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0z
YUKSELEN TEKNOLOJi URUNU BITCOIN’IN ARZ — TALEP VE FiYAT
HAREKETLERININ MARKOV REJIiM DEGIiSiM HATA DUZELTME MODELI

iLE INCELENMESI

CiGDEM YILMAZ OZSOY

Bu tez, piyasanin farkli donemlerinde Bitcoin’in arz — talep ve fiyat temelleri
arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Tezde, 10.02.2017 — 26.03.2019 donemlerini kapsayan
giinliik veriler kullanilmistir. Klasik Birim Kok, Johansen Egbiitiinlesme ve Markov Rejim
Degisim Hata Diizeltme yontemleri ile hipotezler agiklanmistir. Bitcoin arzi; Enerji Tiiketim
Endeksi ile, Bitcoin talebi; islem Ucreti ile agiklanmistir. Bitcoin fiyati, BTC/USD cinsinden
ele alinmistir. Kontrol degiskeni olarak ise, Hashrate degiskeni modele dahil edilmistir. Tezde
ilk olarak, serilerin duraganligi Genisletilmis Dickey Fuller ve Phillips Perron yontemleri
kullanilarak bulunmustur. Testler sonucunda serilerin I(1) diizeyinde duragan oldugu
sonucuna ulasilmistir. Johansen Egbiitiinlesme testi ile uzun donem dinamikleri iig¢
esbiitiinlesik vektor ile karakterize edilmistir. Ortalama, Sabit terim, Otoregresif Parametrelere
ve Degisen Varyans’in rejimler arasinda degistigi miimkiin Markov Rejim Degisim Hata
Diizeltme Modelleri tahmin edilmis, bilgi kriterlerine gore ii¢ rejimli ve iki gecikmeli
MSIA(3) — VECM(2,2) modeli en uygun model olarak sec¢ilmistir. Diizgiinlestirilmis
olasiliklar ve gegis olasiliklart matrisi ile doniim noktalart belirlenmistir. Her bir rejimde
gegirilen siire ve bu rejimlerde Bitcoin fiyatinin ortalamasi hesaplanmistir. Ek olarak rejim
donemlerinde, Bitcoin ile ile ilgili medyada yer alan haberler incelenmis ve rejimlerin DOW
Teorisine uygunlugu test edilmistir. Sonug olarak, Bitcoin kripto varligimni etkileyen bir ¢ok
dig faktor olmasina ragmen ¢ rejimli ve iki gecikmeli MSIA(3) — VECM(2,2) modelinin
piyasa dengesini ve is ¢evrimlerini iyi bir sekilde temsil ettigi goriilmiistiir. MSIA(3) —
VECM(2,2) modeli ile belirlenen ilk rejimde piyasa dengededir. Bu rejimde Bitcoin fiyati ve
talebi azalirken, arzi artmaktadir. ikinci rejimde Bitcoin fiyati ve arzi azalirken, talep
artmaktadir. Rejim 2°de “Ay1 Piyasasi” etkindir. Ugiincii rejimde ise, Bitcoin fiyati ve arzi

artmaktadir. Rejim 3’de ise, “Boga Piyasas1” etkindir.

Anahtar Kelimeler: Markov Rejim Degisim, Duraganlik, Esbiitiinlesme, Bitcoin, Arz, Talep, Fiyat.



ABSTRACT
INVESTIGATION OF SUPPLY-DEMAND AND PRICE MOVEMENTS OF AN

EMERGING TECHNOLOGY PRODUCT BITCOIN WITH MARKOV REGIME
SWITCHING ERROR CORRECTION MODEL

CiGDEM YILMAZ OZSOY

This thesis analyses the relationship between Bitcoin price and supply — demand
fundamentals of Bitcoin. In the thesis, daily data covering the 10.02.2017 — 26.03.2019
periods were used. Hypotheses were explained by using the Classical Unit Root, Johansen
Cointegration and Markov Regime Switching Vector Error Correction Methods. Respectively,
the supply and demand of Bitcoin are explained by Bitcoin Energy Consumption Index and
Transaction Fee. As a control variable, Hashrate is included in the model. Bitcoin price is
considered in BTC/USD. First, stationary situation of the variables was determined by
Augmented Dickey Fuller and Phillips Perron Tests. As a results of these tests, it was found
that the variables were stationary at I(1) level. The long term dynamics are characterized by
three cointegrated vector with Johansen Cointegration Test. To determine best Markov
Switching Model, the possible Markov Regime Change Error Correction Models in which the
mean, constant term, autoregressive parameter and heteroscedasticity vary between regimes
have been estimated. According to the information criteria, with three regimes and two lags
MSIA(3) — VECM(2,2) model was chosen as the most suitable model. By using smoothed
probabilities and transition probability matrix, the milestones were determined. Spending time
and the average price of Bitcoin in each regimes was calculated. During the regime periods,
the media coverage of Bitcoin was examined and the compatibility of the regimes with the
Dow Theory was tested. In conclusion, although there are many external factors affecting the
Bitcoin asset, it is seen that the MSIA (3) - VECM (2,2) model with three regimes and two
lags represents market equilibrium and business cycles. In the first regime determined by the
MSIA (3) - VECM (2,2) model, the market is in equilibrium. In this regime, while Bitcoin
price and demand decrease, supply increases. In the second regime; while Bitcoin price and
supply decrease, demand increases. “Bear Market” is effective in Regime 2. In the third

regime, Bitcoin price and supply increase. “Bull Market” is effective in Regime 3.

Keywords: Markov Switching, Stationary, Cointegration, Bitcoin, Supply, Demand, Price.



ONSOZ
Markov Rejim Degisim Modelleri zaman serilerinde; yapisal degisiklikler,
dogrusallik, yiiksek siireklilik, sisman kuyruk ve asimetrik bagimlilik gibi bir¢ok
onemli 6zelligi yakalayabildiginden dolayr ekonomi ve finans alanindaki birgok
deneysel uygulamada genis capta kullanilmaktadir. Bu modeller, finansal krizlerle
iligkili risklerin ve maliyetlerin bir kismin1 azaltan politikalar1 uygulamak i¢in erken
uyar1 sinyallerinin {iretilmesini saglamaktadir. Genel olarak literatiirde kullanilan iki

tir model vardir:

(i) Is dongiisii doniim noktalarini tanimlamak icin kullanilan genis
kapsamli Markov Rejim Degisim Modelleri
(i)  Doviz, bankacilik ve finansal krizlerin siiriiciilerini anlamak igin

kullanilan Kesikli Siire¢c Modelleri.

Tez caligmasinda; (i) de belirtilen duruma uygun olarak Markov rejim degisim
modeli kullanilmigtir. Yiikselen bir finansal teknoloji {irlinii olan Bitcoin kripto

varliginin;

e Bitcoin’in dogrusal olmayan yapist Markov Rejim Degisim Vektor Hata
Diizeltme Modeli kullanilarak ortaya konulmustur.

e Kullanilan veri seti farkli donemlere ayrilmis ve diizgilinlestirilmis
olasiliklar yardimi ile doniim noktalar1 belirlenmistir.

e Markov Rejim Degisim Modeli ile belirlenmis olan rejim donemlerinde
Bitcoin’in fiyat ortalamasinda meydana gelen degisimler incelenerek, Dow
Teorisine (Ayi- Boga Piyasalarina) uygunlugu test edilmistir.

e Piyasanin denge durumunda ve Dow teorisine gore belirlenmis olan Boga
- Ay piyasalarinda Bitcoin’in arzi, talebi ve fiyati arasindaki iliski

aciklanmustir.
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GIRIS

Kisa ve uzun donem iliskilerinin arastirilmasi, rejim degisim davranislar1 ve
beklenmeyen soklar iizerindeki etkilerinin belirlenmesi ekonometrik zaman serisi
analizlerinde 6nemlidir. Bu konular, sosyal veya ekonomik olaylarla ilgili politika
analizleri i¢in degerli bilgi kaynaklart olusturur. Ekonomik ve finansal degiskenlerin
dinamik davranislarinin analizinde, istatistik ve ekonometri paket programlari
kullanilarak kolayca uygulanan Otoregresif (AR), Hareketli Ortalama (MA) ve
Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) gibi geleneksel dogrusal modellerin
kullanimi yaygindir. Ancak, ekonometrik zaman serisi analiz yontemlerinden olan
geleneksel lineer modeller bir ¢ok uygulamada oldukga basarili olmalarina ragmen,
parametrelerin yapisal degisikliklere gore ayarlanmasma izin vermedikleri igin,
asimetri, genlik bagimlilig1 ve volatilite kiimelemesi gibi dogrusal olmayan birgok
dinamik modeli temsil edemezler. Bu, dogrusal olmama durumunun test edilmesini
onemli bir aragtirma alani haline getirmistir. Son yirmi yilda, dogrusal olmayan zaman

serisi modelleri hizli bir bi¢gimde geligmistir.

Hamilton (1989) tarafindan gelistirilmis olan Markov Rejim Degisim Modeli,
literatlirdeki en popiiler dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden biridir. Bu
model, farkli rejimlerdeki zaman serisi davraniglarini karakterize edebilen birden fazla
yap1 (denklem) icerir. Markov Rejim Degisim Modeli, bu yapilar arasinda gecise izin
vererek daha karmagik dinamik kaliplar1 yakalar. Markov Rejim Degisim Modelinin
diger bir 6zelligi ise, degisim mekanizmasinin birinci dereceden bir Markov zincirini
takip eden, gozlenemeyen bir durum degiskeni tarafindan kontrol edilmesidir.
Markovian 6zelligi ile, durum degiskeninin mevcut degerinin ge¢mis degerine
baglilig1 diizenlenir. Markov Rejim Degisim Modeli, yapisal degisim modellerinden
farklidir. Markov modeli rastgele zaman noktalarinda, sik degisikliklere izin verirken,
yapisal degisim modelleri yalnizca digsal olay ve degisikliklere izin verir. Bu nedenle,
Markov Rejim Degisim Modeli; farkli zaman dilimlerinde farkli dinamik modeller
sergileyen birbirleri ile iligkili verileri tanimlamak i¢in uygundur. Markov Rejim
Degisim Otoregresif Modeli (MS-AR) popiiler dogrusal olmayan zaman serisi
modellerinden biridir. Hamilton tarafindan bu model gelistirilerek Markov Rejim

Degisim Vektor Otoregresif (MS-VAR) ve Markov Rejim Degisim Vektor Hata
1



Diizeltme (MS-VECM) Modeline ulasiimistir. MS-VEC modeli, kisa ve uzun dénem
dinamiklerini birbirinden ayirir ve esbiitiinlesme hatalarina bagli olarak zaman iginde
degisen gecis olasiliklarina potansiyel olarak izin verir. MS-VECM, rejimin oynakligi
ve ayni rejimde kalma veya bir diger rejime gecis olasiligr ile nitelendirilen farkl

rejimlerin davraniglarini inceler.

Bu caligmanin temel amaci; yiikselen bir finansal teknoloji iiriinii olan
Bitcoin’in arz, talep ve fiyat degiskenleri arasinda kisa ve uzun vadeli iliskileri
arastirmaktir. Caligmanin ikinci amaci; gézlemlenemeyen rejimleri aragtirmak ve arz,
talep ve fiyat degiskenlerinin davraniglarini tespit etmektir. Calismanin tiglincii amaci
ise; belirlenen rejimlerin DOW Teorisine uygunlugunun belirlenmesidir. Bu amaglarin

tiimiine ulasabilmek i¢in, ¢alismada MS-VEC Modeli kullanilmistir.

Bes boliimden olusan tezin ilk boliimiinde; ekonometrik analizlerde kullanilan
temel kavramlar, klasik esbiitiinlesme testlerii, VAR ve VEC modellerden
bahsedilmistir.

Ikinci boliimde “Dogrusal Olmayan Modeller” hakkinda bilgi verilmistir.

Ugiincii boliimde, tezin ana konusunu olusturan “Markov Rejim Degisim

Modelleri” incelenmistir.

Doérdiincti boliim tezin iktisadi kismini olusturur. Bu boliimde, yiikselen

(3

finansal teknoloji {iriinii olan “ Blok zincir teknolojisi ve Bitcoin” kavramlarina

deginilmistir.

Tezin son boliimii olan besinci boliimde ise, calismada kullanilan degiskenler
tanitilmis, ¢alismanin amaci hakkinda bilgi verilmis ve tezin amacina yonelik analizler

yapilmistir. Elde edilen bulgular “Sonug¢” béliimiinde degerlendirilip, yorumlanmustir.



BIiRINCI BOLUM

1.1. TEMEL KAVRAMLAR

1.1.1. STOKASTIK SUREC
"Stokastik" kelimesi Yunanca'dan gelir ve "rastgele" veya "sans" anlamini
tasir. Karsit anlami ise, "emin”, "deterministik™ veya "kesin" dir. Deterministik bir
model, belirli bir dizi durumdan tek bir sonucu 6ngoriir. Stokastik bir model ise,
olasiliklar1 veya olasiliklar ile agirliklandirilmig bir dizi olast sonucu tahmin eder. Bir
olguyu stokastik veya deterministik olarak modellemek gdzlemcinin amacina bagh

olarak yaptig1 bir se¢imdir (Taylor, Howard M; Karlin, 1984).

Deterministik modeller genellikle stokastik modellerden daha kolay analiz
edilir. Bununla birlikte, cogu durumda stokastik modeller 6zellikle “kiiciik sayilar”
iceren problemler daha gergekcidir. Ornegin, farkli stratejilerin, tiirlerin hayatta
kalmasimi nasil etkiledigine bakarak, nadir bir tirtin yonetimini modellemeye
calistigimizi varsayalim. Deterministik modeler tiirlerin ya kesinlikle tiikenmis ya da
kesinlikle hayatta kaldiklarin1 tahmin ettiginden, bdyle bir durumda ¢ok yararli olmaz.
Ancak stokastik modeler kullanilarak, bir yok olma olasiligi hesaplanir ve bunun

yonetim uygulamalarindan nasil etkilendigi incenebilir (Zhang, t.y.:1-13).

Stokastik bir siire¢, zamana gore endekslenen rastgele degiskenlerden olusur.
Burada bahsedilen zaman, kesikli ve siirekli olarak ayri ayri incelenir. Ayrica, rastgele
degiskenleri negatif zamana gore endekslemeyi de diigiinebiliriz. Yani, kesikli zaman
stokastik stireci X = {Xn, n =0, 1, 2, . . .} negatif olmayan tamsayilar tarafindan
indekslenen rastgele degiskenlerin sayilabilir bir koleksiyonudur. Siirekli stokastik
stireg ise, X = {Xt, 0 <t <oo}, negatif olmayan gergek sayilar tarafindan indekslenen

rastgele degiskenlerin sayisiz bir toplulugudur (Kozdron, t.y.:1-9).



1.1.2. OTOKORELASYON
Birgok parametrik istatistiksel prosediir (6r., ANOVA, dogrusal regresyon),

analizde kullanilan modellerin hatalarinin birbirinden bagimsiz oldugunu varsayar
(vani, hatalar iligskilendirilmez). Zaman serilerinde bu varsayim karsilanmadiginda,
hatalarin birbirlerine bagimli oldugu sdylenir. Zaman serileri zamanin bir noktasinda,
tek bir katilimcidan gelen verilerin toplanmasini igerdiginden, bircok parametrik
istatistiksel analizde var olan “hatalarin bagimsizlig1” varsayimi yerine getirilemez.
Bu meydana geldiginde, bu analizlerin sonuglar1 ve sonuglara dayanarak yapilan
cikarimlar bazi diizeltici 6nlemler alinmadikg¢a yaniltict olabilir. Bir dogrusal zaman
serisi modelinde hata, genellikle, gézlemlenen deger (t) 'de gozlemlenen bir Yt
degerini (t zamaninda teorik bir siiregte gézlemlenen bagimli degiskeni) belirtir.
Gergek Ornek verisi s6z konusu oldugunda, tahmin edilen degerler modeldeki
parametrelerin tahminlerine dayanmir ve Yt - Vt farkia bir “kalint1” denir. Kalint:
hatanin tahmini demektir. Kalintilarin isaret ve biiyiikliigii, takip eden kalintilarin
isareti ve buytkligi ile ilgisiz ise, otokorelasyon olmayacaktir ve bu, modelin
hatalarinin bagimsiz oldugunu gosterir. Bununla birlikte, pozitif artiklar pozitif artiklar
tarafindan ve negatif artiklar negatif artiklar tarafindan takip edilmeye egilimliyse,
otokorelasyon pozitif olacaktir; Bu, bagimsizlik varsayiminin ihlal edildigine dair
kanittir. Otokorelasyonlu hatalar, 6zellikle: Gozlemler arasindaki zaman ¢ok kisa
oldugunda, Sonug davramsi ¢ok yavas degistiginde, Onemli yordayic1 degiskenler
modelin digsinda birakildiginda, Tahminciler ile sonug¢ arasindaki iligskinin islevsel

formu (Or., dogrusal) yanlis sekilde belirtildiginde meydana gelir.
Otokorelasyon:

e Geleneksel hipotez testleri ve giliven araliklari ile iliskili ¢ikarimsal
ifadelerin gecerliligini etkiler (6rnegin, pozitif otokorelasyon degerinin

altinda tahmin edilen p'ye ve giiven araliklarinin ¢ok dar olmasina yol agar).

e Otokorelasyonun varligmin bilinmesi bir arastirmacinin daha uygun bir

istatistiksel analizi se¢gmesini saglayar.



e Regresyon denklemleri kullanilarak yapilan tahminlerin kesinligi,
otokorelasyon ile ilgili bilgiler kullanilarak gelistirilir (Huitema &
Laraway, 2006).

1.1.3. DURAGANLIK VE ESBUTUNLESME KAVRAMLARI

Stokastik bir siirecin duraganlik kavramu, istatistiksel bir denge bi¢imi olarak
gorsellestirilebilir. Bir siirecin duragan olmasi igin, serinin ortalama ve varyans gibi
istatistiksel Ozellikleri zamana bagli olmamalidir. Duraganlik, serilerin gelecek
tahminlerinin dogru yapilmasi ve faydali bir zaman serisi modelinin olusturulmasi igin
gerekli bir durumdur. Duraganligin kesin, gii¢lii ve zayif olmak tlizere ii¢ ¢esidi vardr.
Ancak, pratik uygulamalarda kesin ve gii¢lii duraganligi saglamak zor oldugundan,
genellikle zay1f duraganlik sart1 aranir (Adhikari & Agrawal, 2013). Bir serinin zayif
duragan olmasi igin, birinci ve ikinci mertebe momentlerinin zamandan bagimsiz,
kovaryansin ise sadece zamanlar arasindaki farka bagli olmasi gerekir (Lindgren,
Rootz, & Sandsten, 2013:1-49).

Bir zaman serisi yapisal kirilma veya birim kok igeriyorsa, seri duragan
degildir. Birim kokiin varligi, incelenen bir zaman serisinin duragan olmadigini; birim
kokiin yoklugu ise, duraganlhigimni ifade eder. Duragan olmayan bir stokastik siireg,
Trend Duragan (deterministik) Siire¢ (TSP) veya Fark Duragan (entegre) Siire¢ (DSP)
olabilir. Eger trend tamamen tahmin edilebilir ve degisken degilse, bir zaman serisinin
Trend Duragan Siirece sahip oldugu sdylenir. Trendin dngoriilemez oldugu durumda
ise, siire¢ Fark Duragan’dir. Deterministik trend durumunda, baslangi¢ degerinden
sapma (duragan olmayan ortalamay1 temsil eder) tamamen rastgeledir ve gabucak
oOliirler. Zaman serisinin uzun vadeli gelisimine katkida bulunmazlar veya
etkilemezler. Bununla birlikte, Entegre Stokastik Siire¢ durumunda, rastgele bilesen
veya sapma, serinin uzun vadeli gelisimini etkiler. Herhangi bir anlamli ampirik
analize baglamadan Once, bu oOzellikleri tasiyan zaman serileri trendlerden
arindirtlmalidir. Zaman serilerinin ¢ogunun TSP yerine DSP oldugu goriilmiistiir.
Duragan olmayan zaman serileri bir ekonometrik modelin tahmininde kullani1ldiginda,
yapilan tahminler yaniltici ve gilivenilmez hale gelir. Bu gibi serilerde ortalama,

varyans, kovaryans ve otokorelasyon fonksiyonlari, zaman boyunca degisir ve serinin
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uzun vadeli gelisimini etkiler. Birim kokiin varlig: ile, En Kiigiik Kareler Yontemi
kullanilarak tahmin edilmek istenen modellerde sabit ortalama ve varyans varsayimi
ihlal edilir. Pek ¢ok zaman serisi degiskeni, farki alindiktan sonra duragan hale gelir.
Ancak, farki alinmis degiskenlerin analizlerde kullanmasi, uzun dénem 6zelliklerinin
kaybina neden olur. Bu bilgileri elde tutmanin bir yolu da “Esbiitiinlesme” dir.
Esbiitiinlesme, kisa donem dinamiklerini uzun dénem denge ile entegre hale getirir.
Boylece, fark alma isleminden dolay1 kaybedilen degiskenler arasindaki uzun vadeli

bilginin kurtarilmasini miimkiin kilar (Nkoro & Uko, 2001:63-91).

1.1.4. DOGRUSAL VE DOGRUSAL OLMAMA KAVRAMLARI

Cogu istatistiksel test, analizde kullanilan degiskenlerle ilgili baz1 varsayimlara
dayanir. Bu varsayimlar karsilanmadiginda, sonuglarin giivenilirligini azaltan Tip | -
Tip Il hatalariyla veya etki biiylikligiine gore asir1 veya diisiik tahminlerle
karsilagilabilir. Sosyal bilimlerde dogrusal olmayan iligkilerin ortaya ¢iktig1 birgok
ornek oldugundan, dogrusallik sartinin incelenmesi gereklidir. Dogrusallik, bagiml
degiskeni bagimsiz degiskenlerin dogrusal bir islevi olarak tanimlar (Darlington,
1968:161-182). Bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iliski dogrusal
degilse, regresyon analizinin sonuglart dogru iligkiyi tahmin edemez. Bu bagimsiz
degiskenler i¢in bir Tip II hata sansinin artma riskini ve ¢oklu regresyon durumunda,
bu bagimsiz degiskenlerle varyansi paylasan diger bagimsiz degiskenler i¢in Tip I hata
sansinin artma riskini tagir (Osborne & Waters, 2003:1-5).

Dogrusal olmayan modeller iki kategoride siniflandirilabilir. {1k kategoride yer
alan modeler, degiskenlerde dogrusal olmayan, ancak bilinmeyen parametreler
acisindan hala dogrusal olan modellerdir. Bu kategori, parametrelerde doniisiim
yoluyla dogrusal hale getirilmis modelleri icerir. Ornegin; sonug veya cikt1 (Y), emek

(L) ve sermaye (K) ile iligkilendiren Cobb-Douglas iiretim islevi su sekilde yazilabilir:
Y = alPKY
Degiskenlerin dogal logaritmalar1 alindiginda:

InY =&+ B In(L) +v In(K) ; 8 = In(a)



Bu fonksiyon Y, L ve K degiskenlerinde dogrusal degildir, ancak 3, p ve y
parametrelerinde dogrusaldir. Bu tiir modeller, en kiigiik kareler teknigi kullanilarak
tahmin edilebilir. Lineer olmayan modellerin ikinci kategorisi, parametrelerde
dogrusal olmayan ve bir doniisiimden sonra parametrelerde dogrusal hale gelmeyen
modelleri igerir. Bu kategorideki modelleri tahmin etmek i¢in, bilinen en kiiciik kareler
teknigi, dogrusal olmayan en kiigiik kareler olarak bilinen bir tahmin prosediiriine

genisletilir (Hill, Griffiths, & Judge, 2001:1-33).

1.2. KLASIK ESBUTUNLESME TESTLERI

1.2.1. ENGLE - GRANGER ESBUTUNLESME TESTI
Engle ve Granger (1987) ¢alismasinda, ilk esbiitiinlesme testinden birini (veya

genel stokastik egilimleri) formiile etmistir. Bu test, diger esbiitiinlesme testlerine
kiyasla daha kolay uygulanabilirdir. Test iki adimdan olusur. ilk adimda esbiitiinlesme

regresyon denklemi:
Xt =Pr+ P2 Xot+ ... +Pp Xpt + Ut

tahmin edilir. Denklemde p; denklemdeki degiskenlerin sayisini1 gdsterir. Bu regresyon
denkleminde; degiskenlerin I(1)’inci dereceden duragan oldugunu ve duragan bir iligki

kurmak i¢in birlesebilecegini varsayilir. Boylece duragan bir artik terim:
Ur = Xat-P1- P2 Xog- ... - Bp Xpit

seklinde gosterilir. Bu denklem degiskenler arasinda ekonomik olarak anlamli bir
denge iliskisini temsil eder. Eger degiskenler esbiitiinlesik ise, ortak bir egilimi
paylasirlar ve uzun vadede sabit bir iligski kurarlar. Engle ve Granger’in iki asamali
prosediiriindeki ikinci adimda, tahmin edilmis regresyon denkleminden kalintilar elde

edilir ve bu kalintilarin duraganligy,
AT; = @+ Wy + Xy ¥ AL, + o

ile gosterilen ADF testi ile belirlenir. Esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini séyleyen
sifir hipotezi altinda, X1t I(1) oldugundan, tahmin edilen hatalar I(1)’dir. Modelde
anlaml bir m, esbiitliinlesik bir denklem oldugunu ifade eder. Bir bagka deyisle,

biitiinlesik degisken olan Xy, denklemin sag tarafinda yer alan degiskenlerin en az
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biriyle esbiitiinlesiktir. HO: = = 0 (esbiitiinlesme yok) Ha: © <0 (esbiitiinlesme vardir)
Hipotezleri igin test istatistikleri, es-biitiinlesme denklemindeki degiskenlerin sayisi
ve sinirli bir drneklemde de degiskenlerin gecikme sayilar1 (k> 0) ile degisir. Iki
asamal1 prosediirde {i¢ ana sorun vardir. ilk olarak, testler ikinci asamada bir ADF testi
icerdiginden, ADF testlerinin tiim sorunlar1 burada da gecerlidir. Ikincisi, test,
esbiitiinlesme regresyonu tarafindan yakalanan bir esbiitiinlestirme vektoriiniin
varsayimina dayanir. Bu nedenle, test ikiden fazla degiskenli modellere uygulanirken
dikkatli olunmalidir. Uciinciisii, test sistemin dinamikleri {izerinde ortak bir faktor
oldugunu varsayar. Eger bu ortak faktor kisitlamasi gegerli degilse test iyi performans
gostermez (Sj, 2008).

1.2.2. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI

Johansen testi ¢oklu esbiitiinlesme iliskilerinin tanimlanmasina izin verir.
Johansen teknigi, baglangi¢ noktasi, k gecikmeli bir VAR olarak ifade edilebilen bir y;

vektorii ile;
Yi=AL* Y1t Ao*Yeo....... + Ak*Yikt et

seklinde tanimlanir. Bu modelde; yt, (nx1)’lik bir vektordiir; Aj ise, (nxn) boyutlu
parametreler matrisidir. Modelin bir hata diizeltme mekanizmasina donistiiriilmesi ile,

asagidaki denklem elde edilir:
Ayt =T1Ayt1+ ... AT1AY k1 + T yek + &t
[i=-(1-A1-...-Aj), i=1, k —1; [T=-(1-A1-.. .-Ax), [T=0f3’ ,

a, diizeltme hizin1 ve B ise, uzun dénem katsayilarin matrisini temsil eder.

Esbiitiinlesme iligkilerinin sayis1 I1 siralamasiyla verilir ve ii¢ olasilik ortaya ¢ikar:

1- Siralama (rank) n’ye esittir ve Y ig¢indeki tiim degiskenler duragan
[1(0)] dur.

2- Siralama (rank) 0’a esittir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
yoktur.

3- Siralama (rank) n’den kiigiiktiir. Degiskenler arasinda maksimum n-1 bir

sayida esbiitiinlesme iligkisi vardir.



a ve B 'tahmin prosediirii Seren Johansen tarafindan azaltilmis rank regresyonu
ile gelistirilmistir. Sifir hipotez ile IT = aff'da maksimum r egbiitiinlesme vektoriiniin
varligi test edilir. Liitkepohl ve Saikkonen (1999) Johansen esbiitiinlesme testinin

hipotezini su sekilde ortaya koymaktadir:
Ho (ro): rk(IT) = ro veya Ho (ro): rk(IT) =ro
Ha (ro): rk(IT) > ro + 1 Ho (ro): rk(IT) > ro + 1

Esbiitiinlesme iliski sayisinin belirlenmesi amaciyla oncelikle TT matrisinin
karakteristik kokleri tanimlanir. Ozdegerlerin sayisim belirlemek i¢in Trace ve

Maksimum Ozdeger test istatistikleri kullamilir.
Trace test istatigi;
LRiurace (1) = -T Xipiq ln(l r /’1\1)
denklemi ile gosterilir. Maksimum Ozdeger test istatistigi ise;
LRmax (1, r+1) = -T In(1 — Z,41) = LRurace (1) - LRurace (r+1)
r=0,1,....n-1

ile ifade edilir. Johansen esbiitiinlesme testinin sonuglart gecikme uzunlugundan
etkilenir. Gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in, LR (Olabilirlik Oran1 Kriteri), AIC
(Akaike Bilgi Kriteri), SIC (Schwarz Bilgi Kriteri), FPE (Nihai Tahmin Hatas1), HQ
(Hannan-Quinn Bilgi Kiriteri) kullanilir. Esbiitiinlesme denklemi yalnizca bir
degiskenin egilimini, sirayla igsel olabilen diger degiskenlerden kaynaklanan nedensel

iliski yoluyla agiklar ve egilimi kendisi a¢iklamaz (Ruxanda & Botezatu, 2008:51-62).



1.2.3. SINIR TESTI
ARDL egbiitiinlesme yaklagimi Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran ve ark.

(2001) tarafindan gelistirilmistir. ARDL testi diger klasik esbiitiinlesme testleri ile
kiyaslandiginda, {i¢ avantaja sahiptir. Ilk avantaji, ARDL testinde degiskenlerin ayni
dereceden duragan olmasina gerek yoktur. Ikinci avantaji, ARDL testinin kiiciik ve
sonlu ornek veri biyiikliikleri durumunda goreceli olarak daha verimlidir. Son ve
iclinci avantaji ise, ARDL teknigi uygulanarak uzun vadeli modelin tarafsiz
tahminleri elde edilir (Belloumi, 2008:269-287).

ARDL (1,1) modeli, ARDL testinin en basit halidir. ARDL (1,1) model

denklemi:
Ye=a+ f1Xe+ foXe1+ B3Ye1+ ey
seklindedir. ARDL (1, 1) modelinin baz1 6nemli kisitlama durumlari vardir:
1. f2 = B3 = 0 Statik regresyon,
2. f1 = B2 = 0 Birinci dereceden otoregresif siireg,
3. B3 =1, 1 =—p2 Ilk farktaki denklem,
4. 2 =0 Kismi diizeltme denklemidir.

ARDL testi gecikme yapisini dikkate aldigindan dolayi, diger klasik
esbiitiinlesme testlerine gore daha iyi sonuglar verebilir (Ahmed, 2018:1-31).
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1.3. VEKTOR OTOREGRESYON MODELI (VAR)
Makro iktisat¢ilar; makro ekonomik verileri tanimlama ve 6zetleme, makro

ekonomik tahminler yapma ve makro ckonomik politika yapicilara tavsiyelerde
bulunma gibi isler yaparlar. 1970’lerde makro iktisat¢ilarin bu gorevleri, yiizlerce
denklemi olan biiyiilk modellerden, degiskenler arasindaki etkilesime odaklanan ve
birka¢ degiskeden olusan tek denklemli modellere ve sadece tek degiskenli zaman
serisi modellerine kadar uzanmiyordu. Ancak 1970'lerin makro ekonomik
karmasasindan sonra, bu yaklasimlarin higbiri giivenilir bulunmamistir. 1980 yilinda
Christopher Sims VAR modeli ile biiyiikk umutlar vaat eden yeni bir
makroekonometrik cerceve saglamistir. Tek degiskenli otoregresyon, bir degiskenin
mevcut degerinin kendi gecikmeli degerleri ile agiklandigi tek degiskenli dogrusal bir
modeldir. Bir VAR, her bir degiskenin kendi gecikmeli degerleri, kalan n-1
degiskenin mevcut ve gegmis degerleri ile agiklandig1 dogrusal bir modeldir. Bu basit
gergeve, coklu zaman serilerinde zengin dinamikleri yakalamanin sistematik bir

yolunu sunmustur (Stock, Watson, & Kennedy, 2001:101-115).
VAR modelinin en temel hali:
yt=Ddi+ Aryr1+ ... + Ap Yip + Uy,

seklindedir. yt, K gozlenen zaman serisi degiskenlerinin bir vektoridiir. dy; sabit,
dogrusal bir trend ve/veya mevsimsel kukla degiskenler gibi deterministik terimlerin
bir vektoriidiir. D, iliskili parametre matrisidir. Aj’ler, yt'nin gecikmeli degerlerine
eklenen parametre matrisleridir. p, gecikme derecesidir. ut ise, sifir ortalamaya sahip
beyaz giiriiltii siirecidir. U¢’ler bagimsizdir ve serisel olarak iliskisizdir (Liitkepohl,
2015:1-4).
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1.3.1. VAR SURECINDE iSTIKRAR VE DURAGANLIK

Bu kisimda kullanilan ‘Istikrar' kelimesi, baslangi¢ kosullarinin etkisine
dayanmak yerine, katsay1 yapisinin bir 6zelligini tanimlamak i¢in kullanilir ve

“asimptotik olarak duragan” ifadesine karsilik gelir.
VAR(1) modelinin gdsterimi:
Vi=0+ A1 Ye1 + U,

seklindedir.

