmik islemlerin yaygin olarak
kullanildig1 bir piyasadir. Bu dogrultuda daha yiiksek frekansa sahip verilerle yapilacak

caligmalarda daha gii¢lii sonuglara ulagsmanin da miimkiin olacag: diistintilmektedir.
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