Al'in tiim 6zdegerlerinin 1’den daha az modiilii varsa, beyaz giiriiltiilii ut'ye
sahip VAR (1) siireci istikrarhidir. Bu siirecin, sonsuz gegmiste basladigini varsayarak,

asagidaki yinelemeli isleminin sonsuzluga devam etmesine izin verir.
yt=v+ A1 (0+ A1 Y2 + Ut1) + U,

ye=(Ic+ Art .+ A5 v+ A yor B528 Afuy
ye=p+ X, A{ut—j

u, (Ik - A1)? olarak tanimlanmustir ve A{ matrisinin geometrik toplaminin bigimsel
smirtdir. Bu  varsayim, stokastik degiskenlerin toplaminin ortalama karedeki
yakinsamast i¢in yeterlidir. Matris cebirinden bir sonu¢ c¢agrildiginda, Al'in

0zdegerleri tizerindeki kosulun:
det(lk - A1z) # 0

|z| < ligin, kosuluna esdeger oldugu belirtilir. Ozdegerler det(A; - Alk)'nin ¢oziimii

olarak tanimlanir.
|z| <1 igin, det(lx — A1z — A2z - ... -— ApZ’) #0

Stabilite kosulu yukaridaki gibidir.
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Eger A matrisi kullaniliyorsa, herhangi bir VAR(p) VAR (1) olarak yazilabilir:

Al AZ Ap—l Ap
A= Iy 0 - 0 0
0 0 - I O

Yi=v+ AYw1 + Us

Y, birbiri iizerine yi@ilmis yt ardisik gozlem vektorlerini iceren bir Kp

vektoradir:

Ve
Yi= y.t._.l
Vi-p+1

v ve Ut yalnizea ilk K satirlarinda sifir olmayan 6geler icerirken:

v Uy
0 0
Bu durum uzay temsilidir. Orijinal VAR(p) denklemi K satirlarmin ilk
blogunda bulunur. VAR(1) modeli ve yukarida yer alan kosullar ile:

|z| <1 igin, det(lkp-Az) #0

istikrar1 garanti eder (Kunst, 2007:1-37).
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1.3.2. VAR MODELINIiN TAHMINIi

Hata diizeltme i¢in yazilmis bir VAR parametrelerinin maksimum olabilirlik

tahmini:
Ayt =[] Y1+ T1Ayt1 + T2 Aytz + ... + Tp Aytp + Ut

ile ifade edilir. Uzun donem kisitlamalar1 altinda, []’nin ranki q’dur. Yukarida

belirtilmis olan Var modeli:
Ayt=v @’ yt1 + C [D1 Ayt1 + D2 Ayt2 + ... + Dp Aytp] + Ut

seklinde yazilabilir. Bu modelde a; rank q’nun K x q boyutlu matrisi, C; rank r’nin K

X r boyutlu matrisidir. Maksimum olabilirlik yontemi tahmin adimlart:

Adim 1: yi1 kontrolii i¢in Ay azaltilmis sira regresyonundan [D; , D5 ,, .. D;] tahmin

edilir.

Adim 2: Ay:ile yi1 arasinda Kismi Kanonik Korelasyonlar [D; Aye1 + D, Ayio + ... +
E;Ayt-p] kosullu olarak hesaplanir.

Adim 3: Ayt ile (Ayti, ...., Ayt1) arasinda Kismi Kanonik Korelasyonlar a’ yt1 ‘e
kosullu olarak hesaplanir. [D; Ayt1 + D, Ayz + ... + D\pAyt-anin tahminleri olarak en
biiyiik Kismi Kanonik Korelasyonlara karsilik gelen r kanonik degiskenleri [D1 Ayt.1
+ D2 Aytz + ... + Dp Ayep] alinir. Ay, @’ yea Ve [Dy Aye1 + Dy Ayeo + ... + T);Ayt-p]
regresyon analizine tabi tutulur. Artik varyans matrisinin determinantinin logaritmasi
olan Ln|Q| degeri hesaplanir. Bu deger Adim 1°de hesaplanandan farkli ise, 1. Adima
doniiliir. Farki degil ise, slire¢ tamamlanmistir (Athanasopoulos, Guiillen Carvalho,
Issler, & Vahid, 2010).

i’inci degiskene gelen bir sok, sadece i’inci degiskeni dogrudan etkilemekle
kalmaz, ayn1 zamanda VAR'in dinamik (gecikme) yapis1 vasitasiyla diger tiim endojen
degiskenlere de iletilir. Soklarin degiskenler lizerindeki etkileri, etki - tepki ve varyans
ayrisma fonksiyonlarinin tahmin edilmesiyle degerlendirilir (Brahmasrene, Huang, &
Sissoko, 2014:1-27).
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1.3.3. ETKI - TEPKI ANALIZi
Bir etki tepki fonksiyonu, endojen bir degiskenin yeniliklerden birine yanitidir.

Bir kerelik sokun, mevcut yeniliklerden birine ve endojen degiskenlerin gelecek
degerleri iizerindeki etkisini izler. Ozellikle, yeniliklerden birinde bir standart sapma
sokunun endojen degiskeninin mevcut ve gelecekteki degerleri tizerindeki etkisini
tanimlar. Tepki grafikleri secenegi; her bir inovasyonun nispi dnemini dlgen ¢izgi
grafikler olarak, her bir tahmin varyansinin ayrismasini gosterir. Etki tepki
fonksiyonunun ¢izilmesi, bir degiskenin bir soka verdigi yanit1 derhal veya gesitli
gecikmelerle kesfetmenin pratik bir yoludur (Brahmasrene, 2014:1-27).

Etki tepki fonksiyonu kavramini gdstermek ic¢in sistem kompakt bir bicimde

yeniden yazilabilir; burada L gecikme operatoriidiir:
yr=A(L) yit &t
AL) = AL + AslL2+ ... + AlLP

B(L) = (I - A(L))" ile I - A(L)’nin gevrilebilir oldugu varsayilirsa, VAR

modelinin hareketli ortalamalar gésterimi:
yi=¢&+ B1er1+ Baerot ... + Bsets
seklindedir. Bu durumda, Bs:
Bs = 0yus /0E:

matrisi ile ifade edilir. Etki tepki fonksiyonu, gegici bir sokun VAR degiskeni j'nin i
degiskeni iizerindeki etkilerini tarif eder. Hata terimleri arasinda es zamanli bir
korelasyona izin verir. Eger hata terimleri birbirleri ile korelasyonlu ise, gegerli bir

varsayim degildir (Momoli, 2016).
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1.3.4. VARYANS AYRISMASI
Rastgele yeniliklerin goreceli 6nemi hakkinda bilgi veren varyans ayrisimi,

dinamik ratgele bir deger siireci olan stokastik sistemle calisilirken kullanilir. VAR
modeli, varyans ayrismasinin tablo seklinde gosterilmesini saglar. Bu, dis soklarin her
bir degiskene olan etkisini ve soklarin bir sistemde nasil yayildigin1 degerlendirmede
faydalidir (Brahmasrene, 2014:1-27).

Sims'e (1980) gore; Varyans ayrigma teknigi, degiskenlerin aralarindaki
etkilesimin derecesini belirlemeye ve yeniliklerin her birinin toplam hatanin
varyansina olan katkisini1 hesaplamaya olanak saglar. Genellestirilmis tahmin hatasi

varyansi ayrismalarini su sekildedir:
0;(H) = 05" XhZo(eiAnXef) | Xz (eiA'Xe))

., hata vektoriine ait varyans matrisidir. oy}, j’inci denklem i¢in hata teriminin

standart sapmasidir. €j, i'inci eleman1 bir, diger durumlarda ise sifir olan segim

vektortudiir (Mbarek, Ali, & Feki, 2014:1253-1262).

1.4. VEKTOR HATA DUZELTME MODELI
Vektor otoregresif (VAR) modeli, duragan degiskenler arasindaki dinamik

iligkiyi tanimlamak i¢in kullanilan genel bir ¢ercevedir. Bu nedenle, zaman serileri
analizindeki ilk adim, serilerin diizeyde duragan olup olmadigini belirlemek olmalidir.
Eger zaman serileri duragan degilse, seriler arasindaki iligkilerin tutarli bir sekilde
tahmin edilmesini saglamak i¢in VAR ¢ercevesinin degistirilmesi gerekir. Vektor hata
diizeltme (VEC) modeli, farki alinarak duragan hale gelmis degiskenler (yani, I (1))
icin, VAR'"n 6zel bir halidir. VEC, degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iliskileri de
dikkate alir. yt ve Xt gibi iki zaman serisi degiskeni diisiiniiliirse, bu iki degiskene ait

denklemler:
yt= P10 + P11 Ye1 + P12 Xe1 + V)

Xt= P20 + P21 Yt1 + P22 Xe1 + 0F
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seklinde gosterilir. Denklemler, bagimli degiskenlerin, her bir degiskenin kendi
gecikmesinin ve modelde yer alan diger degiskenin gecikmesi ile agiklandigi bir
sistemi tanimlar. Modelde x ve y degiskenleri diizeyde duragan ise, modeller En
Kiictlik Kareler yontemi kullanilarak tahmin edilebilir. Ancak, eger x ve y degiskenleri
diizeyde duragan degil ise, degiskenler ilk farki alinarak duragan hale getirilmeli ve

tahmin edilmelidir. Bu durumda denklemler;
Ayt= B1o + P11 AYt1 + P12 AXe1 + U?y
Axt= B20 + Ba1 Ayt + Ba2 AXe1 + 02*

seklinde yazilir ve En Kiiciik Kareler yontemi ile tahmin edilir. Eger x ve y
degiskenleri farki alindiginda duragan [I(1)] ve esbiitiinlesik ise, o zaman denklem
sistemi, I(1) degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisine izin verecek sekilde

degistirilir (Adkins, t.y.:1-6).
VECM modelinin genel sekli:
Ayt= a1 + a2€Ct1 + az Ayr1 + as AXe1 + vt

VECM dinamik modelinin tahmininde 6nemli bir parametre, ekonomik
bliylimenin denge seviyesine uyum hizini 6lgen hata diizeltme teriminin katsayisidir
(ect.1). Hata diizeltme teriminin katsayisinin biiyiikliigli ve istatistiksel 6nemi, her
degiskenin dengeye donme egilimini 6l¢er. Bu katsay1, gegmis denge hatalarinin uzun
vadeli etkiyi yakalamasinda rol oynadigi anlamina gelir (Andrei & Andrei, 2015:568—
576). Hata diizeltme teriminin negatif ve anlamli bir katsayiya sahip olmasi, bagimsiz
degiskenler ve bagimh degisken arasindaki kisa vadeli dalgalanmalarin degiskenler
arasinda uzun siireli kalic1 bir iliski doguracagini gosterir (Asari, Baharuddin, Jusoh,
Mohamad, Shamsudin, & Jusoff, 2011:49-56).
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IKINCi BOLUM

2.1. ORTALAMADA DOGRUSAL OLMAYAN MODELLER

Ekonomik ve finansal zaman serilerinde dogrusal olmayan davranislari
modellemek igin, farkli durumlarin /rejimlerin varligina izin vermek gereklidir. Bu
boliim, her bir rejimde zaman serisinin dinamik davraniginin otoregresif (AR) bir
model tarafindan belirlendigini varsayan, esik degerli AR, kendinden uyarimli esik
degerli AR ve yumusak gegisli AR gibi modellere odaklanmaktadir. Bunun nedeni
basit AR modellerinin tartismasiz en popiiler zaman serisi modeli olmalar1 ve
regresyon yontemleri kullanilarak kolayca tahmin edilmeleridir. AR modellerini
dogrusal olmayan davranislara izin verecek sekilde genisleterek, sonugcta ortaya ¢ikan

dogrusal olmayan modellerin anlagilmasi ve yorumlanmasi kolaydir.

2.1.1. DOGRUSAL OLMAYAN OTOREGRESIF (NLAR) MODEL
Dogrusal olmayan otoregresif (NLAR) model, dogrusal otoregressif (LAR)

modelinin dogal bir uzantisidir ve son yillarda oldukga fazla ilgi ¢cekmistir. Martingale
fark yeniliklerine sahip dogrusal modeller i¢in en kiigiik kareler (dogrusal) ¢ok adiml
tahminciler, modellerin parametrelerine ve tarihsel gézlemlere baglidir. Ancak yenilik
dagilimlarina bagh degildir. Bu nedenle, LAR modellerinin parametreleri bilindiginde
veya iyi tahminler mevcut oldugunda, ¢cok asamali tahmin ediciler dogrudan agik
ifadelerden hesaplanabilir ve sinirlayict 6zellikleri bu formiillerden elde edilebilir.
Ancak, NLAR modelleri i¢in boyle degildir. Yeniliklerin, i.i.d. varsayimi altinda
gosterilecektir. LAR modeli, ¢ok asamali tahmini inovasyon dagilimindan bagimsiz
olan tek zaman serisi modelidir. Bu nedenle, inovasyon dagilimi bilinmediginde,
NLAR modelleri igin kesin en kiigiik kareler ¢ok adimli tahminciler hesaplanamaz.
Literatiirde hem dogrusal olmayan regresyon fonksiyonu hem de inovasyon dagilimi
bilindiginde, en kii¢iik kareler yonteminin m-adim (m> 1) yordayicilarin1 hesaplamak
icin sayisal ve Monte Carlo yontemleri onerilmistir. Bununla birlikte, ¢ogu durumda
inovasyon dagilimi bilinmediginden bu yaklagimlarin kullanimi ¢ok gercekei degildir
(Guo, Bai, & An, 1999:559-570). Bu nedenle NLAR modeller gelistirilmistir.
NLAR(p) modeli:

Yi=p(Xe1;0) + e
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&t~ 1ID(0, 62)

seklindedir. 0, bilinmeyen parametrelerin sonlu boyutlu vektoriidiir. ‘t’ zamaninda bir

adim 6ndeki en kiigiik kareler tahmini (LS):
Yirr [t = E(Yer1 | Xe) = E{p (Xt; 0) + 1 | Xi} = p (X5 0).
ile ifade edilir.

H = 1 (H, adim sayisim1 gosterir) oldugunda, kosullu ortalama gt+1’in
dagilimindan bagimsizdir. Bu durum, hem lineer hem de NLAR modeller i¢in 6nemli

bir 6zelliktir. H> 2 oldugunda ise, bu durum sadece lineer modeller igin gegerlidir (De

Gooijer, 2017).

2.1.2. GENELLESTIRILMiS OTOREGRESIF (GAR) MODEL

Zaman serisi verilerinde bazi gizli ozellikleri ortaya cikarmak icin Peiris
(2003) tarafindan Genellestirilmis Otoregresif (GAR) Modeli olarak bilinen yeni bir
model smifi tanmitilmistir. Bu gizli 6zelliklerden biri biiylik dlgekdir (diisiik frekans).
Peiris (2003) tarafindan standart zaman serisi modelinin bu 6zelligi yakalayamadig:
gosterilmistir. Bu model sinifi, olagan AR (p) min genellemesidir ve asagidaki gibi

gosterilir.

(1- a1B - a2B? - ... - apBP)® X = Z;
B geri kaydirma operatorii, {Xi} bir zaman serisini, {Z} beyaz giiriiltii siirecini
ve & > 0 ise ek parametreleri gosterir. Klasik zaman serisi analizinde, 1 - aix - azx? -

... - @pX? = 0 islem sonucunda elde edilen koklerinin birim ¢emberin disinda oldugu
varsayilir. Eger 6 = 1 ise, klasik AR(p) modeli elde edilir (Shitan & Peiris, 2008:560—
570).

GAR modeli asagidaki 6zelliklere sahiptir.

i.  Otokovaryans fonksiyonu (acovf), »,:
ro=0p+(a-pf f1-7)
7 :lea—ﬂ+a(a—ﬂ)2/(l—a2)J
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ye=a Ty k=2
ii.  Spektral yogunluk fonksiyonu (sdf), f,(w):

£ (a))_ 02(1—2ﬁCOS(0+ﬂ2)_

- 27[(1—205C03a)+a2), rEesT

Herhangi bir zaman serisi veri seti i¢in, belirli bir seviyedeki gecislerin
yogunlugunun degisebilecegi bilinmektedir. Bu 6zelligin (6rnegin, gecis seviyelerinin
derecesi) birgok zaman serisi veri setinde ¢ok yaygindir. Bu seriler, otokorelasyon,
kismi otokorelasyon fonksiyonlarinda ve spektrumda benzer desenleri gosterir. Bu
nedenle, bu seriler standart modeller ve/veya teknikler kullanarak birbirlerinden ayirt
edilemezler ve zaman serilerinde 'yanlis simiflandirma problemine' yol agarlar. Bu

durum, ek parametrelerle (veya endekslerle) s,(=0) ve &,(=0) asagidaki gibi
gosterilmis olan yeni, genellestirilmis bir model sunulmasini ve tatmin edici frekans
veya seviye gegislerinin derecesinin kontrol edilmesini gerekli kilar.

(l _aB)(SlXt:(| —ﬂB)(SZZt, -l<a,p<l

Bu model siifi, 61 = 82 = 1oldugu zaman geleneksel ARMA (1.1) siirecine ve

sirastyla 61 =1, 2 = 0 ve 81 =0, 82 = 1 oldugu zaman AR (1) ve MA (1) siireglerine
dondistir (Peiris, 2003:156-171).
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2.1.3. CIFT DOGRUSAL MODEL (BILINEAR MODEL)

Xt, asagidaki fark esit denklemine uygunluk saglayan bir kesikli zaman serisi
parametresi ise:
Xi+ 25-):1 ajX¢—j = Xj=oCjer—j + Y Z;('=1 by Xe1eey
co=1
BL(p,r,m,k) parametreleri ile Cift Dogrusal Model yukaridaki gibi tanimlanir ve{Xt}
bilinear siire¢lidir. BL(p,r,m,k) modelinin 6zel bir hali olan BL(p,0,p,1) modeli ise;
X+ 25):1 ajXe_j=et 211[;1 b Xe—zer—1
seklinde gosterilir.
Burada {et} rasgele degiskenler, bagimsiz bir dizi olmasina ragmen, verilen

{Xt} temsilinin bir Markovian gdsterimi olmadigi belirtilmelidir (Rao & Gabr, 1984).

2.1.4. ESiK DEGERLI OTOREGRESIF MODEL (TAR)

TAR modeli, uygulamada yaygin olarak goriilen bir siirecin azalan ve artan
asimetrileri gibi gozlemlenen bir¢ok dogrusal olmayan 6zellige dayanir. Bu model,
zamanda degisikliklerin yapilmasina izin veren geleneksel pargali dogrusal modellerin

aksine, dogrusal yaklagimi gelistirmek i¢in esik alani kullanir.
Gozlemleri dort rejime ayiran iki esik degiskenli TAR modeli:
Yt =

51) + ﬂl(l)yt—l + ﬁz(l))’t—Z; ------ »+ﬁz()11)3’t—p1 + Uy, Z1t S V1 Zat S V5

82) + .31(2)%—1 + 32(2)%—2: ------ r+:815?yt—p2 + uy, 21t S V1 Zoe < V3
83) + .31(3)%—1 + ﬁz(g)J’t—z: ------ , +.81§?yt—p3 + Uy, Zr S V1,23 S VS

4 4 4 4
é '+ ,31( )}’t—1 + ﬁz( )}’t—z' ------ ) +ﬁz(;4))’t—p4 + U, 2 SV 22 S V2

seklindedir. Modelde z: (z1t, z2t) esik degiskenleridir. y° (y2,v?) € Q tahmin edilmeyi
bekleyen esik parametresi vektoriidiir. Pj, (j=1,2,3,4) her rejimin sirasidir. p! ise yapisal
parametrelerdir. TAR modeli her rejimi igerisinde dogrusal bir AR modeli barindirir.
Esik degiskenleri z1 ve z2 dissal degiskenler veya yt’nin gecikmeli fonksiyonlari olabilir
(Chen, Chong, & Bai, 2012:142-170).
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Basit iki rejimli bir AR(1) modeli:

% = {—1.5 Xee1+ ap  e8erx;_1 <0,
71 05x, + a,  egerx,_, = 0.

ile gosterilir ve 1 gecikmeli ve 0 esik degerlidir. Burada ilk rejimde katsayr -1.5

olmasinda ragmen, x; siireci geometrik olarak ergodik ve duragandir. Aslinda modelin

geometrik olarak ergodik olmas icin gerekli ve yeter kosullar (pfl) <1, (pfz) <1ve

(pF) , (p§2) < 1 seklindedir. ¢!, i rejimindeki AR katsayisidir. Ergodiklik zaman serileri

analizinde énemli bir kavramdir. Ornegin x; drnek ortalamasinin x; ortalamasina
yakinsadigini gdsteren istatistiksel teori, merkezi limit teorisinin karsiligi olarak kabul
edilebilecek olan ergodik teorimi olarak adlandirilir. Tkinci olarak seri asimetrik artan
ve azalan bir model sergiler. xi1 negatif ise, X, negative ve patlayici katsayisi (-1.5)

nedeniyle pozitif bir degere gegme egilimindedir (Tsay, 2002).

TAR modelinde genellikle esik degeri belli degildir. Chan (1993) ¢alismasina
gore, esik degerini bulmak i¢in, veriler yukaridan asagiya dogru, artan veya azalan bir
sekilde siralanir. Verilerin sayisina hem bastan hem de sondan yilizde 10 ve 15 arasi

veriler Orneklem dist tutulur ve esik deger kalan veriler arasinda aranir (Chan,

1993:520-533).

Ancak, TAR modeli uygulamalarda yaygin olarak kullanilmamistir. Bu
durumun temel nedenleri, TAR modelinde esik degiskenini tanimlamak ve ilgili esik
degerlerini pratikte tahmin etmenin zordur ve basit bir modelleme prosediiriine sahip
degildir. Tong ve Lim (1980) tarafindan 6nerilen prosediir karmasiktir. Model birkag
yogun islem agsamasini igerir ve incelenen veri setinde esik modeline olan ihtiyact

degerlendirmek i¢in mevcut herhangi bir tani istatistigi yoktur (Tsay, 1989:231-240).
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2.1.5. KENDINDEN UYARIMLI ESiK DEGERLI AR (SETAR)

MODEL
Ik olarak Tong tarafindan tamitilan Kendinden Uyarimli Esik Degerli

Otoregresif (SETAR) modeli, TAR modelinin 6zel bir 6rnegidir. Burada, rejimler
arasindaki hareketler TAR modelinde oldugu gibi esik degiskeni olarak adlandirilan
bir degisken tarafindan kontrol edilir. Ancak, esik degiskeninin ekzojen bir degisken
oldugunu varsayan TAR modelinden farkli olarak, SETAR modelinde esik degisken
bir endojen degiskendir (Jaras, Gishani, & Gustafsson, 2010). Ayn1 zamanda SETAR
modeli, TAR modellemesindeki esik degiskeninin ilgili zaman serisinin gecikmeli

degeri olarak tespit edilmesi durumunda gecerli olan modellerdir.

Hansen (1997) yaklasimina gore, iki rejimli SETAR Modeli asagidaki gibi iki
farkl sekilde gosterilebilir.

Model 1:

_ {ﬁ(l)yt—1 + Et(l) Yio1 <y
BAY,_; + Et(Z) Yio1 <y

Model 2:

Yi=(ao+aiYer1+ ...+ apYep) | (Yig <¥) +BotPB1Yer+ ...+ BpYep) |
(Ye—a >v) *+ e

Burada, p otoregresif derecesini, y esik parametresini veya esik degerini ifade

eder. Esik degiskeni Ytq (d bir tamsayidir) ile gosterilir (Hansen & Hill, 1997:0-14).

Tong (1983) Yaklasimina gore SETAR modeli:

él) + Z?:il 31(1)Yt—1 + et(l) Yia <V
Yi=1 o) wmi @) )
o FXili B Y1 te Yia <v

Tong, yukaridaki modeli temel olarak ele alip, asagida agiklanmis olan 3 adiml1

parametre tahmin yontemini Onermistir.
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Adim 1: d ve y degerlerinin ilk adim olarak bilindigi varsayilmaktadir. Bu
varsayimlara dayanarak, gozlem degerleri kiigiik alt gruplara ayrilir ve her alt grup i¢in
AIC bilgi kriteri pi diizeyi ile hesaplanir. Bu durumda, 6ncelikle her bir rejimin pi
degeri, sabit d ve y degerleri karsiliginda, AIC bilgi kriterini minimize ederek elde

edilir.

Adim 2: Ikinci adimda, d degeri sabit tutulur (belirli bir degere karsilik geldigi
varsayilir; baska bir deyisle, bilinir), bu sefer AIC bilgi veri kriter degerini en aza
indirecek olan esik parametreleri test edilir. Baska bir deyisle, AIC degerini en aza
indiren y degeri, diger esik parametreleri arasindan secilir. Bu durum Tong'da (1983)

calismasinda asagidaki sekilde gosterilmistir.
AIC(do,7) = min [AIC (do, v)]

Adim 3: Ik iki adimda, pi ve y degerleri belirlenir. Kalan iiciincii adimda, d
degeri belirlenecektir. NAIC(d) degerini en aza indirgeyen, k sayisindaki d se¢iminden
bulunacaktir. Bilgi kriteri kullanilarak degerlendirilen 3 adimdan sonra, yukarida

belirtilen parametrelere bagl olarak model tahmin edilecektir (Tong, 1983)
Tsay (1989) yaklasimina gore SETAR modeli:
Adim 1: AIC bilgi kriteri veya PACF kullanilarak AR(p) diizeyi belirlenir.

Adim 2: P ve muhtemel d degerine karsilik gelen esik dogrusallik testi
uygulanir. Test sonucunda islemin dogrusal olmadigina karar verilirse, ilgili p degeri
icin en yiiksek F test degerini veren gecikme degeri esik degerleri arasindan segilir.

Aslinda, burada ifade edilen dogrusallik testi, birlesim olarak ifade edilmistir.

Adim 3: Dagilim grafikleri kullanilarak esik degerleri belirlenir. Burada amag,
bazi istatistiksel parametrelerin esik degiskeni ig¢in gorsel olarak dagitim grafiklerini
kullanarak esik parametresinin yerini belirlemektir. S6z konusu istatistiksel
parametreler: Kapsayicilik tahminleri, Standart kapsayicilik tahminleri, Otoregresif

katsayilarin ardigik tahminlerinin t degeri.

Adim 4: Lineer otoregresyon teknikleri ile her rejimin otoregresif diizeyi

belirlenir (Tsay, 1989:231-240).
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2.1.6. YUMUSAK GECISLI ESiK DEGERLI OTOREGRESIF

MODEL (STAR)
STAR modellerin ozellikleri, kestirimi ve degerlendirilmesi ilk olarak

Terasvirta (1994) tarafindan onerilmistir. STAR model:
Y= Wi+ (OWr) F (Yea; v, ) + Ut

Wit = (1, Ye1, ..., y-d)’, @ = (o, 1, ..., Pp) Ve 0 =(0g, 01, ..., Op)’

seklindedir. F, yt.¢'nin siirekli fonksiyonu ile sinirlandirilmistir. Ekonomide yumusak
gecisli esik degerli modelleri agiklayan gecis fonksiyonlarmin en yaygin olarak
benimsenen iki versiyonu lojistik fonksiyon ve istel fonksiyonlardir. STAR
modelinde geg¢is fonksiyonu lojistik ise LSTAR, tistel ise ESTAR adlarint alir.
Logistik STAR (LSTAR) modeli:

F (Ytd; v, ¢) = (1+exp {- vy (yra— C)}) ",y >0

ile gosterilir. Ustel STAR modeli (ESTAR) ise:

F (Yed; v, )= 1-exp {- 7 (yta—C)*}, v >0

modeli ile gosterilir. ESTAR modeli, dinamikleri yt.q’ye bagli olan otoregresif bir
model olarak yorumlanabilir. Gegis fonksiyonu, ytd4'nin monoton olarak artan bir
fonksiyonudur, boylece "parametre vektori", bu gecis degiskeni ile ¢'den ¢ + 0 'a
degisir. ESTAR modeli i¢in degisiklik c ile ilgili simetriktir. yt.q — ¢’de parameter
vektorli @’ye esittir Ve Yiq’nin diisiik ve yiiksek degerlerinin her ikisinde de ¢ + 0’ya
yaklasir. Boylece birlikte alinan LSTAR ve ESTAR modelleri oldukga farkli dogrusal
olmayan davranis tiirlerini karakterize edebilir. Cogu uygulamada, gecikme
parametresi d'nin bilinmedigini ve verilerden belirlenmesi gerekir. STAR modelleri,
bir STAR modelinin 6zellikleri, tahmini ve degerlendirilmesinden olusur ve bu
nedenle Box ve Jenkins’deki lineer ARMA model kurma yaklagimina benzerdir ve 3

adimdan olusur.

(1) {yt} i¢in bir lineer otoregresif model tanimlanir.
(i)  d’nin farkli degerleri i¢in dogrusallik test edilir. Eger dogrusal olmama

durumu var ise d, test sonuglar1 kullanilarak tanimlanir.
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(ili)  LSTAR ve ESTAR modellerinden biri segilir. Se¢im, asagidaki i¢ ice
hipotez test dizisinin sonucuna dayanmaktadir.
Hos: 63 =0
Hoz: 82=0 | 83=0
How: 81=0 | 82=83=0.

Ho2'yi reddetmek icin p degeri diger iki testten daha diisiikse, bir ESTAR
modeli segilir. Aksi takdirde bir LSTAR modeli segilir (Terdsvirta, 1994:319-330).
Dogrusal ve STAR modellerin tahmini, 1'den p'ye kadar olan biitiin gecikmelerin dahil
edilmesiyle baslar ve anlamsiz olanlar, serbestlik derecelerini korumak igin kestirim
prosediirii yoluyla diisiiriiliir. STAR modellerinin tahmini, dogrusal olmayan en kii¢iik

kareler kullanilarak gerceklestirilir (Ocal, 2001:123-135).

2.1.7. MOMENTUM ESiK DEGERLiI OTOREGRESIF MODEL
(MTAR)
MTAR modeli ilk olarak Engle ve Granger (1998) tarafindan bulunmustur.

MTAR modeli:

yi= {P13’t—1 + e 9,120
P2Ye-1 + e 921 <0

ile gosterilir. e; hata serisi olarak bagimsiz ve ayni sekilde (i.i. Eger 9;_; = y;_4 ise
yukaridaki denklem SETAR modelini ve eger 9;_; = Ay;_, ise 0 denklem MTAR
modelini gostermektedir.

MTAR modelinin bir diger gdsterim sekli ise;
Vt=p1YVe-11 Ve-1 2 Ye-2)+ poYe-1 I(Veo1 2 Ye2) &

seklindedir (Lee & Shin, 2001:263-268).

26



2.1.8. ESIK DEGERLI HATA DUZELTME MODELLERI
Esik degerli hata diizeltme modeli, nokta dengesinin bir bant dengesiyle

degistirilmesi disinda, klasik hata diizeltme modeliyle neredeyse aynidir. Fiyatlar band
dengesinin digindaysa ayarlama yapilir. Ancak fiyatlar bandin icindeyse fiyat

hareketleri beyaz bir giiriiltii siirecine doniisiir (Ejrnaes & Persson, 2000:149-173).

Esik degeri belirlendikten sonra, veri noktalar1 denge hatasinin esigin listiinde
mi yoksa altinda m1 olduguna ve OLS regresyonunun tahmin edilip edilmedigine gore
pargalara boliiniir. Dummy degiskenler modele dahil edilir ve TAR modelleri
kullanilarak hata diizeltme mekanizmasi belirtilmistir. Bu durumda, i¢ bandin (notr
bandin) katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenmez, ¢iinkii bu rejimde
ortalama bir tersine doniis yoktur. Dig bandin i¢ banttan daha hizli ayarlamas1 beklenir.

Bu nedenle, katsayisinin daha biiyiik olmasi ve énemli bir t oranina sahip olmasi

beklenir (Uchezuba, 2005).

Esik degerli hata diizeltme modelleri konusunda literatiire en dnemli katkiy1
Balke ve Fomby (1997) ¢aligsmasi ile yapmustir. Bu ¢aligmaya gore en genel hali ile
model:

n@ + p@ (L) zeq + gt(u)v W < 7.4

ze=p™ + pM (L) z¢.q + st(m), 00 <zg< 0

u® + pO (L) zeq + £, 00 < 7,4

p® (L) gecikme operatorleri ve et(i)(i =1, m ve u) ise, o standart sapmasi ile
sifir ortalamali rastgele dagilimlardir. zi, z¢’nin degerine bagh olarak farkli bir
otoregresyon izler. d tamsayisi, hata diizeltme islemindeki gecikmeyi temsil eder ve
dengeden sapmalara bir gecikmeyle tepki gosterme ihtimalini yansitir (Balke &
Fomby, 1997:627—645).

Hansen ve Seo (2002) calismasinda ise, bilinmeyen esbiitiinlesme vektoriinii
inceleyerek literatiirli genigletmistir. Balke ve Fomby (1997) ¢alismasinda oldugu gibi,
model bir esbiitiinlesme vektoriine sahip vektor hata diizeltme modeli ve hata diizeltme

terimini temel alan bir esik etkisidir. Bununla birlikte, tek degiskenli tahmin ve test
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yontemlerine odaklanan Balke-Fomby'den farkli olarak, Hansen ve Seo (2002)
calismasinda tahminler ve testler tam ¢ok degiskenli esik model i¢indir. Hata diizeltme
teriminin esik degisken olarak kullanilmasi, analiz igin sart degildir. Bu makale
temelde iki 6nemli katki saglar. Ilk olarak, esik modelinin maksimum olabilirlik
tahminini (MLE) uygulamak icin bir yéntem 6nerilmistir. ikinci olarak, bos hipotezi
‘esik yoktur’ seklinde olan, bir esik etkisinin varlig1 i¢in bir test gelistirilmistir. Bu
nedenle model geleneksel bir dogrusal VECM'ye indirgenir. Test asagidaki gibi

gosterilir:
SUPLM = supp <y <y LM B,7)

Bu testte, y esik degeri, [y; , y,,] arama bolgesini ve ﬁ ise B’'nin tahminini ifade
eder (Hansen & Seo, 2002:293-318).
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UCUNCU BOLUM

3.1. MARKOYV ZINCIiRLERIi

Markov Zincirleri ilk olarak Rus bir matematik¢i olan Andrei Andreyevich
Markov (1856-1922) tarafindan ¢alisilmistir. Markov'un zamanina kadar olasiliktaki
ana vurgu, bagimsiz rastgele degisken dizileriydi. Bagimsiz rastgele degisken dizisini
olusturmak icin, Ornegin bir madeni para bir¢ok kez atiliyor ve sonucunda
"YYTYTTY ..." gibi yaz1 ve turalardan bir dizi elde ediliyordu. Boyle bir dizide, her
atistan elde edilen sonu¢ dnceki sonuglardan bagimsizdir. Markov, bu bagimsizlik
varsayimina uymayan rastgele degisken dizilerini kesfetmekle ilgilendi. Puskin'in
"Eugeny Onegin" adli siirsel ¢aligmasindan bazi Rusca metinler aldi, bosluklar1 ve
noktalama isaretlerini ¢ikardi, Rus harflerini tinli veya {insiiz olarak ayirdi. Boylece,
orijinal metni "¢" "tnstiz" ve "v" "uinlii" anlamina gelen bir dizi {c, v} karakterine
indirgedi. Ingilizce'deki esdeger bir &rnegi; "The quick brown fox"un
"cevevveeeeveeeve” ye donitistiirilmesidir. Markov bu diziyi "zincir" olarak tanimladi
ve “Bagimli Rastgele Degiskenler Dizisi” lizerine ¢aligmaya basladi (Chan & Mills,
2012:40-47).

Rejim degisim modelleri, bazi sabit sayidaki “rejimlerin” her birinde
parametrelerin farkli degerler almasina izin verilen zaman serisi modelleridir. Rejim
kaymalarini yarattig1 varsayilan stokastik bir siire¢, gelecekteki rejim kayma ihtimalini
iceren modele dayali tahminlere izin veren modelin bir parcasi olarak dahil edilmistir.
Bazi 6zel durumlarda, herhangi bir zamanda isletilen rejim dogrudan gozlenebilirdir.
Bu modellerin uygulamali ekonometri literatlirlinde  birincil  kullanima,
makroekonomik ve finansal zaman serilerinin dinamik davranigindaki degisiklikleri
tanimlamak olmustur. Rejim degisim modelleri, “esik” modeller ve ‘“Markov-
anahtarlama” modelleri olmak iizere iki kategoriye ayrilabilir. Bu yaklagimlar
arasindaki birincil fark, durum siirecinin gelisiminin modellenmesinden kaynaklanr.
Tong (1983) tarafindan sunulan esik modelleri, rejim degisimlerinin gézlemlenmemis
bir esige gore gbzlenen degiskenlerin seviyesi tarafindan tetiklendigini varsayarken,

Goldfeld ve Quandt (1973), Cosslett ve Lee (1985) ve Hamilton (1989) tarafindan
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ekonometriye tanitilan Markov rejim degisim modelleri, rejimin bir Markov zincirine

gore degistigini varsayar (Piger, 2013:1-20).

Rastgele degisken veya stokastik degisken kavrami, rastgele bir deneyin
matematiksel modeli i¢in kullanilir. Rastgele bir X degiskeni, bir fonksiyondur. Bu
fonksiyonun ® € Q argiimaninin bazi olasilik dagilimina (P) gore se¢ildigi sGylenir ve

rastlantisallik yansitilir. Deneyin sonucu X (o) ile gosterilir.

Rastgele bir degisken dlgiilebilir bir bicimde tanimlanabilir.
X: (&, F)—(5,06)

Burada F, G, bir ¢ - cebirsel kosullarin1 saglayan altkiime siniflaridir. Ac S (A e G

ile) bir alt kiime i¢in, rastgele deneyin A kiimesinde bir deger verme olasiligi,

P(Xe A)Y P({w e O|X(w) € A})
olarak hesaplanir. Aslinda bu, X rassal degiskeninin dagilimi olarak adlandirilan S
tizerindeki olasilig1 tanimlar. Sadece X rassal degiskeninin dagilimini i¢eren herhangi
bir hesaplama, eger hesaplama X ile ayn1 dagilimda olan herhangi bir baska rastgele
degiskeni (X™) temel alirsa, tam olarak ayni sonucu verecektir. Bu nedenle, rastgele
degiskenin kesin temsiline atifta bulunmadan rastgele degiskenlerin dagilimina iliskin

sonuglari formiile etmek yaygindir (Tolver, 2006).

Stokastik siirecleri ayirt eden ana unsurlar, durum uzaymnin dogasi., indeks
parametresi T ve rastgele degiskenler arasindaki bagimlilik iliskileridir. Durum uzay1,
her bir Xi'nin olas1 degerlerinin bulundugu alandir. S durum uzaymmn S = (0, 1, 2,...)
olmast durumunda, siire¢ tamsay1 degerli veya kesikli durum siireci (discrete state)
olarak tanimlanir. Eger durum uzay1 gercek ¢izgi ise, S = (-0, 0), X gercek degerli
stokastik siirec olarak adlandirilir. Eger S Oklid k uzay1 ise, X;’nin bir K — vektor siireci
oldugu soylenir. Tek bir rastgele degiskende oldugu gibi, durum uzay1 segimi, tarif
edilen fiziksel durum tarafindan belirtilmemistir. Ancak genellikle bir segenek, en
uygun olarak géze carpmaktadir. Endeks parametresi T ise, siirecin kesikli veya siirekli

oldugu ile ilgili bilgi verir. Eger T = (0, 1,...) degerlerini aliyor ise, X; kesikli zaman
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stokastik siirece sahiptir. Bu durumda X; yerine siklikla X, yazilir. Eger T = [ 0, o)
ise, Xt siirekli zaman stokastik siireclidir (Taylor, Howard & Karlin, 1975).

3.1.1. KESIKLi ZAMAN MARKOV ZINCIiRI
Sayilabilir kiime S'deki kesikli zamana sahip stokastik siire¢ {Xn: n > 0}, bir

olasilik uzayinda (Q, F, P) tanimlanan S-degerli rasgele degiskenler toplulugudur. P,
olasilik Olgisiidiir. S,siirecin durum uzayidir ve Xn € S degeri ‘n’ zamanindaki
surecin durumudur. n, uzunluk gibi zaman disindaki bir parametreyi temsil

edebilir.
Siirecin sonlu boyutlu dagilimlari;
P{XO:iO,---,Xn:in}, io,...,inES,nEO.

seklinde ifade edilir. Bu olasiliklar, siiregteki tiim olaylarin olasiliklarini
belirler. Sonlu boyutlu dagilimlar1 belirleyen degiskenler arasindaki bagimlilik
tanimlanarak veya siirecin zaman i¢inde gelistigi yol (sistem dinamikleri) belirtilerek

cesitli stokastik stire¢ tiirleri tanimlanir.

Eger her i, j € S ve n > 0 ise, sayilabilir bir kiimede (S) stokastik siire¢ X =
{Xn: n >0}, Markov Zincir1’dir.

P{Xn+1 = leO, C ey Xn} = P{Xn+1 = J|Xn},
P{Xn+1 = Jan = |} = p” .

pij, Markov zincirinin i durumundan j durumuna ge¢cme olasiligidir. Bu gecis
olasiliklar, i € S, ¥jes Pij = 1 kosulunu saglar. P = (pij) matrisi, zincirin gegis
matrisidir.
Poo Po1 Poz

Pio P11 P12
P=[p20 P21 D22

Gegcis olasiliklart zaman parametresi “n”ye bagli degildir; Markov zinciri bu

nedenle “zaman homojen” dir. Gegis olasiliklar1 zamanin bir fonksiyonu oldugunda,
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Xn stireci zaman digt homojen Markov zinciri olur. Sayilabilir bir kiimedeki (S) kesik
zamanl bir Markov zinciri, Markov 6zelligini saglayan stokastik bir siiregtir. Markov
ozelligine gore, bir sonraki durum, yalnizca mevcut durum yoluyla simdiki zamana ve

gecmise baglidir (Serfozo, 2009).

Sonlu veya sayilabilir bir kiime olan S’deki kesikli zaman homojen bir Markov

zinciri, rastgele degiskenlerin bir ailesidir ve j,i,in-1,...... o € Siicin,
PX(n+1)=jXn)=1i, X(n—1) =in-1, ..., X(0) =1io) = Pi,j

seklinde gosterilir. Markov zincirinin dagilimi, ilk dagilim ve gegis olasiliklar ile

belirlenir.
o(i) =P (X (0) =1) « ilk dagilim
Pi,j=P (X (n+1)=j|X(n)=1) « gecis olasiliklari

Sonlu uzay alanindaki bir Markov zinciri i¢in, S, gegis olasilik matrisi P ve ilk

dagilim ¢ = (¢(1), . . ., o(N)) iken, X(n)’in dagilima;
(PX(n)=1),...,PX(n)=N))=oP"ile gosterilir.
n =1 oldugu durumda ise,
P(X(1) =]) = Xies P(X(0) = 5, X(1) = J)
=Yies P(X(0) = 1). P(X(1) = j [X(0) = D)= Xies @()PL,j,
seklindedir.
Markov 6zelligi kullanilarak rassal bir n+1 ise;
P(X(n +1) =j) = Xies PX(n) = ,X(n + 1) = j)
=YiesPX(n) = D).PX(n + 1) = j|X(n) = 1)
= Yies P(X(n) = 1).Pjj

ile ifade edilir.
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P = (Pij)ijes gecis olasiliklart ve S durum uzayi ile bir kesikli zaman Markov
zinciri igin, 1 = lp — i1 — . . . — in = j durumu saglaniyorsa, i durumundan j durumuna
gecis miimkiindiir. Bir bagka deyisle, i durumundan j’ye ulasilabilir. Eger i’den j’ye
ve j’den i’ye olas1 bir ge¢is var ise, i,j €S iki durum birbiri ile iletisim halindedir ve i
> j ile gosterilir. Eger bir durum her zaman kendisiyle iletisim kuruyorsa (yani i <> i
ise), iliski durum uzayini ayrik iletisim kiimelerine boler ve eger sadece bir iletisim
kiimesi varsa, Markov zinciri indirgenemez. Bir iletisim kiimesi (C), i1 € C, sonlu ¢ok
sayida elemana sahip ve C ile sinirl gecis olasiliklarinin, alt matrisine ait satirlarin

toplami 1°e esit ise, C’ye kapali kiime denir.
YjecPij=1

Bir Markov zincirinin kapali bir iletisim kiimesine sinirlandiriimasi,

indirgenemez bir Markov zinciridir (Tolver, 2006).

3.2.1. SUREKLI ZAMAN MARKOV ZINCiRi
Siirekli Zaman Markov Zinciri ‘M’, 4 durumlu bir gruptur (S,A, A, 0); burada

S={s1,S2, ..., Sn}, sonlu bir durum kiimesidir. A, gegis oran matrisidir, A, sonuglarin
sonlu bir kiimesidir ve 8: S 7 — A, sonug fonksiyonudur. Gegis oran matrisi ‘A’ bir
IS| x |S| matristir. Diyagonal olmayan girisler negatif olmayan rasyoneldir. Kdsegen
eleman ‘Ajj’, - (Xiz;A),i ) ile sirlandirilmistir. Sonug olarak, A’nin satirlarmin

toplamu sifira esittir.

Sekil 3. 1: Siirekli Zaman Markov Zinciri: S = {Sl, S2, 0y Sn}, A :{a,b,c}.
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Stirekli Zaman Markov Zincirinin grafiksel gosterimi Sekil 3.1°deki gibidir
(Aziz, Sanwal, Singhal, & Brayton, 2000:1-8).

Siirekli Zaman Homojen Markov Zinciri:

Sonlu veya sayilabilir bir kiimedeki, S, siirekli zamanli Markov zinciri, bir
olasilik uzayinda (Q,F, P) rastgele degiskenlerin [(X(t)):= o] ailesidir ve j, i, in1, . . .,

loESvet>th>...>1 € 0igin;
P(X(tn+1) = JIX(tn) =1, X(tn-1) = In-1, . . ., X(to) = i0)
= P(X(tn+1) = jIX(tn) =1, (3.1)
= Pij (tn+1 - tn) seklinde gosterilir.
Markov zincirinin dagilimu ise,
@(i) = P(X(0) = i) « Ilk dagilim
Pij () = P(X(t +s) = j|X(s) = i) « geg¢is olasiliklar
P(X(ta+1) = J, X(tn) =i, X(tr-1) = in1, . . ., X(to) = io)
= Pij (th+1 - tn) * Pin-1i (th - thr) * . .. * Pio,iz (tz - to) * D(io)

formiilii ile tanimlanir. Siirekli zamanli homojen Markov zincirinde homojen kelimesi,
gecis olasiliklarinin [P(X(tn+1) = j|X(tn) = i)] sadece zaman farkina dayandigi (tn+1 - tn
varsayimimni ifade eder. Gegis olasiliklari negatif olmamalidir. Farkli zaman
argiimanlar1 i¢in gecis olasiliklart asagida verilen ‘Chapman-Kolmogorov’

denklemlerine gore birbirine uymalidir.
Vs, t>0,V1j€S:Pij(t+s) =X, s Pi, 1(t). Pl j(s)

Eger durum uzayi sonlu ise (|S| < ), herhangi bir sabit t > 0 i¢in, P(t) = (Pij
())ij€ s bir matris olarak kabul edilebilir ve Chapman — Kolmogorov denklemleri bir

matris esitligi olarak asagidaki gibi yazilir.

P(t+s) = P(t) * P(s)
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Stirekli zaman Markov Zincirlerinde gegis yogunluklari, gecis olasiliklarinin
limitleri olarak elde edilebilir (Tolver, 2006).

bim (P5) = aw

lim (Pi']:t)) =Qij,i# ]

t—0+

Iki tip Kolmogrov denklemi vardir. Birinci tip, geriye déniik diferansiyel
denklemler, ikinci tip ise, ileri doniik diferansiyel denklemler olarak adlandirilir.
Geriye déniik denklemlerde s, yukaridan 0'a yaklasir.Ileri doniik denklemlerde ise, s,
asagidan t’ye yaklasir (Gallager, Rappaport, & Reed, 1996).

Genel Saf Dogum Siireci ve Poisson Siireci:

Belirli rastgele olaylar (6rnegin, bir sigorta sirketine talep zamanlari,

miisterilerin bir magazaya varis zamanlari ...) rastgele bir sekilde gerceklesir.

e (t,t+h)zaman aralifinda bir olayin gerceklesme olasilig1 ‘Ah + o(h)’ iken,
birden fazla gerceklesme olasilig1 ‘o(h)’ dir.

e (t, t + h) zaman araliginda bir olaymn ger¢ceklesme durumu, t zamanindan

once olanlardan bagimsizdir.

X(t)’nin t zamaninda gergeklesen olaylarin sayis1 oldugunu varsayalim. Bu

durumda X, I={0,1,2,...} durum uzay1 ile siirekli zaman Markov zinciridir. Ciinkii,

varsayimlara gore,

A +olh) ifk=7j+1,
P{X(t+h)=Fk|X(t)=3j}=4 0+o(h) itk >j+1,
0 if k < 7,

seklindedir ve Q matrisi;

-2 12 0 0
o =2 1 0 -
Q= 0 0 -2 1 0
O - 0 .

35



ile gosterilir. Bu siire¢ A orani ile Poisson Siireci olarak tanimlanir. Bu sekilde

adlandirilmasinin temel nedeni; eger X(0) = 0 ise,
P{X(t) =n}=e™ ((A)"/n!) n=0,1,2,...... ,
X(t), At parametresi ile Poisson dagilimlidir.
Saf Dogum Siireci:

Poisson siirecinin dogal bir genellemesi, daha dnce gergeklesmis olan olaylarin
sayisina bagli olarak, belirli bir zamanda gergeklesen olayin meydana gelme sansini
saglamaktir. Bu fenomenin bir 6rnegi, yeterli gida, oliimsiizlik, go¢ etmeme,
vs.kosullarinda, belirli bir andaki dogum olasiligi, o andaki niifus biyikligi ile

(dogrudan) orantilidir. Bu 6rnek Yule islemi olarak bilinir.

{M}, pozitif sayilar dizisini diisinelim. Saf dogum siireci, varsayimlari

saglayan bir Markov siireci olarak tanimlanir:

1- Pr{X(t + h) - X(t) = 1| X(t) = k}=Ah + 01k (h), (h— 0+),
2- Pr{X(t+h) - X(t) =0] X(t) =k} =1 - Akh + 02k (h),

3- Pr{X(t+h) - X(t) <0|X(t) =k} =0, (k> 0).

4- X(0)=0.

Bu varsayimla X(t) populasyonun biiyiiligiinii gostermez, bunun yerine [0,t]
zaman araligindaki dogum sayisim1 gosterir. Yule siireci ise, fizik ve biyoloji
bilimlerinden dogmus olan bir saf dogum siirecidir. Bir popiilasyondaki her bir liyenin,
h(P > 0) zaman araliginda yeni bir iiye dogurmasinin [ph + 0 (h)] olasiligina sahip
oldugunu varsayalim. Dahasi, 0’ zamaninda X(0) = N iiye bulundugunu ve popiilasyon
icerinde yer alan bu iiyelerin arasinda etkilesim olmadigini ve birbirlerinden bagimsiz

olduklarini farzedelim. Bu durumda binom teoremi;
Pr{X(t+h) - X(t) =11 X(t) =n}
= (1) [Bh + o(][I - Bh + o(h)]"** = nBh + on(h),

esitligini verir. Burada A, = np’dir. N=1 oldugu durumda, yukarida gésterilen denklem
sistemi;
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Po (1) =- B [NPa(®) - (N-1) Pn-1 (], n=1.2,....,

haline dontisiir. (Taylor, Howard M; Karlin, 1975)

3.2. MARKOV REJiM DEGIiSIM MODELLERI

3.2...HAMILTON MS-AR MODELI
Markov Rejim Degisim Otoregresif Modelleri, Gizli Markov Modellerinin

(Hidden Markov Models) genellestirilmis halidir. Bu modeler ekonometrik alanda
dogrusal olmayan ve normal dagilim sergilemeyen zaman serilerinin
modellenmesinde siklikla kullanilir. Hamilton’un (1989,1990,1993) c¢alismasini
takiben parasal, finansal ve makroekonomik istatistiklerde de genis capta
uygulanmistir. Bu modeller, biri gézlemlenen, biri gézlemlenmemis veya gizlenmis
(latent) olan ayrik zamanli stokastik siireg ¢iftleridir. G6zlemlenen siirecin dinamikleri
gizli olanin dinamikleri tarafindan yonlendirilir. Béylece gizli siirecin rejimleri bir dizi

gozlem tarafindan yeniden yapilandirilabilir. MS - AR modeleri;

e Her biri gizli bir duruma bagl olarak, farkli bir otoregresyonun Markov
rejimi gecgisine gore degistigini varsayarak dogrusal olmayan ve normal
dagilim segilemeyen zaman serilerinin modellenmesine,

e (Gozlemleri, Markov zincirinin rejimleri olarak etiketlenmis az sayida

homojen gruba ayirmaya izin verir (Pinto & Spezia, 2016:407-417).

Hamilton (1989) ¢alismasinda belirtilen dogrusal olmama durumu, serinin
dinamik davranisinin belirgin bicimde farkli oldugu rejim boliimlerinde kesikli
gecislerin olmasi durumunda ortaya ¢ikar. Temel yaklasim, otoregresif bir siirecin
parametrelerindeki degisiklikleri karakterize etmek i¢in Goldfeld ve Quandt’in (1973)
Markov gegis regresyonunu kullanir. Ornegin, Markov siirecinin sonucu ile baglantili
olan ikisi arasindaki kaymalarla, ekonomi hizli veya yavas biiylime asamalarinda

olabilir.

Markov Trend Modelinde n:, belirli bir zaman serisinin trend bilesenini

gosterir. ny, asagida gosterildigi gibi diizeyde Markov trend’e uygunluk gosterir.
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Nt =01*St+ag+ N

st = 0 veya 1, sistemin gozlemlenmemis durumunu gosterir. Durumlar

arasindaki gecis birinci dereceden bir Markov siirecidir:

Prob [St=1| St1=1] =p,

Prob [St=0|St1=1]=1-p,

Prob [St=0]| St1 =0] = q,

Prob [St=1|St1=0]=1-q,
ve yukaridaki gibi ifade edilir. St igin stokastik siire¢ kesin duragandir ve

st=(1-q)+ASt1+w L=-1+p+q
St1=11Ise,

Olasilik p ile Vi= (1 - p)

Olasilik 1 —pile Vi=-p
St1 =0 ise,

Olasilik q ile Vi=- (1 - q)

Olasilik 1 —qile Vi=p
yukaridaki AR(1) temsilini kabul eder (Hamilton, 1989:357-384).

MS — AR modelinin dayandigi ana nokta, AR siirecinin parametrelerinin
miimkiin tiim durumlardan belirli bir durumda olma olasiligin1 temsil eden st =
{1,....,.M} gozlemlenemeyen rejim veya durum degiskenine bagli olmasidir. Hamilton
(1989) calismasinda kullanilmis olan MS — AR modeli 2 rejimli ve dordiincii

dereceden otoregresyonludur. Buna gére, MS(2) — AR(4) modeli asagidaki gibi ifade
edilir (Bildirici, Alp, Ersin & Bozoklu, 2010).
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Ayt— P (st) = O1 (Ayta— (L (st1)) + o.neeenn + @4 (Ayta— p (st-4)) + Ut, U~ NID
(0, 6%)

Eger tahmin edilecek modelde N adet rejim varsa, gegis olasiklar1 matrisinde

yer almasi gereken tiim gegisler asagidaki gibi gosterilir.

P11 P12 - PinNT
P21 P22 - D2n

I Pn1 Pn2 - DPNNA

Daha 6ncede belirtildigi gibi olasiliklar pozitif olmalidir ve olasiliklar toplami1
da bire esittir. Burada bahsedilen olasiliklar zamanla degismezler. Ancak gecis

olasiliklarinin sabit olmayan halleri de mevcuttur.
P{St1=j1St=l, | Qua} = pjj (t+1)

Bu durumda ge¢is olasiliklart  matrisi asagidaki  gibi  gosterilir.

. (6) ® ()1
Pi1 P12z ° Pin
® ® ()
P21 P22 " DPan
P =| - i .
® ® (®)
IPn1 Pn2 " Pwnd

Zamanla degisen gecis olasilik tiplerinin se¢imi ampirik bir konudur. Bu
olasilik tipleri Probit ve Logit seklinde ikili se¢gim modellerinde kullanildig: gibi, tistel
fonksiyon ve kiimiilatif normal dagilim fonksiyonu da vardir. Ustel fonksiyon ve
kiimiilatif normal dagilim fonksiyonu, dikey eksen iizerindeki ayna goriintiisii ile
simetriktir, dolayisiyla ortalama degerden herhangi bir ayrilma olasilik degerini
arttirir. Zamanla degisen gegis olasiliklarinin kullanimi ek bir avantaja sahiptir. Bu tarz
spesifikasyonlar, olasilik degerini [0, 1] araliginda veya istenen herhangi bir aralikta

siirlar. Boylece, makul olmayan sonuglarin olugsmasi 6nlenir. Gegis olasiligi zamana
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gore degismese bile, olasilik araligin1 ayarlamak i¢in bazi fonksiyonel formlarin
kullanilmast her zaman yardimei olur. Su ana kadar bahsedilmis olan olasiliklar tek
adim (one - step) gegis olasiliklaridir. Tek adim durumunu genisletmek ve n adim

durumunu incelemek miimkiindiir. Ornegin;
p {St+2 :j | Ste1= k} P {St+1 =k | St= I}

Yukaridaki gibi belirtilmis olan iki adim geg¢is olasiklari, i’den tiim durumlara
ve sonra tiim durumlardan j’ye gegis olasiliklarinin toplamidir. Daha genel olarak

asagidaki gibi yazilir (Wang, 2009).
P{Stn=jISt=1i}=pj"

Rejimler arasindaki gegis olasiliklar1 kullanilarak her bir durum igin ergodik
olasiliklar da hesaplanabilir.(J. D. Hamilton, 2005:0-15)

P (so=1)= (1 —pj)/ (2 pii — Pii)

Burada P(So = i)’de herhangi bir gozlemin herhangi bir zamanda i’inci rejimde
bulunmasina iliskin kosulsuz olasilik gosterilir (Bildirici, Alp, Ersin & Bozoklu,
2010).

3.2.1.1. ASIMETRI TURLERI
Markov Rejim Degisim Modelleri is dongiileriyle (makroekonomik

gostergelerin uzun donem hareketinin etrafindaki kisa donem dalgalanmalar) ilgili
dalgalanmalara maruz kalan degiskenlerin tahmininde yeterli araglar olarak kabul
edildiginden, bu modellerin parametre degerlerinin asimetriler tizerindeki etkilerini de
aragtirmak gereklidir. Literatiirde bir ¢ok asimetri tiirii tartisilmistir. Bunlardan birincil
olanlar, ayr1 parametrik olmayan testler kullanilarak test edilen diklik, derinlik ve
keskinlik veya doniim noktas1 asimetrisidir. Parametrik modellerde, soklara asimetrik
kalicilig1 ve is dongiisii siiresine baglilig1 igeren diger asimetri tlirleri arastirilmistir.
Asimetriler lizerinde yapilan testlerin yani sira, ilgili amag, MS-AR modellerinin
prensipte tam olarak hangi asimetri tiirlerini tiretebilecegini belirlemektir (Clements &
Krolzig, 2003a:196-211).
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Sichel (1993) calismasinda is dongiisii asimetri tiirlerini iki tipe ayirmistir.
Bunlardan ilki derinlik, ikincisi ise dikliktir. Derinlik, asimetrik fiyat diizeltmeli bir
model ile iiretilebilir. Ornegin, iiretimin, potansiyelin iizerinde oldugu zamanlarda
fiyatlarin beklenen seviyenin iizerinde hizla arttigini, ancak iiretimin potansiyelin
altina diistiigiinde yavagca diistiigiinii varsayalim. Ardindan, potansiyel iiretimden
baslayarak olumlu bir nominal talep soku fiyatlar1 yukari ¢ekecek, ancak iiretim
tizerinde nispeten kii¢iik bir etkiye sahip olacaktir. Buna karsilik, negatif bir nominal
talep sokunun ¢ikt1 lizerinde fiyatlara kiyasla nispeten daha biiyiik bir etkisi olacaktir.
Diklik ise, asimetrik yukari ve asagi diizenleme maliyetlerine sahip modeller
tarafindan iretilebilir. Eger bir zaman serisi derinlik gosteriyorsa, o zaman ortalamaya
veya trende gore negatif garpiklik gostermelidir. Eger bir zaman serisi diklik
gosteriyorsa, ilk farklar1 negatif carpiklik gostermelidir. Yani, serideki keskin
diisiisler, serideki daha 1limli artiglardan daha biiyiik, ancak daha az siklikta olmalidir

(Sichel, 1993:224-236).

Ortalama pz ve standart sapma oz ile kesin duragan tek degiskenli stokastik bir
islem {Zi} disiiniiliirse, duragan siirecin {Zt} ortalamanin etrafinda kosulsuz olarak

simetrik oldugu veya kisaca simetrik olarak toplandigi sdylenir. Zt'nin marjinal

dagilimindaki kosulun tiim € € R i¢in gecerli olmasi, asagidaki gibi ifade edilir.

Pr(Zi<pz—¢)=Pr(Zt>uz+e)

Aksi halde islemin asimetrik oldugu sdylenir. Asimetri derecesini 6l¢gmek i¢in,
standartlastirilmis li¢iincii merkezi moment olan Zt'nin ¢arpiklik katsayis1 kullanilir ve

asagidaki gibi ifade edilir.
2= E[(Zt-12)°]/ oF

Sichel (1993) terminolojisini takiben, tz <0 ise, siirecte etkin olan asimetri
tiiriine “derinlik”, tz> 0 ise gegerli olan asimetri tiiriine “uzunluk™ denir. Bu nedenle,
derin dagilimlar sola dogru egilirken, yiiksek dagilimlar saga dogru egilir. Eger 1z =0
ise, dagilimin derinlik olmama durumu (non - deepness) gosterdigi veya carpik
olmadig1 sdylenir. Ancak 1z # 0 oldugu ve isaretinin siireci ilgilendirmedigi durumda,

Zinin derinliginden bahsedilir. Derin olmama durumu (non — deepness) Zt’nin
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simetrisi igin gerekli ancak yeterli bir kosul degildir. Derinlik ve diklik olarak
tanimlanmis olan bu iki asimetri kavrami, karsilikli olarak birbirinden bagimsizdir.
Sunulan asimetri kavramlarini netlestirmek icin, Sekil 3.2'de derin fakat dik olmayan
bir siire¢ ve negatif olarak dik ama derin olmayan siire¢ Ornekleri gosterilmistir
(Kniippel, 2009b:544-552).

Sekil 3.2: Derin Fakat Dik Olmayan Bir Siire¢ ve Negatif Olarak Dik Ama Derin Olmayan Bir Siire¢

McQueen ve Thorley (1993) tarafindan ortaya konan keskinlik veya TP
asimetrisi, 0rnegin, oluklarin “keskin” olmasi ve daha “yuvarlak” olmasi durumunda
ortaya c¢ikar. McQueen ve Thorley; “Ulusal Ekonomik Arastirma Biirosu'ndaki
(NBER) zirvelerdeki ve dip noktalardaki biiylime hiz1 degisikliklerini karsilastiran ilk
doniim noktast simetri testini” ve “bir ekonomik serideki ilk farklari {i¢ durumdan
(toparlanma, 1limlilik ve daralma) birine bdlerek bir Markov zincirini tanimlayan” iki
test sunmustur. Gegis olasilik tahminleri hesaplanir ve is dongiisii simetrisinin sifir
hipotezi tarafindan dayatilan esit gecis olasilik kisitlamalarinin olabilirlik oran
testlerini olusturmak i¢in kullanilir. McQueen ve Thorley (1993) ¢alismasinda gore,
Xt siirecinin, iki dis rejime gecis olasiliklari ayniysa, keskin olmadigi (nonsharp)
sOylenir (Thorley, 1993:341-362).

Pm1 = pmm Ve Pim = pvm, tim m # 1, M i¢in, ve Pim = pwmz.

Iki rejimli bir modelde, 6rnegin, p12 = p21 keskin olmama durumu oldugunu
gosterir. Ug rejimli bir modelde, p13 = p31'in yan1 sira p12 = p32 ve p21 = p23 olmasi
gerekir. M = 4 oldugunda, keskin olmama durumu igin gegis olasiliklart matrisinde

asagidaki kisitlamalarin ger¢eklesmesi gerekir.
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l1—a—-—-b—-—c a b c
p= d * %k d
e * % e

c a b 1—a—-b-—c

Makroekonomik zaman serilerinin ¢gogunun goézlemleri ayrik degerli rasgele
degisken olmadigindan, Markov zincirleri dogrudan bu gozlemlere uygulanamaz.
Bunun yerine, Markov zincirinin siirekli degerli bir rastgele degiskenle
gliclendirilmesi gerekir; burada genel olarak Markov zinciri Gauss beyaz giiriiltii
stirecine sahip olan standart bir dogrusal stokastik islemin durum degiskenini alir ve
dogrusal bir dl¢iim denklemi ile asagidaki gibi belirtilebilir (Clements, 2003a:196—
211).

(1-6L) Zt— (1-oL) pst= Y(L) &t &t~ N (0, 6:%)

Y(L), gecikme polinomiali, L gecikme operatorii, 6 ve ¢ ise skaler
biiyiikliklerdir. Durumlarin siireci {st} ve normal dagilim sergileyen {&} hata
teriminin bagimsiz olduklar1 varsayilir. pst terimi, st rejimindeki p degerini belirtir.
Eger 0 = ¢ ise, Markov Rejim Degisim siireci ortalamay1 igerir ve MSM siireci olarak
ifade edilir. ®’nin 0’a esit oldugu durumda ise, sabit terim igerir ve MSI siireci olarak
adlandirilan farkli bir siire¢ ortaya ¢ikar. 6 = ¢ = 0 6zel durumunda, MSI ve MSM
siirecleri birbirleri ile ayni olacaktir. MSM ve MSI siiregleri arasindaki farklilik

rejimler arasindaki gecis seklinden kaynaklanir.
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Sekil 3.3: MSI ve MSM siireclerinin grafiksel gosterimi

Sekil 3.3’de goriildiigii gibi, sabit iceren modellerde bir rejimden digerine gegis
daha yumusak iken, ortalama i¢eren modellerde daha keskindir (Kniippel, 2009a:544—
552).

3.2.1.2. MSM(M) — AR(p) Siireci
En basit sekliyle ifade edilen MS — AR modeli;

Xi—p(st) = ZLl A Xe— — U(Se-k)) + Ut

ut1st ~ NID (0, 6%), yukaridaki gibi ifade edilir. Duragan bir zaman serisi olan

{xt} nin bir MSM(M) — AR(p) siireci tarafindan yaratildig1 varsayilir. M rejim sayisini
gosterir. Rejimler p biiyiikliigi kadar pp < .......

< um seklinde diizenlenir. Markov
zinciri ergodic ve indirgenemez bir yapidadir. Gegis olasiliklar1 ise zamanla degismez.

Bu nedenle i ve j rejimleri arasindaki bir gecis olasiligi, siirecin ne kadar siiredir i

rejiminde olduguna bagli degildir. Asimetri kavramlarina karsilik gelen MSM(M) —
AR(p) modelinin parametre uzay: tizerindeki kisitlamalara bakilacak olursa;
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1) MSM(M) — AR(p) stireci derin degildir (nondeep);
m=16m i == X1 &m i + (1-= X021 &) g =0
Hon = Him — e = D (fm = 1) &,
Emregime m’in kosulsuz olasiligi, px ise Xt’nin kosulsuz ortalamasidir.

2) Sigramalarmn biytkligi, pj — pi, asagidaki kosulu yerine getiriyorsa, MSM(M)
— AR(p) siireci dik degildir.

MG — & i) —wilP =0

Gegis parametreleri matrisinin simetrisi (keskinlik tanimindan daha giicliidiir)

diktir. Derinlik durumunun aksine, diklik durumu sadece ergodik olasiliklara degil,

ayn1 zamanda dogrudan gegis parametrelerine de baghdir (Clements & Krolzig,
2003b:196-211).

3.2.1.3. MSI(M) — AR(P) SURECI
MSI(M) -AR (p) modeli ortalamadan ziyade, sabitte kaymalar ile karakterize

edilir.

ye = H(st) + Z§=1 QAjXp_j + Ut
ut~ NID (0, 62)

Burada s; € {1, ... , M} Markov zinciri tarafindan meydana getirilir. Su ana

kadar ele alman MSM -AR siirecinde, rejimdeki kaymalar gézlemlenen zaman

serilerinin diizeyinde meydana gelen atlamalara neden olurken, MSI -AR modeli,

rejimde bir degisimden sonra siirecin diizeyinde yumusak bir gecisi ifade eder

(Clements, 2003a:196-211).

Bir baska gosterim sekli ile yazilirsa;
MSM Model: yt- pt = ¢ (Ye1- pe1) + Ut
MSI Model: yi— Cst= ¢pyt1 + Ut
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MSIH Model: yi— cst= gyr1+ Ut + Q2

¢, rejime bagl otoregressif katsayilarin nxn matrisidir. Ut, (n * 1)
gozlemlenemeyen, sifir ortalamali beyaz giiriiltii vektor siirecidir (Koy & Akkaya,

2018:45-60).

3.2.2. MARKOV REJIiM DEGISiM VEKTOR OTOREGRESIF

(MS-VAR) MODEL i
Oncii ¢aligmalardan birinin Burns ve Mitchell'e (1946) ait olan is déngiileriyle

ilgili arastirmalar, her zaman ekonomik arastirma giindeminin merkezinde olmustur.
Bu gelenek, dongiiniin degiskenleri arasindaki isbirligi ve farkli asamalarinda
ekonominin farkli davranisi olmak tizere iki arastirma alani agmistir. Bu arastirma
alanlarindan ilki, dinamik faktor modellerinin ve endekslerin olusumuna neden oldu.
Digeri ise, asimetrik hareketlerin zaman serisinin olasiliksal yapisinin bir parcasi
olarak sayilacak kadar sistematik olarak gergeklesip gergeklesmedigini ele alan
dogrusal olmayan rejim degistirme modellerinin kullanimina ilham verdi. Temel fikir,
is dongiisli genislemelerinin ve daralmalarinin farkli rejimler olarak goriilebilecegi idi.
Hamilton (1989) modelinin iki uzantis1 Filardo (1994) ve Diebold ve digerleri
(1994)’nin ¢alismalar1 idi. Bu modeller, rejim degisikligi olasiligiin temel ekonomik
temellere bagli olabilecegini varsaymaktadir. Bu iki farkli is dongiisii analizi
yonteminin biraraya getirilmesiyle, Krolzig (1997) tarafindan gelistirilen Markov
Rejim Degisim Vektor Otoregresyon modelleri bulundu. Bu modeller, Hamilton’un
tek denklem modelinin ¢ok degiskenli genellemesini olusturur. Genisletilmis
modellerde, tiim serilerde ortak olan ve ergodik Markov siireci tarafindan
yonlendirilen, gézlemlenmemis bir durum vardir. MS-VAR modeli ile zaman serisini
olusturan siirecin rejiminde degisiklik yapilmasina izin verilir. Bu rejim degistirme
model siifinin arkasindaki genel fikir, 6rnegin K boyutlu vektdr zaman serisi
slirecinin parametrelerinin, gézlemlenemeyen bir rejim degiskenine bagli olmasidir.
MS-VAR model smifi, rejimdeki degisikliklerle ¢ok degiskenli gdsterimleri analiz
etmek i¢in uygun bir ger¢eve saglar. Cesitli degiskenler arasindaki kayma
mekanizmasini kontrol eden durum degiskeni (st) degerine bagli olarak ¢esitli dinamik
yapilar1 kabul ederler. Bu modellerde, parametrelerin bazilar1 veya tiimii t zamaninda

hiikiim siiren rejime gore degisebilir. Ayrica, is dongiileri makro ekonomik zaman
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serilerinin stokastik siireclerinde ortak rejim kaymalar1 olarak degerlendirilmektedir.
Baska bir deyisle, dongiisel islemlerin hem dogrusal olmayan hem de ortak faktor

yapilar1 ayn1 anda temsil edilir (Moradi, 2016).

MS-VAR modeli c¢ok c¢esitli Ozelliklere izin verir. Prensip olarak, tiim
paremetreleri rejime bagimli hale getirmek ve her bir kayma parametresi i¢in ayri
rejimler uygulamaya koymak miimkiin olacaktir. Ancak, Markov zincirinin
parametrelerinin sayisi, rejimlerin sayisinda ikinci dereceden (quadratic) biiytidiigii ve
rejime bagli parametrenin tahmini i¢in kullanilabilecek gozlem sayisini rastgele
azalttig1 i¢in bu uygulanabilir bir ¢6ziim olmaz. Bu nedenlerden 6tiirii rejim iiretme
isleminin belirlenmesi i¢in, 6zelden genele dogru giden bir yaklagim tercih edilebilir.
Ampirik arastirmalarda, sadece bazi parametler Markov zincirinin durumu tizerinde
kosullu olacak iken, diger parametreler rejim degismez (regime invariant) olacaktir.
Her model icin tek bir gosterim olusturma amactyla, genel MS(M) rejim bagiml

parametreleri;
M Markov Rejim Degisim Ortalama,
| Markov Rejim Degisim Sabit Terimi,
A Markov Rejim Degisim Otoregresif Parametreleri,
H Markov Rejim Degisim Degisen Varyansi

seklinde tantmlanmistir. Zamanla degismeyen ortalamaya ve sabit terime sahip VAR
modellerinde bir ayrim yapmak i¢in, bir vektor otoregresyonunun diizeltilmis ortalama

sekli MV AR (p) olarak gosterilir.
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MSM MSI Spesifikasyonu
J degisen u degismez v degisen v degismez
> Dogrusal MSI-VAR Dogrusal
MSM-VAR
. degismez MVAR VAR
Aj degismez
MSIH-VAR MSH-VAR
MSMH-VAR MSH-MVAR
> degisen
> MSIA-VAR MSA-VAR
=, MSMA-VAR MSA-MVAR
L degismez
Aj degisen
> degisen MSMAH- MSIAH- MSAH-VAR
MSAH-MVAR
VAR VAR

Tablo 3.1: Markov Rejim Degisim Modelleri

Sekil 3.1°den acikca goriiliyor ki, MSI ve MSM spesifikasyonlari,
otoregresyon derecesinin sifir olmasi durumunda esdegerdir. Bu gizli Markov zincir

modeli, MSI (M) — VAR (0) seklinde gosterilir (Krolzig, 1997).

3.2.2.1. GIZLI MARKOV ZiNCIR MODELI
HMM modelleri ilk olarak 1960'larin sonunda tanitildi. HMM’in temel stireCi

gozlemlerden gizli sonlu sayida durum igeren Markov zinciri ile tanimlandi. Bir
Markov zinciri, herhangi bir zamanda bir sistemi tanimlayabilen karsilikli 6zel
durumlardan birini tarif eder. Sonlu bir kiimede degerler alan rastgele degiskenler
dizisi diigiinelim. Asagidaki esitlige dayanarak, bu rastgele degiskenlerin bir Markov

zinciri oldugu sdylenir ve Markovian 6zelligi olarak adlandirilir.
P(5t+:1=SiSo=Sj,.......... , st) = P (St+1 = Si st = Sk)

Markoviyan 6zelligi, mevcut durum goéz oniine alindiginda, gelecek olasiksal
davraniglarin, davraniglarin ge¢misinden bagimsiz oldugunu belirtir. Kosullu
olasiliklara P (S+1 = Si St = Sk), ge¢is olasiliklart denir ve zamanla degismez
olduklarinda Markov zincirinin homojen oldugu soylenir. Gozlemlenebilir siirec,
temel Markov zinciri tarafindan tanimlanir. Her durumda, tek bir olasilik yogunluk

fonksiyonu (pdf) gézlemlerin yayilmasini diizenler.
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Matematiksel olarak HMM asagidaki 6geler tarafindan tanimlanir:
- Modeldeki durumlarin sayisi
- Ik durum olasilik dagilimi

I =(m = P(sq = 5;)) € [0, 11"

P(s, =5;1s,=5,) P{‘TI'__:S& ls;, =8)

Sekil 3.4: Gizli Markov Modeli

- Gegis durumu olasilik matrisi
A=(ay = P(se1 = 8: se = 8;)) € [0,1]VN

- Bir dizi yayilma olasilik yogunluk fonksiyonu.
(.f‘f.};=l-\.2u ||-.-I"|I '

HMM’lerde durumlar arasindaki gecisleri diizenleyen olasilik yasasinin sabit,
zamanla degismeyen ve digsal degiskenlere kosulsuz olduguna dikkat etmek 6nemlidir

(Gonzalez, Mufioz, Roque, & Garcia-gonzalez, 2005:13-24).

3.2.2.2. MSI(M) - VAR(p) SURECI
MSI(M) - VAR(p) modellerinde, Krolzig (1997) 'de tanimlandig: gibi, sadece

sabit terimler rejimlere gore degisir. M, rejim sayisini, p ise dikkate alinmasi gereken
otoregresif terimlerin gecikme sayisini gosterir. yt, K boyutlu bir zaman serisi ise, buna

karsilik gelen MSI-VAR modeli;

Apgy + Z?:l Ay + 21/2 €t
Y= :
Aoy + Zf:lAiJ’t—i + 2/2 €t
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seklinde yazilir. Burada et ~ NID (0, Ix)’dir. Her rejim sabit terim Aoi ile tanimlanir.
Otoregresif terimler Aq, ...... Ap, ve varyans kovaryans matrisi Gizli Markov zincirine
(HMM) gore tiim rejimlerde ortaktir. Bu model, gozlemlenemeyen degisken st
tarafindan kontrol edilen ekonominin durumuna gore degisen sabitlerin varsayimina
dayanir. Ortalamadaki kaymalar ve sabit terimlerdeki kaymalar arasindaki farki ayiran
MSI (M) — VAR(p) modelleri is dongiisii uygulamalarinda kullanilmistir. Veri tiretme
siirecinin agiklamasini tamamlamak igin, rejim yaratma siireci i¢in bir model
tanitilmakta ve bu da daha sonra veriden rejimlerin gelistirilmesini saglamaktadir.
Markov rejim degisim modellerinde, rejimin gézlenemez bir bigimde gergeklesmesi,
gegcis olasiliklar tarafindan tanimlanan kesikli zaman, kesikli duruma sahip Markov
stokastik siireci tarafindan belirlenir. Durumlar arasindaki gecis olasiliklari, P gecis

olasilik matrisi i¢erisinde toplanmustir.

Pi=P(swa=jlIst=i), Xl pij =1, ije 1, s M}
P11 P12 = DPim
_ P21 P22 - P21
P - G . . s
Pv1 Pm2 - Pum

st, M durumlu ergodik bir Markov siireci izler. Zincirin ergodikligi, her bir

durumun aperiodik ve tekrarlayan olmalari anlamina gelir (Droumaguet, 2012:5-6).

3.2.2.3. MSH(M) - VAR(p) SURECI
MSH(M) — VAR(p) modellerinde sadece varyans kovaryans matrisi rejimlere

gore degisir. Modelin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir.
1

Ay + Zle Aiye i + Zi et
Yt = :

1
Ay + Zle Ay + X3 e
Burada et~ NID (0, Ix)’dir. Her bir rejim, uygun varyans — kovaryans matrisi
ile tanimlanir. MSH ile, hatalarin varyansi da rejimler arasinda farkli olabilir. Bu

nedenle rejimdeki degigsmelerden sonra, hatalarin varyansinda bir kereye mahsus ani

sigramalar meydana gelir. Sabit terim Ao ve Otoregresif terimler A, .......... , Ap tim



rejimler boyunca sabit kalir. Bu model, ekonominin durumuna goére degisen varyans
varsayimina dayanmaktadir ve MSI - VAR modellerinde oldugu gibi ayni nitelikteki
gizli degisken st tarafindan kontrol edilmektedir (Droumaguet, 2012:6).

3.2.2.4. MSIAH (M) - VAR (P) SURECI

MSIAH — VAR modeli siirecin tiim parametrelerinin durumlara gore s,
sartlandirildig1 daha az kisitlayic1 olan MS-VAR spesifikasyonudur. MSIAH -VAR

modelinin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir ve et~ NID (0, lx)’dir.

1
( App + Z?:l Apye—i + Xie
Yt = i :

1
Aom + Z?:l Aiyye-i + X5, e

Her rejim bir sabit terim Aoi, otoregresif parametre matrisleri Ai;, Apoi, Ve

bir varyans-kovaryans matrisi ile karakterize edilir. Bu genel MS-VAR
spesifikasyonunda, gizli bir markov zincirine gore tiim parametrelerin rejimler
arasinda ge¢is yapmasina izin verilir. Bu model, gdézlemlenmemis degiskenler
tarafindan kontrol edilen ekonominin durumuna gore, 6nceki iki modele benzer
sekilde degisen model parametrelerinin varsayimina dayanmaktadir. Bu modeller
otoregressif parametrelere kayma 6zelligi getirdiginden otiirii etki - tepki analizlerinde

kullanilmigtir (Droumaguet, 2012:6-7).

3.2.3 MS - VAR SURECI TAHMIN YONTEMLERI
MS-VAR modellerinde parameter tahmini i¢in Maksimum Olabilirlik

Yontemi, Beklenti Maksimizasyonu (EM Algoritmasi), Dogrusal Olmayan
Programlama ve Markov zinciri Monte Carlo metodlar1 kullanilan y6ntemler
arasindadir. Bu caligmada literatiirde de en sik kullanilan ydntemlerden olan
Maksimum Olabilirlik ve Beklenti Maksimizasyonu (EM Algoritmasi) yontemlerine

deginilecektir.
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3.2.3.1. MAKSIMUM OLABILIRLIK YONTEMI

Normal dagilim sergilemeyen benzerlik fonksiyonu asagidaki gibidir.
L(A | Y) =11 2?’:1 y=1 pij Pr (§e-1 = 4 | Yeo1, 1) p (Yt | & =1,Y_1,0)
K ) PR
== 2 Zy=1 Dij $; -1 = {(Zn)_? | 2 | 12 exp(-1/2u;, X5 ! wie) }

Uit =yt — E [yt | & =1, Y]

MSM spesifikasyonlarinda N = MP*! veya N = M’dir. Maksimum olabilirlik
(ML) tahminleri, ekleme ve negatif olmama (non-negativity) kisitlamalarina tabi

olabilecek olasilik fonksiyonunun L (A | Y) maksimize edilmesiyle elde edilebilir.
Ekleme kisitlari:
Plu=1
Iyéo=1
Negatif olmama (Non — negativity):
P>0,0>20,6=0

ile ifade edilir. Eger negatif olmama kosulu saglanirsa, kisitlanmig log olabilirlik

fonksiyonunun birinci dereceden kosullar1 (FOC) tarafindan verilen ML tahmini;
INL"A) :=InL (A | Y1) - K{(P1y — 1) - K;(13& — 1)

formiilii ile gosterilir. Parametre vektoriiyle ilgili log-olabilirlik fonksiyonunun

tiiretilmesi skor fonksiyonunu olusturur.
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8In L{AY) 1 faplY]E8) )
—Qa EfT]}T-,i £o, ) dE

1 FlnplY |£,8)

T %p[}'h.{i}]*r:i En, p) dE
Aln p(Y £, X) .

j—1 P Pr(EYA) de

3030 LR et N ey )

Gizli Markov zincirinin parametre vektoriine gore kisitli olabilirlik

fonksiyonunun maksimize edilmesiyle asagidaki formiilizasyon olusur.

Aln L{AY) 1 i aPr(£|&n. p)
—l _fp|:} i.h'i¢ dg
!:'ll.?' L !:'Il.?'
1 Aln Pri&|&g. o) .. . .
Ef—{ - ;?| 0: Pl oy |¢, 8)Pr€| 6o, p) dE
[

& ln Pr{£|&n, o) )
— = P Prig|Y, A) dE.
!:Ill}r

Dolayisiyla, gecis olasiliklart vektoriiniin ML tahmincisi, diizlestirilmis rejim

olasiliklari ile hesaplanan gegis olasiliklarina esittir:

Py = (ZZ=1 Pr(s;=j, s;-1 =1 | Ye; A) /ZZ=1 Pr(s;_1 =1 | Ye; A)
ve yukaridaki gibi gosterilir (Krolzig, 2002:1-50).

3.2.3.2. BEKLENTI MAKSIMiZASYONU (EM ALGORITMASl)
Demster, Laird ve Rubin (1977) c¢alismasinda, eksik goézlemlerin veya

gozlenemeyen degiskenlerin oldugu durumlarda, maksimum olabilirlik tanminlerinin
tekrarlamali hesaplanmasina genel bir yaklasim sunmaktadir. Algoritmanin her bir
yinelemesi bir beklenti asamasindan ve bunu takiben bir maksimizasyon agamasindan
olustugundan EM algoritmas1 adi verilmistir. EM algoritmasinin her yinelemesi,
beklenti adimi (E-step) ve maksimizasyon adimi (M-step) olarak adlandirilan iki adimi
icerir. Verilerin tamami, maksimum olasilik tahminleri kolayca hesaplanan iissel bir
aileden geldiginde, EM algoritmasinin her bir maksimizasyon adimi da ayni sekilde

kolayca hesaplanir (Dempster, Laird, & Rubin, 1977:1-22).
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Daha once belirtildigi gibi EM algoritmasi, gozlemlenen zaman serilerinin
gozlemlenmemis veya gizli stokastik bir degiskene bagli oldugu bir modelin
parametrelerini tahmin etmek igin tasarlanmistir. Burada y: dogrudan gézlenebilirdir.
Ancak durum degiskeni, st, gozlemlenemezdir ve sadece yi'nin gergeklesen degerlerine

dayanarak degeri hakkinda ¢ikarimda bulunulur. Bu ¢ikarim i=1, 2, ...., i¢in;
&G=Prlsi=i|Q; 0]

ile gosterilir. Q¢ t periyodundaki gozlemlerden olusan bilgi setidir. ® ise, tahmin
edilecek parametrelerin vektoriidiir. Cikarim yapmak ic¢in, bu olasilifin 6nceki
degerini girdi olarak alirken, t =1, 2, ...., T i¢in yinelemeli yontem kullanilmalidir.
Yinelemeyi gerceklestirmek icin farkli durumlar altindaki yogunluklara ihtiyag vardir.

Bu yogunluklari elde etmek icin asagidaki formiil kullanilir.
Mie = T (ye| st =1, Qu1; 0) = 1/ V2ma exp [ (Yt — Ci - pyr1)? / 267
Ci, 1 rejimindeki sabit terimi gosterir. t’inci gozlemin kosullu yogunlugu ise;
f (vt | Q13 0) =Y, 2]2:1 Dij$je-1Mit
& = X5y pij&je—1mie) | T (Ve | Q115 0)

seklindedir. Bu sonuclar ve yinelemeler kullanilarak gézlemlenen verinin kosullu

benzerlik orani;

log f (Y1, Y2, ... y7| Yo; 8) =XT_; log f (¥, | 2e_y; 6)

ile hesaplanir. ® tahminini elde etmek igin, sayisal optimizasyon kullanilir. Markov
zincirinin ergodik oldugu varsayimiyla kosulsuz olasiliklar baslangic degerleri olarak

kullanilabilir ve;
& = Pr [s = j] = (1-pii) / (2- pii - pij)

seklinde tanimlanir. Modelin katsayilar1 tahmin edilip gegis matrisi hesaplandiktan

sonra, tiim 6rneklem bilgisine dayanarak her bir zaman diliminde j durumunda olma
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olasiligin1 hesaplanir. Bu olasilik dizisi diizlestirilmis olasiliklar olarak bilinir. Ek
olarak, her seferinde j durumunda olma olasiligin1 yalnizca o tarihe kadar olan bilgilere
dayanarak hesaplanir (tiim 6rnekleme degil) ve “Filtrelenmis Olasiliklar” olarak bilinir
(Fallahi, 2011:4165-4170).

Filtreleme Diizlegtimme Beldenti Adim
Baslama —*

Baslanzip durnomu #— hlodel parametrelen #— Gepis clazibklan ' hiaksimizazvon adom

Sekil 3.5: EM Algoritmasi

Sekil 3.5’de EM algoritmasinin temel isleyisi gosterilmistir.

3.2.3.2.1. FILTRELEME

Filtreleme yontemi ile eldeki bilgi setini yani Y’ kullanarak gézlemlenmemis
rejim degiskenin olasilik dagilimini elde etmektir. Filtreleme algoritmas: Hamilton
(1998), Krolzig (1997,2003) ile Kim ve Nelson (1999) ¢alismalarinda detayli olarak
incelenmistir. Hamilton c¢alismasinda y¢'nin  yogunlugunu AR(1) yapisina
dayandirarak, cari ve bir énceki duruma bagl olarak ele almustir. iki durumlu basit bir

Markov zincir siireci diistintildiigiinde;
Yi=p1S1+ p2 S2 + &

durum 1°de iken S1 = 1, diger durumlarda 0 ve durum 2’de iken Sz = 1, diger
durumlarda ise 0 degerini alir. & beyaz giiriiltii siirecine sahiptir. Yt ve St'in ortak
olasiliklarinin zaman i¢inde nasil gectigi iki ana adimda gergeklestirilebilir. Bunlardan
ilki, t-1 zamaninda mevcut olan bilgilere dayanarak, St durumunda bulunma
olasiliginin P (St= st | Yi-1), kosullu olasiligimin tahmin edilmesini saglamaktir. Ikincisi,
Yt Ve stnin ortak olasilik yogunlugu dagilimimi géz 6niinde bulundurmaktir. Iki
durumlu basit bir Markov zincir siireci denkleminin ortak kosullu olasiligini

giincellemek icin yapilan filtreleme prosediirii asagidaki gibidir:
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1) vyt Ve st'nin ortak olasilik yogunlugu dagiliminin hesaplanmasi:
f(yt St=5¢ St21 = St1) - St—ro1 = St—r—1 | Q1)

=f(yt St=5¢ S¢-1 = Se—1) - St—r—1 = Se—r—1, Q1) *

P(St=s¢ St—1=St—1) - St—r—1 = St—r—1 | Q1)

=f(yu St =54, St—1 = Se—1s e St—r—1 = Se—r—1, Q1) *P(St = s¢ | Se_1=5t-1)

*P(St1=St-150-- Stepo1 = Se—r-1 | Q1)
2) y¢'nin yogunluk dagilimmin hesaplanmast:
f(ye | Q)

_ VN VN N _d A _
= Lsp Lusp_q=q """ LuSp_peq fe:St = $6,St-1 = St—1) + St—r—1 = St—r—1 |~Qt—1)

P(St = 86,St—1 = St—1) - St—r—1 = St—r—1 |'Qt)

=f(y; | St =StSt-1 = St—1s - St—r—1 = St—r-1 |~Qt—1) I (v |~Qt—1)

3) Filtrenin sonucu, gecikme r'deki durumlarin toplamidir:
P(St = $t,St-1 = St-1, - St—r = St—r |~Qt)

= Zsl.vt_r_1=1 P(S:=54S8t-1= St—1,St—r = St—r | 2¢)

Mevcut bilgilere dayanarak, t zamaninda durumlarin olasiligi;
P(St =St | ‘Qt) = levt=1 levt—1=1 el P(St =StSt-1 = St—1) Sty =

St—-r=1
St—r | Q)

ile elde edilmistir (Wang, 2009:116-117).
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3.2.3.2.2. DUZLESTIRME

Filtreleme algoritmasinin eksik yonii, kullanilan bilgi setinin sadece ge¢mis
gozlemlere dayali olmasidir. Diizlestirme isleminde ise, mevcut olan bilgilere
dayanarak durumlarla ilgili veya alternatif olarak, durumun gecikmis degeri hakkinda
daha giivenilir bir ¢ikarim elde etmektir. Yani yi, Yt ye dondstiiriiliir ve t zamanindaki
bilgi setine dayali olarak elde edilen ¢ikarsama, tiim bilgi kiimesine dayali olarak elde
edilen ¢ikarsamaya cevrilir. Hamilton (1989) calismasinda agiklanan diizlestirme

siireci 2 adimdan olusur.

Adim 1: t = 1,.....,T’ye kadar olan gozlemler i¢in temel filtreleme islemi

calistirilir ve elde edilen diziler

P[S‘L' =S5, 871 = Se—1y s Semr1 = Sz—r41 | St—r+1 |y1': Ve1s s Y—r41]

ve

f 0 | Yoot Yooz s Verst)

ye saklanir.

-

Adim 2: Her tve (v S-1-- 8- r41), vektoriiniin olast her degeri icin

asagidaki 3 asamali siire¢ tekrarlanir.

a) Eger S = S 1T S 1 T S ise l’e’ diger tim

durumlarda ise 0’a esittir.

P[‘S‘1=311 Sf 1= 5, 1,-“,S,_,+1=ST_,+1|S,=S.,.,

=S i1 = S Vim0 Ve—20 -5 Verin

b) Yinelemeyi baslatmak i¢in temel filtreleme islemi kullanilir ve t =
t+1, 1+2,....., T lizerinde yinelenir.
c) Temel filtreleme islemi sonucunda ulasilan ¢ikti;
fl S =58, S, 1=5 1 s S i1 =5 ity Yemts Vem2o o0 YV ori)
olarak kaydedilir.

d) Diizgiinlestirilmis olasiliklar ise,
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P[S, =5, 8 1 =5 10 Sepi1 =St D Y100 Vorin)
=P[S,=4%,, S, _1=s,_1,...,S,_,+1=§,_r+1|y,,_v,_1 ,,,,, Y_re1)
f( Vert]S =80, S =8 1 S =8 M Ve Yo rt)
fraalyes Yootses Vorit)
xf(}’7+z131=5¢»5r1 S tae s S i1 =Sl Yra 1o Ve Yoret)
f(y‘!'+z|}'r+].".v'r ----- Yore1)
f("'ﬂs Sea S =8, 15, Sl =S YT Frmave e Y1)

fOrrIyr-1s ¥reaseen Yoran)

ile elde edilir (Hamilton, 1989:357-384).

3.2.4. ETKI -TEPKI ANALIZi
Rejime dayali etki tepki fonksiyonlari, i¢sel degiskenler ile bir rejimdeki

fundamental disturbances arasindaki iliskiyi gosterir. Bir bagka soyleyisle, etki tepki
fonksiyonlar1 fundamental disturbances’lardan birine yapilan tek bir standard sapma
sokundan sonra igsel degiskenlerde beklenen degiskenleri gosterir.(Fujiwara,
2006:434-453) Literatiirde yer alan Erhmann ve dig. (2002,2003) ve Krolzig (2006)

yaklagimlari etki tepki analizini anlatan en 6nemli ¢alismalardir.

3.2.4.1. EHRMANN - ELLISON - VALLA ETKI TEPKI

YAKLASIMI
Markov Rejim degisim modeli i¢in, Erhmann ve dig. (2002, 2003)

caligmalarinda rejime dayali etki tepki fonksiyonu sunulmaktadir. Genel model, m
tane rejimde, K tane dagilima, K tane degiskenin reaksiyonlarina denk gelen mK tane
rejime dayali etki tepki fonksiyonu igerir. Rejim 1 i¢in, rejime dayali etki tepki

fonksiyonu asagidaki gibi gosterilir.
h > 0 igin;
0 Et Xt+h / 0 ukit | St=...=St+h=1= Okin

Fonksiyon, rejim i’ye kosullu olmak iizere t zamaninda k’inc1 fundamental
disturbance’a bir standard sapmalik sok uygulandiginda t+h zamaninda igsel
degiskenlerin tepkisini tanimlar. Oy, ...... , Oki, h ile gosterilen ve K boyutlu tepki
vektorlerinden olusan bir A serisi, i¢sel degiskenlerin verdigi tepkiyi tahmin eder.

Tepki vektdrlerinin tahminleri, parameter tahminleni birlestirerek elde edilir. Tlk tepki

58



vektorii fundamental disturbance’in i¢sel degiskenler lizerindeki etkisini dlger. K’inc1
fundamental disturbance’daki bir birimlik standart sapma soku, ilk disturbance
vektoriiniin k’inc1 elemani disinda, 0’lardan olusan bir vektordiir. Kalan tepki
vektorleri, denklem i¢indeki endojen degiskenler i¢in ileri ¢oziilerek tahmin edilebilir,
tahmin edilen tepki vektorlerini tahmini parametrelerle baglayan ¢oziimii gosterir

(Ehrmann, Ellison, & Valla, 2003:295-299).

Hkl,o = A\lu0
h > 0 i¢in;

-~

A _ vhin (hp) ph—j+1
Hkl,h _2j=1 le Aluo

3.2.4.2. KROLZIG’IN ETKIi TEPKI YAKLASIMI
Krolzig (2006) calismasinda Markov rejim degisim vektor otoregresif

modellerinin durum uzayr gosterimini kullanarak, sistemin degiskenlerine yonelik
soklar ve rejimdeki kaymalar konusunda etki tepki fonksiyonlarmi gelistirmistir.
Onerilen analiz, Koop, Pesaran ve Potter (1996) tarafindan sunulan genellestirilmis
etki tepki kavramlar ile ilgilidir, ancak model dinamiginin 6zelliklerini daha detayli
bir bigimde karakterize edilmistir. Krolzig (2006) etki tepki fonksiyonu, Ehrmann,
Ellison ve Valla (2003) tarafindan 6nerilen fonksiyonlarin aksine, kayma rejimlerinin
Markov 6zelligini tamamen yansitmaktadir. Krolzig (2006) calismasinda MSA-
VAR(1), MSIA-VAR(1) ve MSMA-VAR(1) modellerine ait etki tepki fonksiyonlar1
gosterilmistir.

MSA-VAR(1) modelinde goézlemlenen y degiskeni ve gozlemlenemeyen
durum degiskeni:

yi= A(E)Yr1 + Ut
&=F &1+

ile tanimlanir. Uy ~ NID (0, X) ve vt bir martingale fark dizisidir. MSA-VAR(1)
modeline ait etki tepki fonksiyonu ise;
IRVu(h) = (I'm ® Ik) [T* (V& ® u),
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IRV:(h) = (1'm @ Ik) [T (VE® yy)
seklindedir.

MSIA (M) — VAR (1) modelinde durum uzay gosterimi MSA — VAR (1)
modeline gore farklilik gosterir. Eger rejim kaymalari, rejime dayali sabitlerle,
sistemin degiskenlerinin ortalamasini etkilerse, durum uzayi:

V=M + [[Yt — 1+ &

t=F &1+t
T?".)t _ H M '{.‘f"t_l + £t
& 0 F §11 UF
—_—— N———
vE m i1 £f

yukaridaki gibi gosterilir. Sonug olarak etki- tepki fonksiyonu asagidaki gibi elde

edilir.
o M| [eov
%Y (73
IRVU(-'II) = |:1F1Vl ® Ik OKM} 0 F tOMl
i hr
IRye(h) = [11\4®IK OK‘M} 0 ¥ %E Yi
t

MSMA (M) — VAR (1) modelinde MSIA (M) — VAR (1) modeline benzer bir
sekilde, eger Eger rejim kaymalari, rejime dayali ortalamalarla sistemin

degiskenlerinin ortalamasini etkilerse:

Ye - u(s) = A(sy) [yer - p(s)] + ug,

MSMA(M) — VAR (1) modeli asagidaki gibi yeniden yazilabilir ve etki tepki

fonksiyonlariin tiiretilmesinde bu yaklasim kullanilir.

Ye=n(s) + 2t
zt = A (St)Zt-1 + Ut

Buna gore, durum uzay1 gosterimi:

$1¢Z¢ $1e
: ] + [U1 UM] [ : ]
$mtZt $me

gecis denklemlerinin gosterimi:

Yi=[1"m® IK]
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P11d1 - Pmil1 ] [&1e—1Zeq
: : + &t

EMt-1Zt-1

[Sﬂgzt]
EM.tZt

ve etki tepki fonksiyonun gosterimi:

pPivAm 0 PumAm

IRVu(h) = (1’m ® Ik) [T (& ® Vu),
IRV:(h) = (I'm @ Ik) [T" (VEQ y)) + MF"V €
seklindedir.

Siire¢ MSA(M) — VAR (p) modeli gibi yiiksek dereceden vektor otoregresyon

oldugunda, kiimelenmis VAR(1) stireci kullanilarak elde edilen model:

Y &t [A1 Ay - Ap] Um

Ve
yt:l tsl“agt: (:) 1Am:|Ifc . 0 (:)l,Um: (:)
Yep+1 0 0 I, O 0

ve daha onceden hesaplanmis Vyt+h kullanilarak elde edilen etki tepki fonksiyonu:
IR(h) = (11 ® Ik) Vytn
ile gosterilir (Krolzig, 2006:1-17).

3.2.5. REJIM SAYISININ BELIRLENMESI

Markov rejim degisim modelleri igin test etmek istenen en Onemli
varsayimlardan biri, verileri karakterize eden N rejimlerinin sayisiyla ilgilidir. Ne
yazik ki, bu hipotez, normal olabilirlik oran testi kullanilarak test edilemez. Olabilirlik
oran testinin kosullarindan biri, asimptotik bir dagilima sahip olmasidir. Bu durum, bir
N rejimli modele uygulanmaya calisirsa gecerli olmaz, ¢iinkii gercek siire¢ N-1
rejimlidir ve sifir hipotezi altinda N’inci rejimi tanmimlayan parametreler
tanimlanmamistir. Bu sorun ile ilgili diizenleyici kosullar1 igeren ¢alismalar Davis
(1977), Hansen (1993), Andrews ve Ploberger (1992) ve Stinchcombe ve White (1993)
tarafindan yapilmistir. Hamilton (1993) tarafindan ortaya atilan diger bir yaklasim ise,

N-1 rejim modelini null olarak almak ve bir N-durum modelinin gerekli olup
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olmadigint gérmek i¢in bu kosulun gecerliligi hakkinda ¢esitli testler yapmaktir
(Hamilton, 1994).

3.2.6. MARKOV REJIiM DEGIiSiM VEKTOR HATA DUZELTME

MODELI (MS-VECM)
Markov Rejim Degisim (MS) modeli aslen Hamilton (1989) tarafindan

tasarlanmis olup, Markov Rejim Degisim vektor otoregresyon modeline genel bakis
saglayan Krolzig (1997, 1998) tarafindan genisletilmistir. MS-VECM kavramu,
stokastik, gozlemlenemeyen rejimler arasinda tahmin edilmis bazi parametrelerin
kaymasina izin veren, duruma dayali zaman serisi modeline dayanir. Bu
gbzlemlenemeyen rejimler, sabit, indirgenemez bir ergodik Markov zinciri
kullanilarak tretilir. Bir MS-VEC modeli kaymadaki ve uzun siireli dengedeki
kaymalarla birlikte bir vektor denge diizeltme modelidir.(Jaiswal & Rashmi, 2016:33—
48) Bu yaklasim is dongiisii tanimini, makroekonomik serilerin birlikte hareket etmesi
olarak yansitir. Sirayla yu Ve yr ile ifade edilen farkli iki zaman serisini diisiinelim.
Eger bu iki zaman serisi arasinda esbiitiinlesme iliskisi var ise, VAR (p) modeli

asagidaki vektor hata diizeltme modeli (VECM) olarak ifade edilebilir:
Ayr=c+[ly;i—1 + 2?_1 FiAye ;+ &

Modelde Ayt fark terimini, ¢ sabit terim vektoriinii ve & hata terimi vektoriinii
ifade eder. Johansen esbiitiinlesme testine gore, [[ @B’ formiiliiniin elde edildigi ¢ ve

B matrisleri vardir. @, hata diizeltme teriminin katsayilar1 iken, B'y;_,hata diizeltme

terimidir. Bu durumda VECM modeli:
Ayt=Cc+ @'y, 1+ Z?_l FiAy._;+ &
haline doniistir.

Krolzig ve Wohrmann (1996) yukaridaki formiilii gelistirerek, MS-VEC

modelinde parametrelerin rejim degisim ozelliklerini asagidaki gibi tanitmistir:

Ayt =c(s) + (B y,_, + I Ti(s) Ay + 6 (51) &

c(st) rejim degisim karakteristigine sahip oldugu icin, asagidaki denklem ortalama

diizeltme hata diizeltme modeli olarak gosterilebilir:
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Ayt - w(st) = ¢(st) ( B'Ye-1) + L T'i(s0) [Aye-r — u(spl+ e

Modellerde Ay: fark terimini, c(st) farkli rejimlerdeki sabit terim vektoriini,
@ (st) farkli rejimlerdeki hata diizeltme katsayisini, o (st) ~ NID (0, X(st), et ~ (0,1),
u(st) rejim durumuna dayali ortalama vektor formunu tanimlar.(Pan, Zhang, Li, Quan,
& Li, 2018:1139-1151) Rejimler de gegirilen ortalama siireler ise;

1=1/(1-P1)
2=1/(1—-P2)

formiilleri ile hesaplanir.(Jaiswal, 2016:33-48) Asagida gosterilen gegis olasiliklar
matrisi ile de s’nin m rejimli, indirgenemez ve ergodik bir gozlenemeyen Markov

stirecine sahip oldugu gosterilir.

P11 P12 en PlM
p= P P?z P?1
Pyi Puz - Pyum

P matrisinde yer alan pijj gecis olasiliklari sabittir.
P =P (Sw1=j | st=1), Yhupi=1, Vije{l, ... m}

Agiklayic1 degiskenlerin rejimler boyunca farkli etkilerinin olup olmadigini
belirlemek i¢in, otoregresif parametre matrisinin rejime dayali olmasina izin verilir.
Bu durumda m rejimli MS(m) — VECM(p) modeli:

Aef = ao (st) + Xioy o0k (S)Ae i + Xh_y a0 p i (s)Aef_y + bo (s) ecte +

Z(St)Uo,t

Aei = ap (st) + Xi—q apo(s)Aer g + Xy appy(s)Ael  + by (si) ectir +

Z(St)upt

seklindedir. Yukaridaki spesifikasyon ile bozukluklar rejime dayali matris Z(st) ile
carpilmistir. Sonug¢ olarak varyans kovaryans matrisi (}(st))’de rejime dayalidir

(Kanas & Kouretas, 2007:431-449).
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3.2.6.1. MSI(M) — VECM(P) SURECI
Clements ve Hendry (1999), kavramlar ve trendler gibi deterministik

degiskenlerdeki tanimlanmamis kirilmalarin, ekonometrik modellerde tahmin
basarisizliginin ana nedeni oldugunu ve bu kirilmalarin Chow (1960) ¢alismasi gibi,
geleneksel testlerle tespit edilebilecegini gostermistir. Ote yandan, kisa siireli
diizeltmelerdeki katsayilar1 ve denge katsayilarini tespit etmek zordur. Bu nedenle
oncelikle sabit terimde kaymalar olan ve ilk farki alindiginda I(1) duragan hale gelmis
olan x; degiskenleri i¢gin VEC modele odaklanilmistir ve MSI(M) — VEC model elde

edilmistir.
Axi = B18™(s0) = a (B X1 - p(s) + U,
ut| st~ NID (0, Y).

AX: ve BX’nin her ikisi de sirasiyla, rejimlerdeki sapmalarla (B1d (sy)) ve
zamana dayali ortalamalarla (u(st)) agiklanir. MSI-VEC modeli, dengenin yan1 sira
hata diizeltme mekanizmalar1 da sergiler: her rejimdeki dengesizlikler vektor denge
diizeltme mekanizmas ile ayarlanir; rejimlerin kendileri sabit, indirgenemez Markov
zinciri tarafindan iiretildiginden; rejim kaymalarindan kaynaklanan hatalar, rejimlerin

duragan dagilimina dogru diizeltilir (Krolzig & Mizon, 2002).

3.2.6.2. MSH(M) - VECM(P) SURECI

Krolzig (1997) ¢alismasinda hata diizeltme mekanizmasinin is dongiisiiniin
Ol¢iimiine etkilerini arastirmak igin, vektor dengesi diizeltme gosteriminin sabit
teriminde rejim kaymalarina izin vermistir. Ayrica kosullu degisen varyans
durumunun, incelenen zaman serileri i¢in 6nemli oldugunu vurgulamistir. Bu nedenle,
MSH (2) -VECM (1) modelini tahmin etmistir. Krolzig (1997) caligmasinda daha ¢ok

iki rejimli modeler lizerinde durdugundan 6tiirii MSH (2) i¢in model verilmistir.
MSH (2)-VECM (1) modeli:
Ayt =12 + (01 - 02) &t + D1Ayes + Bzea + Ut

ile gosterilir.
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Burada beyaz giiriiltii stireci degisen varyanslhidir. ut ~ NID (0, Y:(st)), ve esbiitiinlesme
matrisinin (C) Johansen maksimum olabilirlik tahmini ile z;, z: = Cy, — Cy seklinde
tanimlanir. Burada bir rejim kaymasinin etkilerinin senkronize edilmesi ile MSH (2) -
VEC modeli karakterize edilir (Krolzig, 1997).

3.2.6.3. MSIH(M) - VECM(P) SURECI
Krolzig, Marcellino ve Mizon (2002) ¢alismasinda, Krolzig (1997) ¢alismasini

izleyerek egilim ve denge ortalamalarinda kaymalarla birlikte bir Markov rejim

degisim vektorii denge diizeltme modelini gelistirmislerdir. MSIH — VEC modeli:
Axe—3(st) = a (B'Xe1 - u(st) — Y(t-1)) + Y27 Tk (Axe_y — 8(s)) + Ut

ile gosterilir. Modelde hata varyansinin rejimler boyunca degismesine izin verilir. Her
rejim, m, Um ve Om ile iliskilidir. om’deki rejim kaymalari is dongiisiiniin durumundaki
degisimler olarak yorumlanirken, um’deki rejim kaymalar1 denge ortalamasindaki p(st)

degisimler olarak yorumlanir (Krolzig & Mizon, 2002:6).

3.2.6.4. MSIAH(M) — VECM(P) SURECI
Markov rejim degistirme modeli, bir VAR modelinin parametrelerinin

stokastik, gdzlemlenemeyen bir rejim degiskenine bagli oldugu fikrine dayanir. Bu
nedenle, bir degiskenin davranisini (veya degiskenler kombinasyonunun davranisini),
gecis olasiliklar: tarafindan tanimlanan ve ergodik Markov zinciri aracilifiyla bir
rejimden digerine gegisi belirleyerek stokastik siireci tanimlayan bir modelle
aciklamak miimkiindiir. Modellerde bulunan esbiitiinlesme iligkileri, sabit kaldig
varasayilan i¢sel degiskenler olarak dahil edilirler. Cok sayida MS-V AR modeli vardir
ve bu gercevede model secimi dogrusal bir modelden daha karmagiktir. Maksimum
gecikmeye, hangi parametrelerin degisebilecegine ve kag rejimin tahmin edilecegine
karar vermelidir. Daha once de belirtildigi gibi, MS'i takip eden harfler, 6zellikle
degiskenlik gosteren parametreleri belirtir: Sabit terim icin I, kisa siireli katsayilar i¢in
A ve kovaryans matrisi i¢in H. MSIAH-VEC modeli, tim bu bilesenlerde rejim

kaymalarini hesaba katacak sistemi genelleyen bir Markov rejim degisim modelidir.

Ayt = U(St) + a(st)ﬁ’yt_l + Zfz_ll Yj(st)Ayt—j-'- Z(St)gts (t = 1’ AR T)

MSIAH — VEC modelinin matematiksel gosterimi yukaridaki gibidir. Burada;
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Z(st)gt ~N (07 Q(st))’ Q(St) = Z(st)zl(st)a S = 17 ceey M.

seklindedir. v(st), a(st), Y(st) ve Q(s;) parametreleri smirli sayida rejime bagimlilig
aciklar. Hansen ve Johansen (1998) calismasinda gosterdigi gibi, v(St)’deki
kaymalarin, denge hatasinin ortalamasindaki p(st) kaymalara ve sistemin kisa siireli
kaymalarinin §(st) igine ayrildigini gostermistir (Ghiani, Gillman, & Kejak, 2014:1—
47).
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DORDUNCU BOLUM

4.1. TEKNOLOJI

Teknoloji; Miihendislerin “donanim”, Antropologlarin ise, “sanat eseri” olarak
isimlendirdigi bir takim tiretilen nesnelerden olusur. Teknolojinin gelismesi igin,
eserlerin icat edilmesi, tasarlanmasi ve tiretilmesi gerekir. Bu, donanim (makine veya
tiretim tesisi gibi), faktor girdileri (emek, enerji, hammadde, sermaye) ve “yazilim”
(know-how, insan bilgisi ve becerileri) igeren biiyiik bir sistemi gerektirir. Teknolojik
gelismenin dort onemli Ozelligi vardir. Bunlardan ilki teknolojinin “belirsiz”
olmasidir. Belirsizlik yasamin temel bir gergegidir. Teknik kriterleri, ekonomik
kriterleri ve sosyal kriterleri dikkate alarak hangisinin “en iyi” olacagi daima
belirsizdir. Belirsizlik, ilk tasarim se¢imlerinden, pazardaki basar1 veya basarizliga,
nihai ¢evresel etkilere kadar, teknolojik evrimin tiim agamalarinda hiikiim siirmektedir.
Bir diger 6zellik ise, teknolojinin siirekli degismesi, “dinamik” olmasidir. Degisim,
yeni gesitlerin veya tiirlerin tanitimini ve sonrasinda yapilan iyilestirmelerin ve
degisikliklerin tiimiinii icerir. Ugiincii 6zellik teknolojinin “sistematik” olmasidir.
Sadece bir yapiy: ilgilendiren ayrik, yalitilmis bir olgu olarak degerlendirilemez.
Glinlimiizde yeni bir teknolojinin sadece icat edilmesi ve tasarlanmasi degil, liretilmesi
gerekir. Bu, bir dizi baska teknolojiyi ve altyapilar1 gerektirir. Bir telefon, bir telefon
sebekesine ihtiya¢ duyar; Bir otomobilin hem bir karayolu agina hem de bir yakit
dagitim sistemine ihtiyact vardir. Dordiincli ve son olarak, teknolojik degisim ve
gelisim “birikimdir”. Degisiklikler 6nceki deneyimler ve bilgiler iizerine kurulur.
Sadece nadir durumlarda bilgi kaybedilir ve tekrarlanamaz. Bu nedenle, teknolojik
bilgi ve kullanilan teknolojilerin stogu siirekli olarak artmaktadir (Griibler, 1998:20-
22).

Avusturyali iktisat¢1 Joseph A. Schumpeter, teknolojinin gelistirilmesinde {i¢
Oonemli asama olan “bulus, yenilik ve yayilma” terimlerini ortaya koyarak, yenilik
teorileri ve yeniligin ekonomik evrim ya da ekonomik gelisme tizerindeki etkisine
iligkin teorilere, yeni teorilerin ve teknolojik degisim modellerinin gelisimine biiyiik
katkilar saglamistir (Schumpeter, 1939:84). Bulus, Onerilen yeni bir ¢6ziimiin asil,

fiziksel yapilabilirliginin ilk kanitidir. Bir bulus genellikle, patent basvurulari ve
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istatistiklerle sik sik Olciilen bazi ampirik veya bilimsel kesiflerle ilgilidir.(Griibler,
1998) Yenilik ise, halihazirda kullanimda olan emtialarin iiretimindeki teknolojik
degisim, yeni pazarlarin ya da yeni arz kaynaklarinin agilmasi, isin Taylorizasyonu,
malzemelerin iyilestirilmesi, magazalar gibi yeni ticari kuruluslarin kurulmasi,
kisacasi, "ekonomik yasam alaninda" farkli seyler yapilmasidir. Schumpeter’e gore
bulus ve yenilik, ekonomik durumdan veya belirli 6zelliklerden bagimsiz olarak
sunulan bir problemle basa ¢ikabilmek i¢in ortaya konulan bilingli ¢abalarin
sonucudur (Govindan, 1991:78-89).

4.2. FINANSAL TEKNOLOJI (FIN-TECH)

FinTech veya finansal teknoloji, finans sektoriinde modern teknoloji sunan
firmalar1 ifade etmek i¢in kullanilan bir terimdir. Bu tiir sirketler 2010'dan beri gozle
goriiliir bir trend haline gelmistir. Fintech firmalar1 gogunlukla, ¢cok fazla 6z sermayeye
sahip olmayan, ancak finansal alanda yeni hizmetleri nasil sunacaklar1 veya mevcut
hizmetleri nasil gelistirecekleri konusunda net bir fikirleri olan mikro, kii¢iik veya orta
olgekli sirketlerdir (Saksonova & Merlino, 2017:961-973). Fintech sirketlerinin ortaya
cikmasinin iki ana nedeni vardir. Birincisi, 2008 kiiresel finansal krizidir. ikincisi ise,
mobilite, kullanim kolaylig1 (bilgilerin gorsellestirilmesi), hiz ve finansal hizmetlerin
maliyetinin diisliriilmesine yardimec1 olan yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasidir.

(Anikina, Gukova, Golodova, & Chekalkina, 2016).

FinTech’in evrimi 3 ana donemden olusur. 1866’dan 1987’ye kadar olan
donem “FinTech 1.0” olarak nitelendirilir. Bu donemde Finansal Hizmetler Endiistrisi,
teknoloji ile yogun bir bigimde birbirine baglanmistir. 1987 yilimin sonuna
gelindiginde, en azindan gelismis iilkelerde finansal hizmetler hem yiiksek derecede
kiiresellesmis, hem de dijitallesmistir. “FinTech 2.0 olarak nitelendirilen bu donem
2008 y1ilina kadar devam etmistir. Bu donemde, FinTech, temel olarak finansal iiriinler
ve hizmetler saglamak i¢in teknolojiyi kullanan geleneksel, diizenlenmis finansal
hizmetler endiistrisi tarafindan yonetilmistir. 2008 yilindan giiniimiize kadar olan
donem ise “FinTech 3.0” olarak nitelendirilmistir. Bu dénemde ise, yeni girisimler ve
kurulmusg teknoloji sirketleri, finansal {irlin ve hizmetleri dogrudan isletmelere ve

kamuya sunmaya baglamistir.
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4.2.1. FINTECH 1.0 (1866-1987): ANALOG DONEMDEN DiJiTAL

DONEME GECIS$
Pek ¢ok uzmana gore, finansal devrim 1600'lerin sonunda Avrupa'da ortaya

cikmistir. Arner ve ark. (2015) ¢alismasina gore ise, bu donem iki ana asamaya

ayrilarak incelenmelidir.
Asama 1: Finansal Kiiresellesmenin Baslangici Ve Savas Sonrasi Donem

19. ylizyilin sonu, bir¢ok insan tarafindan finansal kiiresellesmenin baslangici
olarak kabul edilir. Bu donemde finans sektorii kaynaklari; telgraflarin,
demiryollarinin, kanallarin, buharli gemilerin ve diger teknolojilerin gelistirilmesine
katkida bulunmustur. Savas sonras1 donemde, International Business Machines (IBM)
gibi bilgi teknolojisi sirketleri kurularak kod ¢dzme araglar gelistirilmistir. 1950'ler
de, Amerikalilar kredi kartlartyla tanistirilmistir. Bu tiiketici devrimi, giiniimiizde
MasterCard olarak bilinen, Bankalararas1 Kart Birliginin  kurulmasiyla

desteklenmistir.
Asama 2: Modern Gergekler: 1967-1987

1.0’1n ikinci donemi olan Modern Gergekler doneminde, finansal hizmetler
analog sektorden dijital sektore gecis yapmistir. Bu donemde, Texas Instruments
tarafindan iretilen ilk hesap makinesi piyasaya siiriilmistiir. 1967 yilinda otomatik
vezne makinesi kullanilmaya baglamistir. Bu yillarda yasanan ve asagida listelenmis
olan 6nemli gelismelerle birlikte ikinci finansal kiiresellesme doneminin temelleri

atilmastir:

- Odemeler: Biiyiik Britanya'da, Bilgisayarlar Aras1 Biirosu, bugiinkii
Bacs2'nin temelini olustururken, Clearing House Bankalararasi Odemeler Sistemi

(CHIPS) 1970 yilinda ABD'de kuruldu.

- Simir otesi odemelerin birbirine baglanmasi. Diinya Genelinde Bankalar

Arasi Finansal Telekomiinikasyon Dernek (SWIFT) merkezi Belgika'da kuruldu.

- Menkul kiymetler: 1971 yilinda ABD'de NASDAQ3"in kurulmasi ve Ulusal
Pazar Sisteminin nihayetinde gelistirilmesi, menkul kiymetlerin fiziksel islemden

bugiinkii elektronik menkul kiymet alim satimina geg¢isi isaret etmistir. Gliniimiizde,
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NASDAQ, girisimcilere ve sirketlere kesin ve uygun maliyetli veri ¢oziimleri sunarak

FinTech'in biiylimesine yardimci olmaktadir (Arner, Barberis & Buckley, 2005).

4.2.2. FINTECH 2.0 (1987-2008): GELENEKSEL DIJIiTAL
FINANSAL HiZMETLERIN GELISIiM SURECI

19601 yillarin sonlar1 ve 1970'lerde elektronik 6deme sistemlerinde hizli
ilerlemeler kaydedilmistir. Modern otomatik vezne hizmetlerinin temeli, 1968’de
Birlesik Krallik’ta Bankalar Arast Bilgisayar Biirosu’nun  kurulmasiyla
olusturulmustur. Bunu, Yurti¢i 6deme sistemleri arasinda baglant1 kurma ihtiyacini
yansitan Diinya Capinda Bankalar Arasi Finansal Telekomiinikasyon Birligi (SWIFT)
kurulmasi izlemistir. Tiim bunlardan kisa bir siire sonra, 1974 yilinda, Herstatt Bank
¢cOkmiistlir. Bu durum uluslararasi finansal baglantilarin artmasinin risklerini ortaya
cikarmistir. Boylece, 1975 yilinda, ilk biiyilik diizenleyici girisim olan Uluslararasi
Iskanlar Bankas1 Bankacilik Denetleme Komitesi, Basel’de kurulmustur. (“HISTORY
OF THE BASEL COMMITTEE AND ITS MEMBERSHIP,” 2001:1-8) 1987 yilinda
yasanan, “Kara Pazartesi” ile borsalar kiiresel 6lgekte ¢okmiistiir (Bookstaber, 2007).
Bu c¢okiisiin yarattig etkiler ile kiiresel pazarlarin teknolojik olarak birbirine bagh
oldugu hatirlanmistir. Fiyat degisikliklerinin hizin1 kontrol etmek ve menkul kiymetler
diizenleyicilerinin igbirligini kolaylastiracak mekanizmalar1 olusturmak {tizere
yonlendiren “Devre Kesiciler (Circuit Breakers)” tanitilmistir. 1986 yilinda
olusturulan Tek Avrupa Kanunu, 1986'daki “biiylik patlama” finansal serbestlesme
stireci ve 1992 yilinda Birlesik Krallik'ta yapilan Maastricht Antlagmas1 dahil olmak
tizere, AB finansal piyasalarmin tam olarak birbirine baglanmasinin temelleri
atilmistir. 1990'larin ortasindaki gelismeler, 1997-1998 yillari arasinda Asya ve Rusya
krizlerinden sonra Uzun Vadeli Sermaye Y6netimi'nin ¢okiisliyle kanitlandig1 gibi,
bilgisayarli risk yonetim sistemlerinin ilk riskleri vurgulanmistir. Ancak bir sonraki
gelisim seviyesi 1995 yilinda Wells Fargo tarafindan ¢evrimigi tiiketici bankaciliginin
saglanmasi ile devam etmistir (Jorin, 2000:277-30). 2001 yilina gelindiginde,
ABD'deki sekiz bankanin g¢evrimi¢i ortamdaki miisteri sayist en az bir milyona
ulagmugtir. 2005 itibariyle, Ingiltere'de ING Direct, HSBC Direct gibi fiziksel subeleri
olmayan ilk dogrudan bankalar ortaya ¢ikmistir. 21. ylizyilin baglarinda, bankalarin i¢
stirecleri, yabancilarla etkilesimleri ve perakende miisterileriyle olan etkilesimleri

tamamen dijital hale gelmistir. Bu, finansal hizmetler enddistrisi tarafindan bilgi
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teknolojilerine yapilan harcamalarin 6nemini de gostermistir (Arner, Barberis &
Buckley, 2005).

4.2.3. FINTECH VE KURESEL FINANSAL KRiZ
2008 Ekonomik Krizi, finansal hizmetler sektoriinde bir dizi biiyiik karigikliga

neden olmustur. Birincisi, biiyiikk finansal kurumlarin faaliyetlerinin sistemik risk
tiretebileceginin farkina varilmistir. Bunun sonucunda, riski 6lgmek igin tasarlanmis
farkli yontemler gelistirilmis ve bir takim diizenleme talimatlar1 verilmistir. Ozellikle,
bir finansal kurulusun sistemik riske katkisi kavrami, onemli finansal kurumlarin
(SIFT'ler) tanimlanmasmma yol a¢mustir. Basel Bankacilik Denetleme Komitesi
(BCBS), kiiresel riske bireysel katkilari hesaba katmak i¢in bankalarin diizenleyici
rezerv gereksinimini artirmistir. Benzer sekilde, diizenleyiciler birgok sirketten borg
O0deme Kkabiliyetlerini dogrulamalarini ve iyilestirmelerini istemistir. Ancak bu
diizenleyici sikilastirmalar, finansal kuruluslar tizerinde ikili bir yiik olusturmustur. Bu
kuruluslar daha biiylik rezervler ayirmaya ve dolayisiyla faaliyetlerini geri
6lgeklendirmeye zorlanmistir. Kamuoyu ise, mali krizin arkasindaki ana suglularin
finansal kuruluslar oldugunu diisiinmiis ve bircok miisteri ve 6zellikle de geng nesiller,
bin yillik geleneksel finansal hizmetlere olan inancini kaybetmistir. Onlarin bakis
acisina gore, finansal kurumlar finansal ve ekonomik krizin temel nedenidir. Ozellikle
geng nesiller “Eger bankalar aldiklar1 riskleri yonetemiyorsa, neden birileri onlarin
tavsiyelerini dinlemeli ya da birikimleri konusunda onlara giivenmeli” gibi sorular
sormaya baslamis ve biiyiiklerinden c¢ok daha farkli tiiketici aliskanliklar:
gelistirmistir. Bu, bankalarin ve diger geleneksel finans kurumlarinin toplu pazarlama
yaklasimiyla tam bir celigki teskil etmistir. Eski miisteriler sinirli sayida iiriin veya
onceden tanmimlanmis hizmetler arasindan se¢im yapmaktan memnun kalirken,
giiniimiiz miisterileri kisisel ihtiyaglarina gore uyarlanmig ¢oziimler almak istemistir.
Bu durum sonucunda, yasanan son krizde yer almayan ve finansal hizmetlere yenilik¢i
¢oziimler dnerebilecek yeni sirketler dogmustur. Varlik yonetimi de bu noktada ortaya
¢ikmis bir durumdur. Bir bankacilik agi, ayni tasarruf iirlinlerini, 6l¢ek ekonomileri
olusturmak i¢in maksimum sayida miisteriye sunar. Kullanici-misteri ise, bireysel

ihtiyaclarma ve yatirrm hedeflerine uyarlanabilecek esnek bir ¢oziim bekler. Uriin ve
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hizmetlerin kullanicinin beklentileriyle eslestirilmesi yakin kitle etkilesimi gerektirir.

Bu sadece “dijital ” bir platform iizerinden miimkiindiir (Pathak & Pathak, 2017).

4.2.4. FINTECH 3.0 & 3.5 (2009 - GUNUMUZE): DiJITAL FINANSAL
HIZMETLERIN DEMOKRATIKLESMESIi?
2008 kiiresel finansal krizin sonucunda FinTech 3.0 dénemi baslamistir. Bu

donemde miisteriler, finansal iirtinlerini tiilketme sekillerine gore davraniglarinda bir
doniisim yasamuslardir (Arner, Barberis, & Buckley, 2016:22-29). FinTech
sirketlerinin evriminde dijital teknolojinin gelisimi ve akilli telefonlarin piyasaya
sunulmasi biliyilk ©neme sahiptir. Finansal yenilik, maliyetlerin ve risklerin
azaltilmasini ya da mevcut seceneklere karsi tiiketicinin gereksinimlerine daha fazla
memnuniyet saglayan bir iirlin, hizmet ya da enstriiman saglanmasi1 anlamina gelen

yeni bir varlik olarak diistiniilebilir (Frame & White, 2014).

Arner ve ark. (2015), Fintech'in yiikselisine katkida bulunan faktorler arasinda,
kamu algisi, diizenleyici inceleme, politik talep ve ekonomik kosullar oldugunu 6ne
stirmektedir. Birincisi, daha once belirtilen finansal krize bagli olarak halkin banka
algismi degismistir. Ornegin, haklarindan mahrum edilmis topluluklar1 hedef alan
agresif bor¢ verme yontemleri, bankalarin yalnizca tiiketici koruma yiikiimliiliiklerini
ihlal etmekle kalmamis, ayn1 zamanda bor¢ 6deme kabiliyetlerini de ciddi sekilde
etkilemistir (Agarwal, Amromin, Ben-David, Chomsisengphet, & Evanoff, 2014:29—
52). Insanlar finansal kurumlarin, finansal krizden &nce goriindiigii kadar ¢dziicii
olmadigim diisiinmiistiir. Ikincisi, bankalar igin yasal gereklilikleri artiran oldukca
yogun bir diizenleyici inceleme olmustur. Bu 6nlemlerin, 2008 ekonomik krizine
neden olan sorunlar1 gidermesi amaclanmustir. Ayrica, bankalarin lyilestirme ve
Cozme Planlar1 (RRP) hazirlamalar1 ve uygulanabilirliklerini degerlendirmek igin
stres testleri yapmalari istenmistir (Arner, Barberis, & Buckley, 2018). Ucgiincii kritik
faktor politik taleptir. Finansal krizin patlak vermesinden sonra, bankalar politik giicler
tarafindan, ¢ogunlukla kamusal para ile kurtarilmistir. Bagka bir deyisle, farkli Avrupa
tilkelerinin hiikiimetleri finansal sistemi ve bankalar1 kurtarmak i¢in kamu parasi
kullanmaya karar vermistir. Kismen bu nedenle, Avrupa kurumlar tarafindan baski
altina alinan bazi ulusal hiikiimetler, kamu borcunu azaltmak i¢in kamu harcamalarini

azaltmis ve tasarruf tedbirleri almak zorunda kalmistir. Dordiincii ana faktor ise,
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ekonomik sartlardir. Ulkelerin ekonomisi ne kadar gelismis ve risk sermayesi hazir ise,
bu iilkelerde daha fazla fintech girisimine rastlanilmaktadir. Ayrica, giivenli Internet
sunucularinin sayisi, mobil telefon abonelikleri ve mevcut is giicii bu yeni pazar
segmentinin gelisimi tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir (Hornuf & Haddad, 2018:81—
105).

4.3. DIJITAL FINANS

Dijital finans; finansal teknoloji, dijital 6deme sistemleri ve dijital tiirevler,
dijital menkul kiymetler, dijital karbon kredileri ve cok ¢esitli geleneksel finansal {iriin
formlar1 gibi dijital finansal {iriin alanlarini kapsayan yeni ve gelismekte olan bir finans

alamidir. (“Digital Finance Innovation,” t.y.)

Dijital finans; cep telefonlari, kisisel bilgisayarlar, internet veya giivenilir
dijital 6deme sistemine bagl kartlar araciligiyla verilen finansal hizmetlerden olusur.
FinTech sirketleri ve yenilik¢i finansal hizmet saglayicilar tarafindan sunulan Dijital
finans, yeni finansal triinler, finansal isletmeler, finansla ilgili yazilimlar vse yeni
miisteri iletisimi ve/veya etkilesimi formlarin1 kapsar. Dijital finans’in standart bir
tanim1 olmasa da, genel olarak dijital finansmanin, bireylerin ve sirketlerin, bir banka
subesini ziyaret etmeden ya da dogrudan bir pazarlikla ugrasmadan internet iizerinden
(cevrimigi) 0deme, tasarruf ve kredi olanaklarina erisebilmelerini saglayan tiim
tirlinleri, hizmetleri, teknolojiyi veya altyapiyr kapsayan sistemdir (Barbesino,
Camerani, & Gaudino, 2005).

Dijital finans asagida belirtilen bir takim avantaj ve dezavantajlara sahiptir.
Dijital Finansin Avantajlar

e Finansal katilimi arttirip, finansal hizmetlerin finansal olmayan sektorlere
yayilmasini saglar.

e Yoksul bireylere uygun ve giivenli bankacilik hizmetleri sunar.

e Toplam harcamalari artirarak dijitallesmis ekonomilerin GSYH'sini arttirir.

e Kotii / sahte para dolagimini azaltir.

e Miisterilerin kisisel finansmaninin daha fazla kontroliinii saglar.
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e Hizli finansal karar alir.
e Saniyeler icinde 6deme yapar ve alir.

e Dijital finans saglayicilaria gelir saglar.

Dijital Finansin Dezavantajlari

e Dijital finans cep telefonu olmayan veya dijital cihazlar1 olmayan kisilere
hizmet etmez.

e Internet baglantisina asir1 derecede giivenir ve internet baglantisina sahip
olmayan kisileri dislar.

¢ Dijital finansmanin bir lilkede (goniillii ya da zorunlu) tanitilma sekli, eger
niifus buna hazir degilse, goniillii finansal dislanmaya neden olur.

o Dijital veri giivenligi ihlalleri yaygindir. Bu durum miisterilerin dijital
finans platformlarina olan giivenini azaltir.

e Ucrete dayali dijital finans platformlar;, islem maliyetlerini
kargilayamayan diisiik ve diisiik gelirli bireylerden cok, yiliksek ve orta
gelirli bireylere fayda saglar.

e Bircok politika ve diizenleme ortami, tam olgekli dijital finansmani

mumkin kilmaz.

Yukarida belirtilen dezavantajlara ragmen dijital finans, coklu banka
islemlerini tamamlamak i¢in resmi banka hesaplar1 olan ve banka hesaplarinda para

olan kisilerin ve isletmelerin refah diizeyini ytikseltir (Ozili, 2018:329-340).

Dijital Finans konusu incelenirken, hem mevcut literatiirii yonlendirmesi hem
de ilgili alt konularin tanimlanmasi i¢in ti¢ ana boyutu olan “Dijital Finans Kiipi”
kavrami (bkz. Sekil 4.1) 6nerilmistir. Kiipte yer alan ana boyutlar; (i) Dijital Finans
Isletme Fonksiyonlari, (ii) Dijital Finans Teknolojileri ve Teknolojik Kavramlar ve

(iii) Dijital Finans Coziimleri Sunan Kurumlar seklinde belirtilmistir.
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Dijital Finans Teknolajileri ve
Teknolojik Konseptler
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Sekil 4.1: Dijital Finans Kiipi ve Boyutlari

Dijital Finans Kiipiiniin ilk boyutu isletme fonksiyonlarini kapsar. Burada, (1)
Dijital Finansman, (2) Dijital Yatirimlar, (3) Dijital Para, (4) Dijital Odemeler, (5)
Dijital Sigortalar ve (6) Dijital Finans Onerileri gibi alt béliimlerden olusur. Kiipiin
ikinci boyutu, Blok zincir teknolojisi, sosyal aglar, yakin alan iletisimi (NFC), esler
aras1 (P2P) teknolojiler, biiyiik veri, mobil cihazlar, sezgisel kullanici arayiizleri ve
giivenlik teknolojileri gibi, Dijital Finans alanindaki son degisiklik ve gelismeleri
yonlendiren temel teknolojiler ve kavramlardan olusur. Kiipiin {igiincii boyutunda ise,
hem FinTech, hem de geleneksel servis saglayan Dijital Finans kurumlar1 yer alir
(Gomber, Koch, & Siering, 2017:537-580). Bu ¢alismada Dijital Finans Kiipiiniin
ikinci boyutunda yer alan Blok zincir teknolojisi ile ilgilenildiginden, bir sonraki

boliimde bu konu incelenmistir.
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4.4. BLOK ZINCIR TEKNOLOJISi KAVRAMSAL ACILIMI

Blok zincir, dijital islemlerin perspektifini degistirmek veya yerini almak iizere
gelistirilmis, katilimci iiyelerle ilgili tiim islem kayitlarini igeren ayri, merkezi
olmayan dagitilmis dijital defter tabanli bir teknolojidir. Blok zincir islemleri
kronolojik sirada yaratilir ve saklanir. Boylece dijital varliklarin (dijital para birimi ve
dijital veriler gibi) merkezi kayit tutma sistemine gerek kalmadan, katilimcilar
tarafindan izlenmesine izin verilir. Blok zincir teknolojisi, kamu hizmetleri,
Nesnelerin Interneti (IoT) ve giivenlik hizmetleri gibi bir¢ok alanda kullanilan bir
teknolojidir. Blok zincir teknolojisi anonimlik ve dagitilmis fikir birligi gibi iki farkli
ozellige sahiptir. Blok zincir islemleri giivenlik, merkezden yonetilmeme ve anlik
islemler gibi birgok avantaj saglar. Bunun nedeni Blok Zincir Teknolojisinin (BT)
acenteler gibi araci noktalara olan ihtiyacit ortadan kaldirmasidir. Veriler dijital
ekonomideki bir varlik oldugundan, belirli uygulamalardaki verilerin manipiile
edilmemesini veya bozulmamasini saglamak ¢ok Onemlidir. Yillar boyunca Blok
Zincir, Dijital Para Birimi (Blockchain 1.0), Dijital Ekonomi (Blockchain 2.0) ve
Dijital Toplum (Blockchain 3.0) gibi genis kapsamli gelismelerden gegmistir. i1k nesil,
dijital para birimini desteklemek i¢in kamu defteri, hash ve madencilik gibi altta yatan
teknoloji platformu ve yazilim protokolleri ile ilgilidir. Ikinci nesil blok zincir
kavrami, ipotek, tiirev, hisse senedi ve paraya gevrilebilecek varliklar gibi daha
karmagik uygulamalarm alt yapisini saglamak igin onerilmistir. Ikinci neslin getirdigi
en biylik yenilik, varliklarin ve giiven anlagmalarinin yonetiminde blok zincir
kullanimina dayanmaktadir; Boylece akilli s6zlesmeler kavrami tasarlanmistir. Akilli
sozlesmeler bu kusakta ortaya ¢ikan, sdzlesme sartlarini otomatik olarak yerine getiren
ve akilli 6zellikleri yoneten bilgisayar programlaridir. Akilli sézlesmeler, geleneksel
sozlesmelerle kiyaslandiginda verileri daha hizli aktarir. Bu nedenle blok zincir
teknolojisinde onemli bir O6zellik haline gelmistir. Ekonomik faaliyet, finansal
piyasalar, ticaret veya para ile iliskili olmayan Blockchain uygulamalarina dijital
toplum veya Blok Zincir 3.0 denir. Bu nesil; egitim, saglik, bilim, sanat ve yonetim
gibi daha genis uygulamalarla iliskilidir (Zubaydi, Chong, Ko, Hanshi, & Karuppayah,
2019:1-29)
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Blok zincir daginik bir veri tabani olarak diisiinebilir. Bu veritabanina yapilan
ilaveler, her tiirli bilgiyi igerebilen yeni bir “veri blogu” tiyelerinden biri (yani ag
diiglimleri — nodes) tarafindan baslatilir. Bu yeni blok daha sonra agdaki her tarafa
sifreli bir bigcimde yayilir, bdylece islem detaylar1 halka agiklanmaz. Agdakiler (yani
diger ag diiglimleri), genel olarak “fikir birligi veya konsensiis mekanizmasi” olarak
adlandirilan 6nceden tanimlanmis bir algoritmik dogrulama yontemine gore blogun
gecerliligini toplu olarak belirler. Dogrulandiktan sonra, yeni "blok" blok zincirine
eklenir. Blockchain agindaki her kullanicinin 6zel ve genel olmak f{izere iki anahtari
vardir. Bir islem icin dijital imza olusturmak gerektiginde 6zel anahtar kullanilir.
Genel anahtar ise, agdaki herkes tarafindan bilinir. Bu anahtarin iki kullanim alani
vardir. Birincisi, blok zincir aginda bir adres islevi goriir. Ikincisi ise, dijital imzay1 ve
gonderenin kimligini dogrulamak i¢in kullanilir. Bitcoin blok zincirinde bu siireg, su
sekilde Orneklendirilir: A kisisinin B kisisine 100 Bitcoin gondermek istedigi
varsayilsin. Ilk olarak A kisisi bu islemi sadece kendisi tarafindan bilinen “6zel
anahtarin1” kullanip, dijital olarak imzalamali ve islemi B kisisinin Bitcoin agindaki
adresi olan “genel anahtarina” yonlendirmelidir. Daha sonra, bir “islem blogunda”
siralanacak olan bu islem, Bitcoin agi i¢indeki diigiimler tarafindan dogrulanmalidir.
Burada, A’nin genel anahtari, imzasin1i dogrulamak i¢in kullanilacak ve imzasi
gecerliyse, blok zincire eklenecek ve 100 Bitcoin A’dan B’ye aktarilacaktir (Houben,
& Snyers, 2018).

Ozet olarak Blok zincir teknolojisi su temel dzelliklere sahiptir.

e Merkezi olmama: Geleneksel merkezi islem sistemlerinde, yapilan her
islem merkezi ve giivenilir (Merkez Bankasi) kurumlar tarafindan
onaylanmalidir. Merkezi sistemin aksine, ti¢lincii bir kurum ya da kurulus
blok zincirde gerekli degildir. Blok zincir i¢indeki konsensiis algoritmalart,
dagitilmis agdaki veri tutarliligini korumak igin kullanilir.

o Kalicilik: Blok zincir sisteminde islemler hizli bir sekilde dogrulanabilir.
Diiriist madenciler tarafindan gegersiz islemler kabul edilmez. Blok zincir'e
dahil olduktan sonra islemleri silmek veya geri almak neredeyse

imkansizdir. Gegersiz islemler igeren bloklar ise hemen kesfedilebilir.
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e Anonimlik: Her kullanici, kullanicinin gergek kimligini agiga ¢ikarmadan
olusturulan bir adresle blok zincir sistemine dahil olabilir. Ancak, blok
zincir'in igsel kisitlama nedeniyle mitkemmel gizlilik korumasini garanti

edemeyecegi unutulmamalidir.

e Denetlenebilirlik: Bitcoin blockchain, Harcanmamus Islem Cikis1 (Unspent
Transaction Output-UTXO) modelini kullanarak, kullanic1 bakiyeleri
hakkindaki verileri saklar. Herhangi bir islem daha 6nce harcanmamis
islemlere atifta bulunmalidir. Mevcut islem blok zincirine kaydedildiginde,
soz konusu harcanmamis islemlerin durumu, harcanmamis durumdan
harcanan durumuna gecer. Boylece islemler kolayca dogrulanabilir ve

izlenebilir.

Mevcut blok zincir sistemleri genel olarak g tiire ayrilir: kamu (public) blok
zinciri, 6zel (private) blok zinciri ve konsorsiyum blok zinciri. Farkli olarak, sadece
bir grup 6nceden se¢ilmis diigiimler (nodes), konsorsiyum blok zincirinin fikir birligi
siirecine katilabilir. Ozel blok zincirinde ise, sadece belirli bir organizasyondan gelen
diigtimlerin uzlagma siirecine katilmasina izin verilir (Zheng, Xie, Dai, Chen, & Wang,
2017:557-564).

4.4.1. BLOK ZINCIR TAKSONOMISI
Kamu (Public) Blok Zincir: Kamu blok zincirinde, tiim kayitlar halka agiktir

ve herkes konsensiis siirecine katilabilir. Dolayisiyla merkezi bir kayit sistemi veya
giivenilir bir ticlincii taraf yoktur. Bu sistemde, agin diigtimleri 6nerilen degisiklikleri
entegre edip etmemeye karar vererek, gelistiriciler tarafindan tartigilan ve baslatilan
secimleri dogrular. Bu islem, "kripto ekonomi" olarak adlandirilan, ekonomik
tesviklerin kombinasyonu ve kriptografi kullanarak dogrulama mekanizmalarina
dayanir. Herhangi bir kamu blok zinciri mutlaka bir bozuk para veya jetonla ¢alisir.
Ozel (Private) Blok Zincir: Ote yandan, fikir birligi siirecine ancak smirli ve énceden
tanimlanmis sayida katilimci tarafindan ulasilabiliyorsa, bir blok zinciri 6zel (veya yar1
0zel) olarak adlandirilir. Yazma erisimi bir kurulus tarafindan verilir ve okuma izinleri
herkese acik veya kisitli olabilir. Bu durumda, fikir birligi siireci 6nceden se¢ilmis bir

dizi diigiim tarafindan kontrol edilir. Ozel blok zincirinin, kriptografiye dayali
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mekanizmalar kullanmas: gerekli degildir. Ozel blok zincir’de, blok zincirler merkezi
“giivenilir liclincli taraflarin (banka islemleri, noterler, kadastrolar, vb.) yerini
dagitilmis bilgisayar sistemleri alir. Ozel blok zincirinde madencilik, is kanit1 (Proof
of Work) ve ticretlendirme yoktur. Bu iki depolama ve aktarma teknolojisini tamamen
farkli kilan sey bu durumdur. Ozel blok zincir kullanimi asagidaki gibi ii¢ kategoride

smiflandirilabilir.

e Varliklarin transferi i¢in kullanilir.

e Blok zincirinin bir defter olarak uygulanmasi: bu, iiriinlerin ve varliklarin
daha iyi izlenebilirligini saglamak i¢in bir defter olarak kullanilir

e Bagslangicta insan miidahalesi gerektirmeden bir sozlesmenin sart ve
kosullarin1 otomatik olarak yiiriiten bagimsiz programlar olan “Akilli

sozlesmeler” olarak kullanilir (Guegan, 2017).

4.4.2. BLOK ZINCIR KONSENSUS MEKANIZMALARI
Blok zincir uygulamalarinda “Cift Harcama” ve “Bizans Generalleri Problemi”

gibi iki sorun vardir. Cifte harcama problemi, para biriminin ayni anda iki islemde
tekrar kullanilmasi anlamina gelir. Blok zincir, bu islemi bir¢cok dagitilmis diigiim
tarafindan birlikte dogrulama yontemiyle ¢ozer. Bizans Generalleri Problemi ise,
dagmik sistemdeki bir sorundur. Veriler, esler arasi iletisim yoluyla farkli diigtimler
arasinda iletilebilir. Bununla birlikte, baz1 diigtimler kotii niyetli bir sekilde saldiriya
ugrayabilir ve bu da iletisim igeriginin de§ismesine neden olur. Normal diigtimlerin
degistirilmis bilgileri ayirt etmesi ve diger normal diigtimlerle tutarli sonuglar elde
etmesi gerekir. Bu ayn1 zamanda ilgili konsensiis algoritmasinin tasarimini da
gerektirir. Konsensiis algoritmasi, yillarca daginik sistemde c¢alismistir. Blok zincir
sisteminde bir takim prensipler ile uygulanan cgesitli konsensiis algoritmalar1 vardir
(Mingxiao, Xiaofeng, Zhe, Xiangwei, & Qijun, 2017:2567-2572). Bu c¢aligmada

literatiirde en ¢ok yer alan konsensiis mekanizmalar1 incelenmistir.
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4.4.2.1. PROOF OF WORK (POW)

Bir PoW protokolii, fikir birligi yaratan ve blok zincirinde kaydedilen verilerin
orijinalligini saglayan kriptografi ve hesaplama giicliniin birlesimidir. Bir blogun
gecerli oldugunu ve bu isin yapildigini ispatlamak i¢in, agdaki diigiimler (madenciler
adr verilen) islemlerini dogrulamak i¢in hesaplama giiglerini kullanirlar (yani bir
gonderenin yeterli fonu oldugunu ve ¢ift harcama yapmadigimi dogrular) ve en
onemlisi protokoliin dayattif1 kriptografik sorunlar1 ¢ézme yarisinda birbirleriyle
rekabet ederler. Bu siirece madencilik denir. Madencilerin yarisa katilma tesviki iki
yonlidiir: bir ¢oziim bulan ilk madenci, protokol tarafindan tanimlanan bir 6diille
odiillendirilir ve bloga dahil ettigi islemlerle ilgili tiim islem ticretlerini toplar. Bir
madenci bir ¢6ziim buldugunda, 6nceki blogun karma degerini, zaman damgasini ve
islemleri dahil ederek X blogunu olusturur. Madenci yeni olusturulan X blogunu agda
yaynlar ve diger madenciler islemleri ve blogu dogrular. Diger madenciler zinciri X
blogundan, genigletmek i¢in calismaya devam ettiginde blok mesru olarak kabul edilir.
Bir zincir ayrildiginda, madenciler en ¢ok isi yaptig1 i¢in her zaman en uzun zinciri
secmelidir. Bir madencinin sahip oldugu hesaplama giici PoW protokoliinde
belirleyici bir rol oynar; tahmin {iretme kapasitesi biiytlidiik¢e, ¢6ziim bulma olasiligi
artar. Madencilik siireci, bilgisayarlarin maksimum kapasitede ¢alismasini gerektirir.
Bu nedenle PoW'u kaynak yogun bir fikir birligi protokolii haline getiren dnemli
miktarda elektrik tiiketir; zaman ve enerji, isin yapildiginin kanit1 olarak hizmet eder.
2014'te, Bitcoin ag1 tarafindan tiiketilen gii¢ irlanda’nin elektrik tiiketimine esitti.
Kullanicilar ve dogrulayicilar, popiiler olan ve onu benimseyen kripto para
birimlerinin basarisina katkida bulunan bu protokolii kabul etmistir. Bununla birlikte,
bu basartya ragmen, bu protokoliin gelecegi belirsizligini korumaktadir. Teoride,
yalniz bir madenci veya agin toplam madencilik giiciiniin yarisindan fazlasina sahip
olan bir madenci ¢arpigsmasi durumunda PoW sistemi saldiriya ugrayabilir (Seang &

Torre, 2018:1-21).
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4.4.2.2. PROOF OF STAKE (POS)

PoS'un arkasindaki konsept ilk olarak 2011 sonunda g¢evrimigi bir mesaj
panosunda onerildi ve 2012'de yeni bir kripto para birimi, “PPCoin” veya Peercoin
Ozetleyen bir makalede daha resmi hale getirildi. Bu fikrin kurucular1 olan Sunny King
ve Scott Nadal, PoS'un Bitcoin'de kullanilan PoW tasarimindan ilham aldigini, ancak
islemleri dogrularken toplam enerji maliyetlerini azaltmaya odaklandigini belirtmistir

(Hosack, 2018:4-27).

PoS algoritmalari, PoW algoritmalarinin madencilik islemlerinde yer alan
yiiksek elektrik tiiketiminin tstesinden gelmek igin tasarlanmistir. PoS, madencilik
islemini tamamen kullanicinin zincirleme sistemdeki sanal para birimi hissesini veya
sahipligini igeren alternatif bir yaklasimla degistirir. Bagka bir deyisle, PoW
algoritmasina dahil olmak i¢in 2000 $ 'lik madencilik ekipmani satin alip madencilik
odiili kazanmak yerine, PoS ile dogrulayici olarak 2000 $ degerinde kripto para birimi
satin alabilir ve blok zincirleme sistemindeki orantili blok yaratma sansin1 yakalamak

icin kullanabilir (Baliga, 2017).

PoS algoritmasinda ¢ok sayida madeni paraya sahip olan madenciler, diger
madencilere gore daha giicliidiir. Bu konsensilis mekanizmasinda bir sonraki blogun
yaraticisini diislinmek icin rastgele bir siire¢ izlenir. Siireg, toplam kripto para
miktarin1 ve elde tutulma detaylandirilmasint igerir. PoS fikir birliginin avantaji,
katilimcilarin - PoW gibi  pahali bir madencilik siirecinden ge¢melerini
gerektirmemesidir. PoS, merkezilestirilmis nitelikleri nedeniyle savunmasizdir

(Sayeed & Marco-Gisbert, 2019:1-17).
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4.4.3. BLOK ZINCIR TEKNOLOJISININ AVANTAJLARI VE

DEZAVANTAJLARI

Block zincir teknolojisinin avantajlari:

a)

f)

9)

h)

Aract Kurum Olmamasi (Disintermediation): Bir veritabaninin igerigi,
bankalar ve devletler gibi gilivenilir bir organizasyon olsa bile, ii¢lincii
taraflarca c¢alistirilan belirli bir bilgisayar sisteminin hafizasinda ve
diskinde depolaniyorsa, bir sekilde bu sisteme erisimi olan herhangi biri,
icindeki verileri kolayca bozabilir. Bu nedenle, {igiincii taraf kuruluslarin
ve Ozellikle 6nemli veritabanlarini kontrol edenlerin, veritabaninmin tahrif
edilmesini Onlemek i¢in bir¢ok insani ise almasi ve birgok siireg
tasarlamalar1 gerekir. Kaginilmaz olarak, tiim bunlar ¢cok fazla zaman ve
para alir. Blok zincir sisteminde, bir veritabani merkezi bir yonetici
olmadan dogrudan paylasilir. Merkezi bir uygulama mantigina sahip olmak
yerine, Blok zincir islemlerinin kisitlar1 vardir. Bu nedenle Blok zincir,
diigimlerin senkronize kalmasimni saglamak icin bir fikir birligi
mekanizmasi olarak hareket eder, islemler bagimsiz olarak dogrulanabilir
ve islenebilir.

Yetkili kullanicilar; tim bilgileri ve islemleri kontrol altinda tutarlar.
Yiiksek kaliteli veri; Blok zincir verileri eksiksiz, tutarli, zamaninda, dogru
ve yaygin olarak bulunur.

Dayanmiklilik ve uzun omiirliiliik; dagitilmis aglar nedeniyle Blok zincir,
koti niyetli saldirilara daha iyi dayanir.

Islem biitiinligii sayesinde kullanicilar, islemlerin tam olarak giivenilir bir
liclincii tarafa olan ihtiyaci ortadan kaldiran protokol komutlarina gore
gerceklesecegine gilivenebilirler.

Seffaflik ve degismezlik: “Kamu Blok zincirlerine” yapilan biitiin islemler
taraflarca kamuya agik olarak goriilebilir ve tiim islemler degistirilemez
veya silinemez.

Tiim islemlerin tek bir halka deftere eklenmesiyle ekosistem sadelestirilir,
birden fazla defterin karmasas1 ve komplikasyonlar1 azaltilir.

Blok zincir ile igslem zamanlar: dakikalara indirilir ve 7 glin 24 saat islenir.
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)

K)

Varlik degisimi i¢in Blok zincirler; {igiincii taraflari, aracilar1 ve genel
masraflart ortadan kaldirarak islem maliyetlerini diistiriirken, islem
ticretlerini biiyiik 6l¢iide azaltma potansiyeline sahiptir.

Kayit sistemi paylasimi ile Blockchain teknolojisi, ¢esitli taraflarin
(6rnegin miisteriler, glivenlik gdrevlileri ve diizenleyiciler) paylasilan bir
kayit sisteminin kendi canli kopyalarina erismelerini miimkiin kilar.

Blok zincir teknolojisi; gece boyunca yapilan toplu islemlerden, giin ici

temizleme ve uzlastirmaya gegisi kolaylastirir.

Blok zincir teknolojisinin dezavantajlari:

a)

b)

d)

Blok zincir'in performans: her zaman merkezi veritabanlarindan daha
yavag olacaktir. Bir iglem islenirken, Blok zincir normal bir veri tabani
yaptiklarinin yani sira, iKi ek yiik daha tagir:

Imza dogrulama, her Blok zincir isleminin halka acik, 6zel bir sifreleme
semas1 kullanarak dijital imzalanmasi gerekir. Bu imzalarin iiretilmesi ve
dogrulanmasi hesaplama agisindan karmasiktir. Buna karsilik, merkezi
veritabanlarinda, bir baglanti kurulduktan sonra, gelen her istegi ayr1 ayri
dogrulamaya gerek yoktur.

Blok zincir gibi dagitik veri tabanindaki konsensiis mekanizmalarinin,
agdaki diiglimlerin uzlagmaya varmalarin1 saglamak i¢in ¢aba harcamasi
gerekir.

Gereginden fazla olma durumu, bu tek bir diiglimiin performans: ile ilgili
degil, bir Blok zincir i¢in gereken toplam hesaplama tutari ile ilgilidir.
Merkezi veritabanlari; islemleri bir kez (veya iki kez) gerceklestirirken, bir
Blok zincir iginde agdaki her diigiim tarafindan bagimsiz olarak islenmesi
gerekir. Boylece ayni sonug i¢in ¢ok daha fazla ¢alisma yapilmasi gerekir.
Islem hizi, dogrulama siireci ve veri limitleri gibi zorlu sorunlart ¢ézen
Nascent teknolojisi, Blok zincir 'i yaygin sekilde uygulanabilir kilmak i¢in
¢ok onemli olacaktir.

Belirsiz diizenleme durumu, modern para birimleri ulusal hiikiimetler

tarafindan yaratilmis ve diizenlenmistir, Blok zincir ve Bitcoin kullanimi
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f)

9)

h)

hiikiimetler tarafindan regiile edilmez ise, finansal kurumlar tarafindan
benimsenmesinde sorunlar ile karsilagilir.

Yiiksek enerji tiiketimi, Bitcoin Blok zincir aginin madencileri, saniyede
450 bin trilyon matematiksel ¢6ziim denemektedir. Bu siirecte yapilan her
islemin onaylanmasi i¢in 6nemli miktarda bilgisayar giicli kullanilir. Bu
durum yiiksek miktarda enerji tiiketilmesine neden olur.

Ozel veya izinli Blok zincirler ve giiclii sifreleme sistemleri ile genel
kamuoyu kisisel verilerin kontroli, giivenligi ve gizliligini saglamaya
caligmasina ragmen, siber giivenlik endiseleri vardir.

Entegrasyon endiseleri; Blok zincir uygulamalari, mevcut sistemlerde
onemli degisiklikler yapilmasi veya tamamen degistirilmesi gereken
¢oziimler sunar. Ancak, Blok zincir teknolojisine gegis yapabilmek i¢in
sirketlerin stratejik planlar yapmasi gerekir.

Kiiltiirel adaptasyon, Blok zincir kullanicilar veya diger operatorler
tarafindan satin alinmasini gerektiren, merkezi olmayan ag sistemine gegisi
temsil eder.

Maliyet, Blok Zincir teknolojisi islem maliyetinden ve zamandan tasarruf
saglar, ancak yiiksek baslangi¢ sermaye maliyeti 6denmesi gerekir

(Niranjanamurthy, Nithya, & Jagannatha, 2018:1-15).

4.4.4. BLOK ZINCIiR TEKNOLOJISININ KULLANIM

ALANLARI

Ozel sektdér ve kamu sektoriindeki kuruluslar blok zincir teknolojisinin

potansiyel uygulamalarini arastirmaya baslamistir. Giintimiizde bu teknolojinin, ¢ogu
kullanim durumu finansal sektoére odaklanmis olsa da, asagida belirtilmis olan diger

sektorlere de uygulanabilir.

4.4.4.1. TEDARIK ZINCIRIi / LOJISTIK

Blok zincir teknolojisini tedarik zinciri alaninda ¢oklu katmanlari izlemenin

bir araci olarak uygulama egilimi artmaktadir. Giinimiizde tedarik zincir sistemi
giderek daha karmagik hale gelmistir. Tim tedarik zinciri boyunca seffaf bir
goriiniirlige ulasmak, hammadde akisini ve dagitim kanallarmi takip etmek

zorlagmigtir. Sonug¢ olarak, yasadisi ticaretten, sahte iriinlere; cevreye verilen
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zararlardan, ¢eliskili maden sorunlarina kadar ¢esitli etik dis1 ticari davranislar ortaya
cikmistir. Blok zincir teknolojisinin tedarik zincirine uygulanmasi ile, hem tedarikgiler
hem de tiiketiciler i¢in tedarik zinciri seffafligini arttirabilir ve sézlesmeye dayali

koordinasyon, iyilestirme potansiyeline sahip olabilir (Badzar, 2016).

4.4.4.2. KAMU SEKTORU / HUKUMET
Blok zincir teknolojisi devlet ve finans kurumlar tarafindan, para aklama,

uyusturucu ticareti veya terérizm gibi suglar i¢in transfer edilen herhangi bir fonu takip
etme gibi finansal suclarla miicadelede bir ara¢ olarak kullanabilir. Teknolojinin
kullanilmasiyla, her islem manipiilasyon olmadan kaydedilebilir, boylece nihai hedef
seffaf hale getirilir (Kim & Kang, 2017:1-22).

4.4.4.3. MULKIYET VE EMLAK YONETIMI

Miilkiyet ve emlak piyasasinda yolsuzluk bazi iilkeler i¢in ¢oziilmemis bir
bagka konudur. Hiikiimet yetkilileri, toprak sahiplerini topragini kamusal olarak
erigilebilen blok zinciri agi iizerinde resmen kayit altina almaya tesvik ederek,
giiclerini kotiiye kullanmalarimi denetleyebilir. Seffaf olmasinin yani sira, blok zincir
sisteminin kullanicilar1 herhangi bir miilkiin kayitlarini ger¢cek zamanli olarak iicretsiz
olarak 6grenebilirler. Bu sadece sahtekarligin harekete gegmesine izin veren gereksiz
islemleri engellemekle kalmaz, ayni zamanda islemlerin daha verimli ve rahat bir

sekilde yapilmasini saglayabilir (Foroglou & Tsilidou, 2015:5).

4.4.4.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM (FDI) / BAGIS

Blok zincir teknolojisi, yardim faaliyetlerinde yer alan tiim finansal iglemlerin
halka ag¢ik tutulmasiyla fonlarin yanlis tahsis edilmesini 6nlemek igin Sivil Toplum
Kuruluslar1 ve yardim kuruluglar1 tarafindan da gozden gecirilmistir. Bu, Diinya
Bankasi gibi uluslararasi kuruluslardan borg alan iilkelerin sinirlar dahilinde, alinan
kredileri nerelere harcadiginin takibini kolaylagtiracaktir. Gelismekte olan iilkelere
dogrudan yabanci yatirim saglayan uluslararasi kuruluslar, daha iyi bir harcama
sistemi olusturmak i¢in harcanan her bir miktari izleyebilir. Hayir kurumlari, verilen
bagis tutarinin nasil harcandigini, nihai varis noktasimni ve bagislardan elde edilen
sonuglar1 takip edebilir.(Foroglou, 2015:1-8) Blok zincir teknolojisinin sagladigi bu

seffaf sistem, sonugta az gelismis iilkelerde yoksulluk ve yolsuzlugu hafifleterek, daha
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temiz ve tretken bir harcamaya yol acabilir (Pilkington, Crudu, & Grant, 2017:115—
143).

4.4.4.5. ULUSLARARASI TICARET

Uluslararasi ticaret siirecinde birgok yasal diizenlemenin yerine getirilmesi
gerektiginden, Blok zincir teknolojisi; iilkeler arasi islemlerin biiyiik 6lgekte
gerceklesmesi durumunda faydali olacagini kanitlamaktadir. Blok zincir, siiregleri
kolaylastirarak ve daha 6nce birden ¢ok tarafa ve veritabanina dagitilan verileri tek bir
paylasilan deftere entegre ederek ticaret finansmani belgelerini daha verimli hale
getirebilir. Ticari taraflar ve bankalar arasindaki kagit temelli belgeler, manipiilasyon,
kayip ve sahtekarliga maruz kalabilir. Blok zincir teknolojisinin kullanimindan, ticaret
taraflar1; belgelerin sahipligini daha iyi yonetebilir ve anlagsmazliklari, sahteciligi ve
cifte harcama riskini ortadan kaldirabilir. Akilli s6zlesmenin kullanilmasi miilkiyet
degisikligini kaydedebilir ve varista 6demeleri otomatik olarak varis limanlarina

aktarabilir ve bu da islem yapmamizi daha verimli ve seffaf bir sekilde saglayabilir

(Kim, 2017:1-22).

4.5. DIJITAL PARA KAVRAMI
Gegtigimiz yillar boyunca, finansal piyasalar ve kurumlar; serbetlesme,

kiiresellesme ve bilgisayar teknolojilerindeki gelismelerden kaynaklanan ani bir
genisleme donemi gecirmistir. Bu donemde, uluslararast sermaye akimlar
yogunlasmis, piyasalar yeni ve sofiskite araglar gelistirmis ve finansal islemlerin
yiiriitiilme hizinin énemli dl¢lide artmasiyla finansal islem maliyetleri diistiriilmiistiir
(Fabris, 2018:5-24). Sinir Otesi karsilikli finansal bagimlilik derecesi artmustir.
Finansal sektoriin gelisimi, reel ekonomiden daha fazla olmus ve gelismis tilkelerde
finansal varliklar iilkelerin GSYIH’larindan ¢ok daha fazla katlanmistir. Bu egilimler
daha iyi bir sermaye tahsisi, maliyetlerin diisiiriilmesi vb. gibi diger sayisiz olumlu
etkilere yol agmigtir. Belirtilen bu degisikliklere paralel olarak kredi kartlar1 ve banka
kartlarmin yayginlagmasi, nakit para kullanimmin azalmas: ile 6deme sekli de
degismistir. Temassiz teknolojilerin ortaya ¢ikmasi bu 6deme araglarinin kullanimin
daha da arttirmistir. Akilli telefonlar 6demelerde devrim yaratmistir. Cesitli

uygulamalar; otobiis iicretleri, ucak bileti, internet magazalart vb. gibi nakit para
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kullanimin1 gerektirmeyen, artan sayida {irin ve hizmeti ortaya ¢ikarmistir. Yiiksek
madencilik ve tasima maliyetlerinden 6tiirii, dolasimdaki banknotlar ve madeni paralar
azalmistir. Bankalar sube ve calisan sayisini azaltmaya, nakit kullanimini
gerektirmeyen 6demeleri tesvik etmeye baslamistir (Fabris, 2019:53-66). Bu; egitim,
yenilikler, tiiketici aligkanliklari, yeni iiriin ve hizmetlerde ticaret talebi gibi bir ¢ok
alanda ve ayni zamanda iirlin yasam dongiilerinde degismelere neden olmustur

(Tomljanovi¢ & Grubisi¢, 2016:139-164).

Dijital para birimini anlamak i¢in para kavramini tekrar gozden gecirmek
gerekir. Para, Oziinde bir hesap birimi, takas ortami ve deger deposu olarak

kullanilabilen bir belirtectir. Ornegin, Yeni Zelanda dolar1 bir tiir paradir ¢iinkii:

e Fiyat, dolar cinsinden yazilabilir (hesap birimi),
e Mal veya hizmet satin almak i¢in kullanilabilir (takas ortami),

e Dolar cinsinden tasaffuf yapilabilir (deger deposu).

Tarih boyunca, cesitli para bi¢cimlerinin bir hesap birimi, takas araci ve deger
deposu olarak kullanilabilecegi inanci, ya paranin altinda yatan bir varligin (altin gibi)
degerine ya da para veren kuruluslara (banka gibi) olan gilivene dayandirilmstir.
Giiniimiizde merkez bankalar hiikiimetler adina fiili para (nakit) ihrag etmektedir. Fiat
para birimi fiziksel para birimidir (banknot ve madeni paralar) ve yasal ihaledir.
Insanlar hiikiimetin iflas etmeyeceginden ve ulusal ekonominin ¢ékmeyeceginden
emin olduklar1 6l¢iide fiat para birimine giivenir. Ancak, bugiin para dijital olarak da
verilebilir ve dijital parayr kimin verebilecegi konusunda herhangi bir kisitlama
yoktur. Fiat para birimine benzer sekilde, dijital para birimi; bir hesap birimi, takas
arac1 ve deger deposu olarak kullanilabilirse, kullanish bir para birimidir. Ek olarak
dijital para birimi, kullanicilarin yayinlayan kisiye veya kuruma ve onu destekleyen
ekonomiye giivendigi o6l¢iide giivenilirdir. Bununla birlikte dijital paranin, fiat para

birimi i¢in mevcut olmayan iki ek giiven kaynagi vardir.

e Birincisi, dijital para biriminin temelini olusturan teknolojiye olan giivendir
(bu paranin bir kereden fazla harcanmasini 6nler).
e Ikincisi ise fiat para birimi ile kolayca degistirilip degistirilemeyecegidir
(Wadsworth, 2018:1-14).
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Sekil 4.2: Para Agaci

Para birimlerini kategoriler halinde diizenlemek icin Sekil 4.2°de gosterilen
"para agact" kullanilir. Bir 6deme yontemini tanimlayan ilk 6zellik tiridiir. Sekil
3.6°da goriildiigii gibi tiir, nesne ve talep olarak iki sekilde tanimlanir. Ornegin, bir
kahve almak i¢in kullanilan nakit, nesneye dayali 6deme yontemidir. Bu yontemde
herhangi bir bilgi alisverisi gerekli degildir. Taraflar nesneyi gecerli gordiigii siirece
islem hemen yerine getirilir. Diger segenek, baska bir yerde var olan degere iliskin bir
hak talebinde (iddiada) bulunmaktir. Ornegin alian bir kahve nakit para yerine, banka
kartiyla Odendigi zaman gerceklesen durum talebe dayali durumdur. Kartin
kaydirilmasi, banka varliklariyla ilgili bir hak talebinin bir kisiden digerine
devredilmesine iligkin talimatlar verir. Ronesans doneminde, talebe dayali sistemlerin
ortaya c¢ikmasiyla, tliccarlar bankalarindan aldiklar1 kredi mektuplariyla rahatca
seyahat edebilir ve clizdanlarinda agir ve riskli altin paralari tagimak yerine, bu
mektuplarla yurtdisinda mal aligveriginde bulunabilirlerdi. Bugiin, ¢ogu édeme talep

tabanlidir. Ikinci 6zellik degerdir. Talepleri siniflandirirken, ilgili soru, talebin para
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biriminde kullaniminin sabit veya degisken degerde olup olmadigidir. Sabit deger
talepleri, hesap biriminde belirtilen onceden belirlenmis bir yiiz degerinde itfa
garantisi saglar. Odemeler i¢in, bu kullanish 6zellik, taraflarin bir islem yapmalarini,
ilgili hesap biriminde takas ettikleri iddianin degeri konusunda kolayca anlagmalarini
saglar. Ancak, nesneye dayali 6deme araglarini siniflandirirken, bunun yerine ilgili
soru, hesabin i¢ linitesinde veya kendi i¢indedir. Geri 6deme kavrami, nesneye dayali
ddeme yontemleri i¢in gegerli degildir. Odeme ydntemlerinin iigiincii 6zelligi yalnizca
sabit degerli talepler i¢in gecerlidir. Sorun, itfa garantisinin hiikiimet tarafindan
durdurulup durdurulmadigi veya yalnizca ihrag edenin uyguladigi yasal uygulamalara
ve yasal yapilara dayanmasidir. Son o6zellik ise, teknolojidir. Burada kullanilan
teknolojinin merkezi mi yoksa merkezi olmayan mi oldugu 6nemlidir. Merkezi
teknolojileri kullanan islemler merkezi bir tescilli sunucudan geger. Merkezi olmayan
defter teknolojileri (Decentralized Ledger Technology - DLT) veya blok zinciri
teknolojilerinden yararlanan islemler gesitli sunucular arasinda yer almaktadir. Bunlar,
giivenilen birkac¢ kisiyle (“izinli”) sinirh ya da halka acik (“izinsiz”) aglar olabilir.
Merkezi olmayan araglar sinirlar boyunca daha kolay bir sekilde genisleyebilir (Adrian
& Mancini-griffoli, t.y.:1-16).

Bu c¢alismada nesneye dayali 6deme yontemlerinden olan Merkez Bankasi

Dijjital Parasi ile Kripto Varliklar incelenecektir.
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4.5.1. MERKEZ BANKASI DiJITAL PARA BIRIMI (CBDC)
Son yillarda hizli teknolojik ilerleme ve yeni is modelleri ile perakende

O0demelerde bir¢ok yenilik¢i {iriin ortaya ¢ikmistir. Bu yenilikler, nakit kullaniminin
azaltilmasi da dahil olmak tizere, perakende 6deme ortamindaki biiyiik degisikliklere
neden olmustur. Bu nedenle, merkez bankalarinin yasanan bu gelismelerin, yatirim
geliri ve para politikas1 operasyonlari, 6deme sistemlerinin giivenligi ve etkinligi ile
finansal istikrar politikasi tizerindeki etkilerini anlamalar1 6nem kazanmustir. Ayrica,
merkez bankalarinin, dijital para birimini diizenlemek ya da kendi dijital para
birimlerini gelistirmek de dahil olmak {izere bu gelismeler 1s18inda kendi rollerini

incelemesi gerekmistir (Fung & Halaburda, 2017).

“Merkez Bankasi Dijital Para Birimi “(central bank digital currency - CBDC)”
terimi, merkez bankalarinin borg olarak verdikleri 6demeler ve anlagmalar igin dijital
araglar anlamina gelir. Merkez bankasi tarafindan cikartilmis olan iki tiir merkez
bankasi parasi bulunmaktadir: (a) banknot ve (b) rezerv depozito dahil merkez bankasi
mevduati. Kagit bazli banknotlar, yilda 365 giin ve glinde 24 saat giinliik islemler i¢in
herkes tarafindan kullanilabilir. Ote yandan, daha 6nce kagit tabanli merkez bankasi
defterleriyle yonetilen merkez bankasi mevduatlari, cogu iilkede dijitallestirilmistir.
Merkez bankasi mevduatlari, esas olarak bankalar tarafindan biiyiik deger kazanimi
i¢cin kullanilmaktadir ve mevcudiyetleri, merkez bankasi takas sistemlerinin ¢alisma
saatlerinin ve dogrudan katilimcilarin merkez bankasi hesaplarina uygunlugunun
kisitlar1 altindadir. Bu iki merkez bankasi para kategorisine paralel olarak, CBDC'ler

iki tiire ayrilabilir:

(a) Genel halk tarafindan banknot yerine giinliik islemler i¢in kullanilan

CBDCller.

(b) Merkez bankasi mevduatlarina dayanan ve dagitilmig defter teknolojisi
(DLT) gibi yeni teknolojileri benimseyen biiyiik degerli yerlesimler igin
CBDC'ler (Yanagawa & Yamaoka, 2019).
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Merkez bankasimin amaci, herhangi bir kamu para biriminin temel islevlerini
yerine getirmede CBDC'nin bir degisim araci olarak etkinligini, bir deger deposu
olarak giivenligini, ekonomik ve finansal islemler igin bir hesap birimi olarak
istikrarini arttirmaktir. Bu kriterleri kullanarak, iyi tasarlanmis CBDC'nin 6zellikleri

asagidaki gibidir.

e Hesap temelli bir CBDC, pratik olarak masrafsiz bir degisim araci olarak
gorev yapabilir. Bu tiir hesaplar dogrudan merkez bankasinda tutulabilir
veya ticari bankalarla kamu-6zel ortakliklar1 araciligiyla erisilebilir hale
getirilebilir.

e Faizli bir CBDC, kisa vadeli devlet menkul kiymetleri gibi diger risksiz
varliklarla paralel bir getiri orani ile giivenli bir deger deposu saglayabilir.
CBDC faiz orani, para politikasinin yiiriitiilmesinde ana arag olabilir.

o Kagit para biriminin kademeli olarak eskimesini kolaylastirmak igin;
CBDC, nakit ve CBDC arasinda yapilan transferler i¢in kademeli bir ticret
tarifesiyle halka genis olciide erisilebilir hale getirilebilir. Sonug olarak,
CBDC  faiz  oranindaki  degisiklikler  etkili  bir  sekilde
sinirlandirilmayacaktir.

e Para politikas1 ¢ercevesi gercek fiyat istikrarini destekleyebilir; yani,
CBDC'nin gercek degeri, genis bir tiiketici fiyat endeksi a¢isindan zaman
icinde sabit kalacaktir. Boyle bir ¢erceve, para politikasinin sistematik ve
seffaf bir sekilde yiiriitilmesini kolaylastiracaktir (Bordo, Michael D;
Levin, 2017).

Odemeler ve Piyasa Altyapilari Komitesi ve Piyasa Komitesi tarafindan
hazirlanan 2018 tarihli rapor, CBDC'leri, fiziksel nakit veya merkez bankasi rezerv /
takas hesaplarindan farkli olarak yeni merkez bankasi parasi cesitleri olarak

tanimlamaktadir.
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Buna gore, paranin dort temel 6zelligi sunlardir:
* Kurum (merkez bankasi veya degil);

* Form (dijital veya fiziksel);

* Erisilebilirlik (genis ya da kisitll); ve

* Teknoloji.

Teknoloji ag¢isindan, rapor jeton veya hesap bazli olan parayi birbirinden
ayirmaktadir. Jeton (veya deger) ve hesap temelli para arasindaki anahtar ayrim, degis
tokus yapildiginda gereken dogrulama seklidir. Jetona dayali para, alicinin 6deme
nesnesinin gegerliligini dogrulama yetenegine biiyiik ol¢iide glivenmektedir. Nakit
para s6z konusu oldugunda duyulan endise para lizerinde yapilan sahtekarlik iken,
dijital diinyada duyulan endise jeton veya “coin”in orjinal olup olmadigi yani
elektronik sahtecilik ve paranin zaten harcanmis olup olmadigidir. Jeton tabanli para
durumunda, deger dogrudan jeton tarafindan temsil edilir. Nakit para, para kazananin
kimligi degil, alic1 i¢in kritik olan nakitin ger¢ekligi oldugu i¢in paraya dayali paraya
1yi bir 6rnektir. Jeton bazli parayla 6deme yapilmasi, alacakliya alinan paranin orijinal
oldugunun kontrol edilmesini gerektirir. Herhangi bir elektronik alternatif, ayni anda
aymi parayla (¢ifte harcama yapmadan) birden fazla 6deme yapilmasini engelleyen

giivenlik mekanizmalar1 igermelidir.
Jeton bazli sistem ¢esitleri:

o Fiziksel cihazlarda depolama genellikle paranin yerel olarak, fiziksel bir
cihazda (kart, mobil telefon veya internet erisimi olan diger mobil
cihazlarda) depolanmasini gerektirir.

e Kayit tabanli ¢oziimler paranin biitiinliigiinii altta yatan bir kayit defteri
aracilifiyla korur, bu da paranin belirli bir fiziksel cihaza baglanmasi

gerekmedigi anlamina gelir.

Buna karsilik, hesaba dayali sistemler temel olarak hesap sahibinin kimligini
dogrulama yetenegine baghdir. Bu sistemde endise edilen konu, faillerin izinsiz

hesaplardan para transfer etmelerini veya hesaplardan para ¢ekmelerini saglayan
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kimlik hirsizigidir. Odeyenleri ve alacaklilar1 dogru sekilde iliskilendirmek ve hesap

gecmislerini tespit etmek i¢in kimlige ihtiya¢ vardir. Hesaba dayali para s6z konusu

oldugunda, deger tanimlanabilir bir hesap sahibine ait bir hesabin kredi bakiyesiyle

iliskilendirilir. Odemeler hesaba dayali parayla yapildiginda, sahibi tanimlanmali1 ve

O6demenin kullanilacagi (teminat) ve alacakliya transfer edilecek paraya sahip oldugu

dogrulanmalidir. Hesaba dayali sistem ¢esitleri:

e Alicilarin 6zel banka hesaplarina dogrudan 6deme imkani sunan, 6zel

bankalar tarafindan sunulan 6deme hesaplarina karsilik gelen A¢itk Hesap

Coziimii.

e Odeme yapan kisinin Norges Bank'ta bir hesabmna sahip olmasini

gerektiren Kapali Hesap Coziimii.(Central Bank Digital Currencies, 2019)
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Sekil 4.3: Hesap Tabanli Ve Jeton Tabanlt CBDC'lere Ait Temel Mekanizmalar

Yukaridaki Sekil 4.3’de Jeton ve Hesap tabanli CBDC’lerin temel isleyis

mekanizmasi gosterilmistir. Su anda giindemde olan, E-Krona ve E-Peso olarak

isimlendirilmis olan iki genel amagli CBDC projesi vardir (Barontini & Holden, 2019).
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45.1.1. E-KRONA

Elektronik 6demelere olan talep yurtdisinda artmaktadir, ancak ayni zamanda
nakit para talebi de sabit durumda veya artmaktadir. Mart 2018'de Uluslararasi
Iskanlar Bankasi, nakit ve elektronik &demelerin kullanimina iliskin bir analiz
yaymlamistir. Analiz sonuglarina gore, 2008’deki finansal krizin ardindan diinyanin
birgok yerinde nakit talebinin devam etmesi giivenli bir deger deposu olarak islev
gormektedir. Ancak Isve¢ ve Norvec iilkelerinde Sekil 4.4’te goriildiigii gibi,
dolagimdaki nakdin GSYH igerisindeki pay1 finansal krizden sonra bile diisiis

egilimini siirdiirmiistiir.
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Sekil 4.4: Dolasimda Bulunan Nakit Paranin GSYH i¢indeki Pay1

Kartlarin disindaki elektronik 6demeler (6zellikle, “Swish” olarak adlandirilan
bir mobil 6deme sistemi) son zamanlarda Isvec'te Snemli bir artis kaydetmistir. Ancak
kullanim yaslilar arasinda belirgin sekilde daha diisiiktiir. Riksbank, toplumda, sadece
nakit paraya erisebilecek olan yaslilar ve daha savunmasiz gruplar dahil olmak iizere,
dislanmay1 6nlemek i¢in daha basit ve kullanici dostu bir teklife ihtiyag duyabilecegini
belirtmis ve e-krona ilizerinde ¢aligmaya baglamistir. E-krona, Riksbank tarafindan
yaymlanan dijital bir merkez bankasi1 para birimidir. Degeri Isve¢ para birimi SEK
olarak belirtilmistir. E-krona genel olarak 7/24 ve 365 giin kamuoyuna agiktir ve

istenen zamanda aninda 6deme yapmak icin kullanilabilir. Baglangigta faizsizdir. E-
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krona, Riksbank ile bir hesapta veya yerel olarak Ornegin bir kartta veya bir

uygulamada depolanabilen degere dayali birim olabilir (Sveriges Riksbank, 2018).

45.1.2. E-PESO
Uruguay Merkez Bankasi, finansal hedeflerini daha iyi bir sekilde yerine

getirmek ve genisletmek i¢in, Kasim 2017'de amaci; E-Peso yayinlamak, dagitmak ve
test etmek olan bir pilot program baslatmistir Platform, dijital banknotlarin
miilkiyetinin tescili olarak hareket etmistir. Toplam 20 milyon e-Peso verilmis;
bunlardan 7 milyonu, bir merkez bankasi hesabinda esdeger peso degeri olan iiglincli
bir tarafa dagitilmistir. Elektronik cilizdanlarda bireysel kullanicilara ve sirketlere,
sirasiyla en fazla 30,00 e-Peso (yaklasik 1.000 ABD dolar1) ve 200.000 e-Peso
alabilme hakki taninmugtir. Transferler; aninda ve esler arasi(P2P) olarak, cep
telefonlariyla kisa mesaj veya e-Peso uygulamasini kullanarak gergeklestirilmistir.
Uruguay Merkez Bankasi’nin yasal gorevi elektronik e-Peso’yu fiziki nakdi
tamamlayici olarak yayinlamak i¢in yeterli olmustur. Pilot ¢alisma basarili sayilmis ve
Nisan 2018'de kapatilmistir. Pilot ¢alismanin ardindan tiim e-Pesolar iptal edilmistir.

Program simdi degerlendirme asamasindadir (Barontini, 2019).

4.5.1.3. MERKEZ BANKASI DIJITAL PARA BIRIMININ (CBDC)
AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Her ne kadar dijital fiat para biriminin etkileri bu noktada belirsiz bir sekilde
degerlendirilebilse de, para politikas1 ve finansal istikrarin etkileri hem olumlu hem de

olumsuz olarak dnemli olacaktir. Buna géore CBDC’in avantajlar1 sunlardir:

» Diisiik islem maliyetleri: Perakende ve kurumsal 6demeler i¢in islem

maliyetlerinin diismesine yol acabilir.

» Ekonomik biiyiime ve dijital inovasyon: Uygun bir dijital para yargi yetkisi
haline gelmek ve ¢ekici bir kripto ekosistemi olusturmak yalnizca gelismis ekonomik
faaliyetlere yol agmaz, ayni1 zamanda diger teknoloji sektorlerine yayilma etkileri

yaratabilir.

« Finansman dahil etme: Bankasiz haneler i¢in dijital 6demelere erisimi

artirabilir. Baz1 tiiketicilerin bir banka hesabina sahip olmadiklar1 g6z Oniine
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alindiginda, CBDC bu araglara minimum veya sifir maliyetle erisebilmelerini

saglayabilir.

* Trailblazer pozisyonu: CBDC'ye hizli gecis yapmak, bir iilkeyi CBDC'ler
lizerinde para politikasinin tanimlanmasinda ve gelecek yillar i¢in gecerli standartlarin

belirlenmesinde Oncii olarak konumlandirabilir.

* Ucuz, giivenli degerli depolama: CBDC’nin, lretim ve depolama
maliyetlerini, nakliye, elden ¢ikarma vb. durumlari olmadigindan, nakit paraya kiyasla

daha ucuzdur.

» Teknoloji verimliligi: Takas hizini artirabilir ve gercek zamanli olarak

Odemelere izin verebilir.

* Rekabeti tesvik etmek: Odeme sistemlerinde rekabeti artirabilir ve ozel
kurumlarin yenilik yapmalarini gerektirebilir. Ayni1 zamanda bankalar arasinda

rekabeti arttirabilir.

* Para politikasi aktarimi: Para arzinin daha dogrudan kontrol edilmesini
saglayacak olan, faiz getiren bir dogrudan para politikast araci olarak CBDC

kullanilabilir.

 Likidite: Merkez Bankalarmin, resmi tatillerde bile kisa vadeli likidite
yardimi saglamalarint saglar; bu, bireysel kurumlarin zincirleme reaksiyonlari

sistematik olarak tetikleme riskini etkili bir sekilde azaltir.

« Artan gizlilik: Geleneksel bir dijital para birimi mevcut ticari banka karti

6demelerinden daha fazla anonimlik sunabilir.
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CBDC’in dezavantajlari

» Konvansiyonel bir para birimine baglantist olmayan kripto para birimleri

yiiksek seviyede fiyat dalgalanmasi gosterir ve bu nedenle spekiilasyonlara agiktir.

* Ticari bankalar i¢in rekabet: Banka mevduati igin yakin bir ikame aracinin
getirilmesi, bankalart mevduat oranlarini ylikseltmeye ve mevduat fonlarindan toptan

fonlara kaydirmaya yoneltebilir.

*Cografi simirlamalar: CBDC'ler yalnizca onlar1 yayinlayan {ilkede kabul

edilmektedir.

» Giiven eksikligi: CBDC'ler elektrik Kesintilerine ve yetersiz internet

baglantilarina karsi savunmasizdir.

* Diisiik ekonomik biiyiime: Merkez Bankalar1 6deme servis saglayicilarina
dogrudan rakip olduklarindan, bankalar gelirlerini kaybedebilir. Ayn1 sekilde, yeni bir
yatirnm firsati, tiiketici mevduat talebini azaltabilir. Buna karsilik, bu, banka

ekonomisini genel ekonomiye ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeye indirgeyebilir
(PwC, 2019).

4.5.2. KRIPTO VARLIK KAVRAMI VE SINIFLANDIRILMASI

Kripto varliklar, merkezi bir otoriteye giivenmeye gerek kalmadan esler (P2P)
aras1 etkilesime izin veren kriptografi, ag dinamigi, bilgisayar bilimi ve ekonomi gibi
cesitli alanlardaki araclar ve yontemler arasindaki basarili bir etkilesimin sonucudur.
Herhangi bir Kripto varligin temeli, blok zincirdir. Farkli Kripto Varliklarin blok zincir
ile nasil etkilesimde bulunduguna bagl olarak; 6deme, platform ve protokol kripto

varliklar1 olarak siiflandirilir.

4.5.2.1. BLOK ZINCiR KRiPTO VARLIKLAR

Bu kategorideki her varlik kendi blok zincirine sahiptir ve her blok zincirinin
yerel para birimi “coin” olarak adlandirilir. Odeme ve Platform kripto varlik olarak

adlandirilan iki gesit blok zincir vardir.
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4.5.2.1.1. ODEME KRiPTO VARLIKLAR
Bu varliklar Kripto para birimleri olarak adlandirilir. Bu varliklar ile blok zincir

tizerinde etkilesime gegmek i¢in katilimcilar tarafindan yalnizca bir tiir hesap
kullanilir. Her hesabin bir bakiyesi, adresi (temel olarak hesap numarasi) ve 6zel bir
anahtar1 vardir. Bireyler, hesaplarina erismek ve ayni blokta bulunan diger hesaplara
para gondermek icin 6zel anahtarlarini kullanirlar. Hesaplar arasindaki islem saklanan
bilgiyi olusturur. Madencilerin amaci, bloklardaki farkli islemlerin kaydini tutmaktir.
Bir blokta saklanabilecek islem sayisi, blok biiyiikliigiine (bayt cinsinden 0lgiiliir)
baglidir. Buna gore, her yeni blok, blok zincirindeki bireyler arasinda gerceklesen yeni
bir islem kiimesi icerir. Blok zincir, kuruldugundan bu yana yapilan tiim islemleri
icerdiginden, bir defter olarak tanimlanmaktadir. Basarili bir sekilde yeni bir blok
onermek suretiyle, madenciler bu defteri giinceller ve 6diil olarak bu blok zincir yerel
para biriminde parasal bir 6deme alirlar. Odiil, islem bedelinden (bu blokta belirtilen
islemden) ve yeni ¢ikarilan paradan olusur. Veri tabaninin siirekli gilincellendigi
merkezi aglarin aksine, merkezi olmayan bir ortamda veri tabani sadece her yeni blok
ile gilincellenir. Boylece, son bloktan sonra gergeklesen tiim islemler veritabanina ayni
anda yeni bir tek satirda eklenir. Farkli 6deme kripto varliklarinin farkli amaclari
vardir. Omegin Bitcoin Cash; hizli islem {izerine, Monero ve Dash ise anonimlik

tizerine odaklanir (Buchwalter, 2019:25).

4.5.2.1.2. PLATFORM KRiPTO VARLIKLAR
Platform kripto varliklarinin blok zincirinde iki tiir hesap vardir.

e Birincisi, Blok Zincir Odeme Kripto varligindaki ile aynidur.
e lkincisi, bir adresin yani sira bir bakiyeye de sahiptir, ancak 6zel bir

anahtar1 yoktur.

Bunun yerine bu hesap, ilk olusturuldugunda programlanan kod ile kontrol
edilir. Bu tiir hesaplara 'akilli sozlesmeler' denir. Akilli bir sézlesmeye neyin
kodlanabilecegine dair bir sinirlama yoktur. Tiim taraflar sdzlesmeyi kabul ettikten
sonra, blok zincirine gonderilir ve dolayisiyla degismez hale gelir. Akilli s6zlesmeyi

yazan insanlar bile bunu blok zincirine ekledikten sonra degistiremezler.
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Bu degismezlik, katilimcilarin birbirlerini tanimadigi veya glivenmedigi yerel
olmayan ortamlarda, sézlesmelerin uygulanmasina izin verir. Akilli s6zlesmelerin
eksik sozlesmeler sorununa da tabi oldugunu vurgulamak 6nemlidir. Bununla birlikte;
akilli sozlesmeler uygulanabilirligi agisindan bir fayda sunma egilimindedir. Ciinkii
bunlarin yiiriitilmesi 6nceden belirlenmis ve degismez bir bilgisayar kodu
calistirmaya esdegerdir. Dolayisiyla, 6deme sifrelemesinin aksine platform
sifrelemelerin, katilimcilarin etkilesimlerini serbest¢e tanimlayabilecekleri bir ortam
olusturur. Her bir platform sifreleme araglarinin farkli amaglar1 vardir. Ornegin,
Ethereum (piyasa degeri bakimindan en biiyiik platform kripto varliktir), her tiir akill
sOzlesmenin (kiiglik uygulamalardan tamamen kazinmis programlara kadar degisen)
gerceklestirilebildigi bir platformdur. Herkes akilli bir s6zlesme yazip blok zincirine
gondermekte Ozgilirdiir. Blok zincir'e akilli bir sozlesme ekleyen madenciler,
platformun yerel para birimi cinsinden parasal bir ddiile sahiptir. Bu maliyet, akilli
sozlesmeyi blok zincirine gonderen kisi tarafindan taginir. Bu maliyet uygun sekilde
blok zincirin gereksiz islemlerle mesgul edilmemesini saglar (Buchwalter, 2019:25-
26).

4.5.2.1.3. PROTOKOL KRIPTO VARLIKLAR

Protokol varliklarinin kendi blok zincirleri yoktur. Bunun yerine, diger kripto
varliklarin blok zincirlerinde yasarlar. Bu protokol varliklarinin, yeni bir ag
olusturmak yerine, zaten mevcut olan ana bilgisayar blogunun mevcut bir agina
dayanabilecegini belirtir. Protokol kripto varligi, protokol sifreleme merkezi olmayan
bir uygulama olarak adlandirilir ve bir ya da daha fazla akilli s6zlesmeden olusur. Blok
zincir kripto varliklarina benzer sekilde, dAPP’sler (merkezi olmayan uygulamalar) de
kendi para birimlerine sahiptir. Bu para birimine token yani jeton denir. Protokol
varliklarimin kendi blok zincirleri olmadigindan, madencilik yapilmaz. Sonug olarak,
toplam jeton arzi belirli bir dAPP'1 gelistiren ekip tarafindan kontrol edilir. Hu ve
digerleri 2018 yilinda yaptiklar1 c¢alismada, iki tiir jeton arasindaki farki
vurgulamaktadir: yardimci jeton ve giivenlik jetonu. Sezgisel olarak, yardimci
program kodu bir stadyumda bir spor etkinligini izlemek i¢in bir bilet olarak
goriilebilir, oysa giivenlik jetonu, spor etkinliginin gergeklestigi stadyumun sahipligini

temsil eder. iki farkli para birimine sahip olmak, dAPP tarafindan saglanan hizmetin
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ve bunun yerine getirilmesinin ayr1 ayri1 degerlendirilebilmesini saglar (Buchwalter,
2019:27-28).

4.5.3. KRIPTO VARLIK VE FINANS

4.5.3.1. BITCOIN
Acik kaynakli yazilim kullanilarak calistirilan Bitcoin kripto varligi, 2008

yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan icat edilmistir. Bitcoin, merkezi olmayan bir ag
ile islemlerin siirecini tamamlamak ve dogrulamak i¢in esler arasi sistemi (P2P)
kullanan dijital bir varliktir. Bitcoin teknolojisi 6deme islemlerini, bankalar ve kart
islemcileri gibi giivenilir {igiincii taraflar yerine, bilgisayar yaziliminda siirecleri
isleme koymak, Bitcoin’in mesruiyetini dogrulamak ve islem calismalarini aga
yaymak i¢in kriptografik kanitlar kullanir (Nakamoto, 2008). Bitcoin’in icadindan
once, ¢evrimigi gergeklestirilen islemleri dogrulamak i¢in giivenilir bir arac1 veya
tiglincii bir taraf gerekirken, bu icattan sonra ilk kez, merkezi bir otoritenin kontrolii
ve maliyeti olmadan internet tizerinden 6deme yapilmistir (Brito & Castillo, 2013:3—
12). Ancak, Bitcoin agindaki 6demelerde kullanilan para birimi fiat bir para birimi

degil, Bitcoin’dir (“Bitcoin gaining market-based legitimacy as XBT,” 2014).

4.5.3.2. BITCOIN ISLEM SURECI

Bitcoin’ler, bitcoin ciizdani saglayan mobil bir uygulama, bilgisayar yazilimi
veya servis saglayicilar kullanilarak gonderilir ve alinir. Kullanicilar, bu génderim ve
alim iglemlerini yapabilmeKk igin, bitcoin ciizdaninda banka hesap numarasina benzer
bir adres olusturur. Genellikle Bitcoinler; Bitcoin borsasindan veya otomat
makinesinden satin alinarak elde edilebilecegi gibi, mal ve hizmetlerin 6demesi olarak
da elde edilebilir. Bitcoin, dijital paranin bir kereden fazla harcanabildigi “Cift
Harcama Problemi”ni {igiincii bir tarafa ihtiyag duymadan, tiim aga yayarak ¢ozdigi
icin devrim niteligindedir. Bitcoin agi, blok zinciri ad1 verilen bir defterdeki bitcoin
bakiyelerini takip eder. Bitcoinlerin veya islemlerin transferleri tim agda yayinlanir
ve basarilt bir dogrulama sonrasinda blok zincirine dahil edilir. Boylece kullanilmis
bitcoinler tekrar harcanamaz. Bitcoin'lerin daha 6nce harcanmadigindan emin olmak
igin yeni islemler kontrol edilir ve ¢ift harcama problemi ¢oziiliir (Nian & Chuen,
2015:5-30). Bitcoin harcamak isteyen bir kullanici, gergek diinya para birimini

degistirerek Bitcoin edinir. Bu bir otomat makinesinden, bir takastan veya sadece
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baska bir sahistan bitcoin satin alinarak elde edilir. Genellikle “ATM'ler” olarak
adlandirilan Bitcoin satis makineleri, bitcoin satin almanin en uygun yoludur. Ciinkii
bir kisi aninda bitcoin elde etmek igin, makineye kolayca para yatirabilir. Bitcoin

borsalari, bitcoin elde etmenin diger bir yoludur (Ulm, 2014).

4.5.3.3. BITCOIN CUZDANLARI

Bir kullanicinin bitcoin satin almak ve satmak i¢in bir ciizdana sahip olmasi
gerekir. Bitcoinler bu ciizdanda depolanir ve bitcoin adreslerine erismek ve islemleri
imzalamak i¢in, 6zel anahtarlar saklanir. Masaiistii, mobil aglar ve donanim ciizdanlar1
dahil olmak iizere ¢esitli Bitcoin ciizdan tiirleri vardir. Bilgisayarina bir masaiistii
clizdanmi yiiklemeyi secen kullanicilar, bilgisayarlarinda ciizdanlar olusturabilir ve
saklayabilirler. Bugiin hala kullanilmakta olan ve Bitcoin Core olarak bilinen orijinal
Bitcoin istemci yazilimi; bitcoin gondermek, almak ve bu adres ile ilgili 6zel anahtari

saklamak i¢in bir bitcoin adresi olusturma islevini igerir (Nian, 2015:18).

Ciizdan gesitlerini daha detayli inceleyecek olursak; akilli telefona indirilen bir
uygulama olan Mobil ciizdanlar ile, bitcoin adresleri i¢in kullanilan 6zel anahtarlar
saklanir ve dogrudan telefonla 6deme yapilir. Bazi durumlarda, bitcoin ciizdani bir
akilli telefonun sahaya yakin iletisim (Near-Field Communucation/NFC) 6zelliginden
bile yararlanir. Boylece ciizdan, hicbir bilgi girmeden bitcoin ile 6deme yapmaniza
olanak saglar. Mobil ciizdanlarin genel bir 6zelligi de tam bir bitcoin istemcisi
olmamasidir. Tam bir bitcoin istemcisi siirekli biiyiiyen ve birden fazla gigabayt
boyutunda olan tiim bitcoin blok zincirini indirmek zorundadir. Mobil cilizdan
ornekleri arasinda Android tabanli Bitcoin clizdan1 “Mycelium” bulunmaktadir. Web
Tabanli Ciizdanlar’da 6zel anahtarlar ¢evrimigi olarak, baskalar tarafindan erigimi
kisitlanan ve Internet'e bagli bir bilgisayarda saklanmir. Cok sayida ¢evrimici servis
mevcuttur ve bir kisim adresler, sahip olunan farkli cihazlar arasinda gogaltilarak
mobil ve masaiistii ciizdanlara baglanir. Web tabanli ciizdanlarin bir avantaji hangi
cihazin kullanildig1 farketmeksizin, istenilen yerden baglanti kurulmasi iken;
dezavantaji ise, geregi gibi uygulanmadikga, web sitesini isleten organizasyon kisilerin
0zel anahtarlarindan sorumlu tutulabilir ve bitcoin'lerin kontrolii kisilerden alinabilir.
Donanim Ciizdanlari 6zel anahtarlar1 elektronik olarak kavrayan ve Odemeleri

kolaylagtiran cihazlardir. Bitcoinleri glivende tutmak icin en ¢ok tercih edilen ve en
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ucuz seceneklerden biri Kagit Ciizdanlardir. Kagit bitcoin ciizdan hizmeti sunan ¢ok
sayida site vardir. Kagit ciizdan olusturulurken oncelikle bir bitcoin adresi tretilir.
Daha sonra ise, bir tanesi bitcoin almak i¢in kullanilan genel adres; digeri ise bu
adreste saklanan bitcoinleri 6demek i¢in kullanilan 6zel anahtardan olusan iki QR
kodu igeren bir resim olusturulur. Kagit ciizdanin avantaji, 6zel anahtarlarin higbir
yerde dijital olarak depolanmamasi ve bu nedenle tipik siber saldirilara veya donanim
arizalarina maruz kalmamasidir (Ankalkoti & Santhosh, 2017:1757-1761).

4.5.3.4. BITCOIN MADENCILIGI

Bitcoin kullanicilart bir diger kullaniciya bitcoin gonderdiginde, bu bilgi esler
arast (P2P) Bitcoin aginda yayinlanir. Bu islemin blok olusturulan diger islemlerle
birlikte onaylanip giivence altina alinmasi igin blok zincirine dahil edilmesi gerekir.
Islemleri onaylama ve giivenceye alma isini yapan kisiler ise madencilerdir.
Madencilik; madencilerin yeni bir blok olusturmak i¢in 6nceden belirlenmis bir
matematik problemine ¢éziim bulmalarin1 gerektiren hesaplama agisindan yogun bir
istir. Madencilik ile iglemlerin gegerli olmasi saglanir. Madenciler ise, gerekli bir kalip
olusturan veri dizisini tahmin etmek ve aramak zorundadir. Sorunun zorlugu otomatik
olarak ayarlanir. Boylece ortalama olarak sadece her 10 dakikada bir, yeni bir blok
olusturulabilir. Bitcoin protokolii, ngoriilebilir ancak azalan bir oranda yeni bitcoinler
tiretmek {izere tasarlanmigtir (Houy, 2014). Ag, kullanicilarin Bitcoin'leri yeniden
kullanmalarini1 ve bir kereden fazla harcamayi denemelerini engelleyen islemlerin
gerceklestirildigi blok zincir adi verilen ortak bir goriiniim olusturur. Blok zincir’e bir
blok eklemek i¢in, bloktaki islemleri 6nceki bloklara baglayan bir imza bulunmalidir.
Bu, SHA256 sifreleme hash fonksiyonunu igeren belirli bir denklemi saglayan bir
“nonce” degerinin bulunmasini gerektirir. Bu, hesaplama agisindan pahali bir istir;
ancak, uygun bir deger bulan esler aras1 agin bir {iyesi, yeni Bitcoin'leri segtikleri bir

adrese atamakla odillendirilir.
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Buna gore:

H(B.N)<T

H(S) := SHA256(SHA256(S))
seklindedir. Burada

e B; son islemleri temsil eden dizedir,
e N; “nonce” degeridir,
e ‘’; birlestirme isleci ve

e Hise, Bitcoin hash islevidir.

Proof of Work (PoW), denklem tahmin edilinceye kadar N i¢in rastgele veya
sistematik olarak degerler secilerek elde edilebilir (O’Dwyert & Malone, 2014:280—
285).

Bitcoin madenciliginde kullanilan biiyiik enerji nedeniyle, birkag yil i¢inde
bitcoin madenciliginin elektrik tiikketiminin Hollanda gibi bir {ilkeye esdeger olacagi
bir durumda sonuclanabilir. Bdylece, Bitcoin'in siirdiiriilebilir olmamasinin farkl
nedenleri belirlenebilir. Maliyetsiz bitcoin islemlerinin dénemi geride kalmistir. Islem
yapma tcretleri, islem basina 1 ile 25 ABD Dolar1 (Aralik 2017) arasinda
degismektedir ve agin kullanilabilir kapasitesine baglidirlar. Bu durum, kahve
alimlarindan otobiis bileti satislarina kadar kii¢iik, giinliik 6demeler igin bile Bitcoin
kullanimin1 zorlastirmistir. Enerji agisindan, tek bir Bitcoin isleminin islenmesi igin
215 kilowatt saatlik bir elektrik gerektirdigi, yani ortalama bir Amerikan hanehalkinin
bir haftada tiikettiginin esdegeri oldugu tahmin edilmistir. Is i¢in gerekli olan gii¢c cok
biiytiktiir ve siirekli artmaktadir. Bu, Bitcoin aginin giivenligi i¢in 6nemli bir risk olan
madencilerin konsantrasyonuna katkida bulunur. Ayrica, Bitcoin madenciligi i¢in
kullanilan elektrik tretimi, 0zellikle Cin'de komiir santrallerinden tretilen elektrik
nedeniyle Kirletici bir 6zellik tasir. Madenciler, elektrigin en ucuz oldugu ve
sicakliklarin yiiksek olmadigi yerlerde yogun olarak madencilik yapmaktadir (Guegan,
2018).
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2017 yilinda yapilan bir aragtirmaya gore; diinyada biiyiik maden havuzlarinin
yaklagik dortte ticli Cin (% 58) ve Amerika Birlesik Devletleri'nde (% 16) yer
almaktadir. Madencilik faaliyetlerinin tespit edildigi diger iilkeler ve bolgeler Sekil
45°de gosterildigi gibi, Kanada, Giircistan, Rusya, Isve¢ ve Avustralya’y

icermektedir.

T ey PRy
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Sekil 4.5: Kiiresel Kripto Varlik Madenciligi Haritasi

Madenciligin enerji tiiketimine katkida bulunan dort ana faktorii vardir:

1. Donanim hesaplama giicti,
2. Hashrate,

3. Zorluk (difficulty),

4

. Donanim i¢in 1s1l diizenleme.

Bitcoin ile etkilesime giren bu faktorler, madenciligin enerji yogunlugunu
degistirebilir. Madencilik ag1 biiytidiik¢e, zorluk derecesi ve hash rate artar. Rekabet
artttkca daha fazla enerji tiiketen madenciler, daha giiglii ekipmanlar kullanmaya

baslayabilir (Clark, Corrie; Greenley, 2019).
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Sekil 4.6: Bitcoin Enerji Tiiketim Endeksi

Sekil 4.6°da; Bitcoin’in enerji tiiketiminin yiiksek miktarlara ulastigi ve ¢cogu
tilkenin tiikettiginden daha fazla enerji gerektirdigi goriilmektedir. Bitcoin’in
astronomik enerji tiiketiminin arkasindaki temel neden Sekil 4.7°de goriildagi gibi,

bitcoin fiyatini da etkileyen “giivenlik™ unsurudur.

Madencilik Odili Hash Giicli
Bitcoin Eqyaty : Bitcoin Glivenligi

Sekil 4.7: Bitcoin Madencilik Dongiisii

Bilindigi gibi, Bitcoin islemlerinde merkezi bir otoritenin olmayisi, kendisini
madencilerin gergeklestirdigi bir gorev olarak dig saldirilardan ve yolsuzluklardan
korumasini gerektirir. Ozellikle komiirden elektrik elde edilen alanlarda yapilan
Bitcoin madenciligi, hava kalitesinin kotiilesmesi anlamima gelmektedir. Bitcoin
madenciligi her gecen giin daha da yaygmlasmakta ve daha da fazla enerji
tilkketmektedir. Bu siirecte, Bitcoin madenciliginin yogun oldugu bdolgelerde hava
kalitesinin kotililesecegi ve Paris Anlagmasi'nda belirlenen hedeflere ulasilmasinda

onemli bir engel olusturacagi anlagilmaktadir (Dilek, Serif; Furuncu, 2019:91-105).

4.5.3.5.GUVENLIK VE OPERASYONEL RiSKLER

Bitcoin en popiiler kripto para birimidir ve ilk giinden itibaren pazar sermayesi
yatiriminda ilk sirada yer almaktadir. Kontrol edilemez bir ortama sahip ve merkezi

olmayan bir model oldugu i¢in, bilgisayar korsanlar1 ve hirsizlar kripto para birimi
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sistemini islemleri dolandirmak igin kolay bir yol olarak gormektedirler. Bitcoin'de
miimkiin olan ve her zaman miimkiin olacak ¢ifte harcama disinda, ciizdan saldiris1
(yani miisteri tarafi giivenligi), ag saldirilar1 (DDoS, sybil ve eclipse gibi) ve
madencilik saldirilar1 gibi bir dizi saldir1 alan1 vardir. Tablo 2 ve 3’de, Bitcoin’in
potansiyel giivenlik tehditlerine genel bir bakis sunulmaktadir (Conti, Sandeep, Lal, &
Ruj, 2018:3416-3452)
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Saldir1 Tanim Birincil Yan Etkileri Muhtemel Onlemler
Hedef
Cifte Aymi Bitcoin’i birden fazla | Saticilar veya | Saticilar iriinlerini | Aga gozlemci yerlestirilmesi,
Harcama islemde harcamak, hizli bir | tiiccarlar kaybeder, diiriist | Cifte harcama uyarilarinin esler
Saldirist sekilde art arda gakisan iki kullanicilar arasinda iletilmesi, Yakindaki
islem géndermek. uzaklagtirir, blok | eslerin, en kisa siirede devam eden
zincir catallar1 | ¢ifte harcama ile ilgili bilgi
olusturur. vermesi, Tiiccarlarin dogrudan
gelen baglantilar1  devre dis1
birakmast.
Finney Sahtekar  bir  madenci | Saticilar veya | Cifte harcamay1 | Islemler igin goklu onaymn
Saldirisi tarafindan, miisteriden | tiiccarlar kolaylagtirir. beklenmesi.
urtini  alir almaz ¢ifte
harcama amaciyla dnceden
uretilmis (mined) bir blok
yayinlanmast
Kaba Kuvvet Cift harcama yapmak i¢in | Saticilar veya | Cifte harcamay1 | Aga  gozlemciler eklenmesi,
Saldirist blok zincirli ¢atal (fork) | tiiccarlar kolaylastirir ve genis | devam eden ¢ifte harcama
tzerinde 06zel madencilik blok zincir ¢atallar1 | hakkinda saticiya bilgi verilmesi.
yapmak yaratir.
Vektor 76 Cifte harcama ve Finney | Bitcoin Daha fazla sayida | Islemler igin g¢oklu onaym
veya Bir atak kombinasyonudur. degisim bitcoin'in cifte | beklenmesi.
Dogrulama hizmetleri harcanmasi
Saldiris kolaylastirir.
%50’den Hashrate’in %50’den | Bitcoin agi, | Tek basina veya | Aga gozlemciler yerlestirmek,
Biiyiik fazlasinin diigmanlar veya | madenciler, kiigiik maden | Ikili harcama uyarisini
Hashrate veya | rakipler tarafindan kontrol | bitcoin havuzlarinda ¢alisan | meslektaslari arasinda iletmek,
Goldfinger edilmesi. degisim madencileri Biiyiik maden havuzlarmi tegvik
hizmetleri ve | uzaklastirmak, fikir | etmemek.
kullanicilar birligi  protokoliinii
zayiflatmak.
Blok Atma Haksiz bir 6diil almak i¢in | Diiriist Diiriist madencilerin | ZeroBlock teknigi,
veya Bitcoin ¢atallama (forking) | madenciler hesaplama  giiciinii | DEKOR + protokolii
Bencil ozelliginin suistimal | (veya maden | israf etmek, Zaman damgast bazli teknikler
Madencilik edilmesi. havuzlarr) Goldfinger tercih etmek.
saldirisina yol
agmak.
FAW (Fork Bencil madenciligin | Diirtist Diger madencilerin | Bugiine kadar pratik savunma
After olumsuz etkilerinin ve blok | madenciler kaynaklarint  tiiketir | bildirilmemistir.
Withholding) alikoyma saldirllarinin | (veya maden | ve havuz gelirini
Saldirist artirmak. havuzlari) azaltmak.

Tablo 4.1: Bitcoin Sistemine ve PoW Tabanli Konsensiis Protokoliine Yapilan Saldirilar
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Saldir1 Tanim Birincil Hedef Yan Etkileri Muhtemel Onlemler

Riigvet saldirilart Saldirgan Madenciler ve | Cifte harcama veya | Diriist madencilerin
madencilerin kendileri | tiiccarlar blok engelleme | 6diillerini artirmak,
adina madencilik olasiligini arttirir Madencileri uzun
yapmasl. vadeli riigvet kaybina

kars1 haberdar etmek.

Geri 6deme saldirilar1 | Saldirgan, mevcut | Saticilar veya | Diiriist  kullanicilar | Dogrulanabilir
0deme islemcilerinin | tiiccarlar, itibarlarini kanitlar sunmak.
geri o6deme | kullanicilar. kaybederken saticilar
politikalarindan da para kaybeder.
yararlanir.

Ceza ve Tily gatallama | Diiriist olmayan | Kullanicilar Sonsuza dek | Agik  bir  zorluk

(Punitive and Feather | madenciler belirli bir kullanicinin olmaya devam ediyor.

forking) adresin islemleri kara bitcoinleri dondurulur.
listeye alir.

Islem Yumusakligt Islemi gecersiz | Bitcoin degisim Cifte harcama | Islem dogrulama igin
kilmadan ~ TXID’yi | merkezleri durumlarindaki artis | ¢oklu Olglimler
degistirilmesi nedeniyle zarar | yapmak, aligveris

fonlarini degistirir. kolayligi i¢in esnek
“geri odeme” islemi
saglamak.

Zaman agimi Saldirganin, Madenciler Madenciyi izole Tolerans araliklarini
madencilerin etmek ve kaynaklarini | kisitlamak, Ag Zaman
¢ogunlugunun saatini israf etmek, Protokolii veya
hizlandirmasi. madencilik zorlugu glivenilir eslerden

hesaplama siirecini alinan degerler
etkilemek tizerinde zaman
orneklemesi.

DDoS Ag kaynaklarini Bitcoin ag, Diiriist kullanicilara / Faaliyet Kanit1 (Proof
tilketmek i¢in ortak isletmeler, madencilere verilen of Activity-PoA)
bir saldin madenciler ve | hizmetleri reddetmek, | protokoli,

kullanicilar madencileri izole hizli dogrulama imza
etmek veya tabanl kimlik
uzaklastirmak. dogrulama

Syhil Saldirgan birden fazla | Bitcoin agt, Zaman kazandirma, | Iki parti karistirma

sanal kimlik olusturur.

madenciler ve

kullanicilar

DDoS ve ¢ift harcama
saldirilarin
kolaylastirir, kullanici

gizliligini tehdit eder

protokolii (two-party

mixing protocol)

Eclipse veya netsplit

Saldirgan, magdurun
tiim gelen ve giden
baglantilarini

tekellestirir

Madenciler ve

kullanicilar

Ag ve blok zincirinin
tutarsiz goriiniimii,

birden fazla onayla
cift harcamalari

etkinlestirme

Beyaz listeyi
kullanma,
gelen baglantilart

devre dis1 birakma.

Riigvet ile kandirmak

(Tampering)

Islemlerin ve
bloklarin belirli

diigiimlere

Madenciler ve

kullanicilar

DoS saldirilart

diizenlemek,

Blok talep yonetim

sistemini iyilestirmek.
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yayilmasini

hatali madencilik

geciktirmek avantajini artirmak,
¢ift harcama
Yonlendirme Blok yayilimini Madenciler ve Hizmeti engelleme Digiim
saldirilar geciktirerek Bitcoin kullanicilar saldirisi, baglantilarinin
agindan bir dizi 0 dogrulama g¢ift cesitliligini arttirmak,
diigimii ayirma harcama olasiligini gidis doniis siiresini
arttirir, izlemek.
catal oranini arttirir,
havuzlarin madencilik
gliciinii israf etmek
Sahipli hale getirme | IP  adreslerini  bir | Kullanicilar Kullanict gizliligi | Hizmetleri karigtirma,
(de-anonymization) Bitcoin ciizdan1 ile ihlali CoinJoin,
baglama CoinShuffle

Tablo 4.2: Bitcoin Ag Sistemine ve Kuruluslarim1 Hedefleyen Hatali Davranig Saldirilart
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4.5.3.6. BITCOIN’E AIT AMPRIK BIiLGILER

4.5.3.6.1. FIYAT
Bitcoin, yiiksek piyasa degeri ile diinyanin en biiyiik dijital varligi haline

gelmistir.

e
(asn wA;

Sekil 4.8: Bitcoin’in Piyasa Degeri, Dolar Ve BTC Bazinda Fiyat1 Ve Hacimini Gosteren Grafik

Sekil 4.8’de goriildiigic gibi, Bitcoin’in toplam piyasa degeri;
144.136.916.757% (834.856.193.252 TL) ve dolar bazinda birim fiyat1 8.006.44$
(46.374.14 TL)’a ulasmustir. Fiyat1 bu denli ve hizla artan Bitcoin, bazi1 yatirimcilar
icin biiyiik getiriler saglamistir ve "Bitcoin Milyonerleri" denilen hikayeleri tiretmistir
(“What Causes Volatility In Bitcoin?,” t.y.).

4.5.3.6.2. LIKIDITE

Piyasadaki tiirbiilans sirasinda bile ytiksek ve istikrarl likidite, 1yi isleyen bir
pazar igin en 6nemli bilesenlerden biridir. Bir piyasanin yiiksek likidite elde etmesi
icin alicilar ve saticilar arasinda siklikla islem yapilmasi gerekir. Piyasa, ticaretin
problemsiz veya rahatsizlik duymadan ilerleyebilecegi sekilde diizenlenmelidir. Bu
diizenlemeler, arz ve talep arasinda iyi bir denge kurarak adil ve giivenilir bir piyasa
fiyatina yol acacaktir (Oxelheim, 1996). Eger rasyonel bir yatirimci likit ve likit
olmayan bir varlik arasinda se¢im yapmak zorunda kalirsa, likit olani, hemen uygun
bir fiyattan satilabilecegi icin segecektir. Dolayisiyla likiditesizlik, yatirimeinin derhal
adil bir piyasa fiyat1 elde edememesi anlamina gelir. Bir varligin fiyati, likidite ile

negatif yonde iliskilendirilmelidir. Bu nedenle, farkli likidite 6zelliklerine sahip iki
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0zdes varlik ayn1 sekilde fiyatlandirilmamalidir. Likit olmayan varlik i¢in fiyat, daha
yiiksek likit olmama durumu igin bir tazminat olarak diisiik olmali ve bunun sonucunda

yatirimcinin istlendigi risk nedeniyle daha yiiksek beklenen getiri saglanmalidir
(Amihud, 2002:31-56).

Kripto para birimlerinin olusmasi ve teknolojisi nedeniyle piyasa hala likit
degildir. Likit olmayan piyasalar yiiksek diizeyde oynak olma egilimindedir, ¢iinkii
daha biiyiik bir diziye sahip olan herkes kripto para birimi fiyatlarini kolayca bozabilir.
Likiditeyi degerlendirmek i¢in en yaygin iki gosterge; hacim ve Bid-Ask yayilimidir
(Aziz, n.d.).

Hakimiyet

\WWWW |

| 1

Sekil 4.9: Bitcoin Ticaret Hacmini Gosteren Grafik

Sekil 4.9°da Hacim 24 saatlik bir siireyi yansitir. Hakimiyet (Dominance), tim
kripto para birimi piyasast karsisinda bitcoin hacminin bir Ol¢isiidiir. Sekil 4.9
incelendiginde, Bitcoin’in ticaret hacminin disiis egilimi izledigi goriilmektedir. Bu

durum Bitcoin likiditesinin yiiksek olmadigini gosterir.
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4.5.3.6.3. VOLATILITE

Varliklar1 karsilagtirirken bir diger dnemli husus risktir. Bir varligin fiyat
degiskenligini hesaplamak, bunu yapmanin en yaygin OSlgiitlerinden biridir. Fiyat
oynakligi, fiyat dalgalanmalarmi ve degiskenligini Olger. Yiiksek volatilite, fiyatta
daha fazla dalgalanma oldugunu gosterir ve dolayisiyla daha yiiksek bir risk anlamina
gelir. Likidite; likid bir varligin genellikle ayni, ancak daha likit olmayan bir varliga
gore daha diistik bir volatiliteye sahip olmasi ile ilgilidir. Fiyatin etkisi, likid bir varlik
tizerinde daha diisiiktlir ve bu nedenle fiyat1 etkilemeden islem yapmak kolaydir, bu

da daha diisiik oynakliga katkida bulunur (Wegdell, Alexander-Andersson, 2014).

MM A ap s s

Flyat 30 gun. BTC/USD - 60 gun. BTC/USD

Gunluk getirfere ait standart
sapmala

TIEATI ulonlg

Sekil 4.10: Bitcoin Fiyatt ve Volatilitesini Gosteren Grafik

Sekil 4.10’a gore, Bitcoin’in volatilitesi giderek azalan bir seyir

gostermektedir.
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4.5.3.6.4. AG OZELLIKLERI

Sekil 4.11°de giinliik onaylanan bitcoin iglemlerinin sayisi gosterilmistir.

e o e AT N e T
> e
ﬂl'm,vw,,f e —y
J

Sekil 4.11: Giinliik Onaylanan Bitcoin Islemlerinin Sayisin1 Gésteren Logaritmik Grafik

Zamanla Bitcoin iglemlerinin sayisi artmaktadir.

D Bitcoin @ Ethereum @ BitcoinCash @ Litecoin @ XRP @ Dash NEM @ Monero @ IOTA NEO Others
Sekil 4.12: Bitcoin’in Toplam Piyasa Degeri Yiizdesi

Ginlik islem sayis1 artmasina ragmen, bu islemlerin toplam piyasa
kapitalizasyonuna gore degeri Sekil 4.12°de goriildigii gibi, olumsuz bir egilime

sahiptir.
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4.5.3.6.5. SPEKULASYONLAR

Bitcoin fiyatinin olast itici giliglerinden biri popiilaritesidir. Basitce sdylemek
gerekirse, Bitcoin’e olan ilginin artmasi, aslinda ona yatirim yapmanin basit bir yolu
ile baglantili olarak, artan talebe ve dolayisiyla fiyatlarin artmasina neden olur.
Bitcoin’e olan ilgi ‘Google Trend’ kullanilarak dlgtiliir (Kristoufek, 2015:10-11). Tiim
insanlara ticretsiz olan ve agik erigim saglayan Google Trend, 2009 yilinda tanitilmistir

(Evangelos, 2015).

Sekil 4.13: Google Trend lle Zaman Igerisinde Bitcoin’e Gosterilen Ilgiyi Gosteren Grafik

Sekil 4.13’de “Bitcoin” kelimesinin ne kadar siklikla arandig:
gosterilmektedir. Ozellikle 2013 yilindan sonra, Bitcoin kelimesinin internet
ortaminda taranma siklig1 artis géstermistir. Bitcoin diinya ¢apinda artan ilgi ¢ekerken,
sosyal medya paylasim orani da yiikselmis ve bu olay kullanicilar tarafindan giinliik
bitcoin alim miktarinda ciddi bir artisa yol agmustir. Ayrica, yliksek arama
hacimlerinin bir sonucu olarak, Bitcoin fiyat: da artmaya devam etmistir. Bu sekilde
medyanin, merak uyandirarak yiliksek arama hacimleri ve fiyatlar1 arasinda bir araci
rolii olusmustur (Garcia, Tessone, Mavrodiev, & Perony, 2014:1-8; Georgoula,
Pournarakis, Bilanakos, Dionisios, & Giaglis, 2015:1-14). Bu durumun, bitcoin’in

spekiilatif yapisina bagli olabilecegi diistiniilmistiir (Kristoufek, 2013:1-7).
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Spekiilasyonlarin ilk asamasi, gizli asama olarak adlandirilir. Sadece bir kag
kisi ortaya c¢ikan yeni varliktan haberdardir. Bu kisiler her ne kadar bu yeni varligin
gelecegi hakkinda bilgi sahibi olsalar da, ¢ok yeni oldugu i¢in para yatirmanin riskini
de gormektedir. Varliga ait fiyatlar yavasca artmakta ancak, halk heniiz bu durumu
hissetmemektedir. Bu noktada, daha fazla yatirnmer “Fisilti” duymaya baslar. Bir
hareketlenme olur, daha fazla para gelir ve piyasa giicleri fiyatlar1 daha da yukar
ceker. Fiyat belirgin bir sekilde yiikselir yiikselmez, ilk yatirnmcilar satis asamasina
gecerler. Asamanin sonu yaklastik¢a varlik, medyadan daha fazla ilgi gérmeye baglar
ve konu ile ilgili ¢ok bilgi sahibi olmayan ancak yatirim yapmak isteyen kisi sayis1
artar. Gelecege dair beklentiler ¢ok parlaktir. Yatirimeilar daha fazla para kazanirken,
daha yiiksek beklentiler dogar ve fiyatlar katlanarak artar. Bu durum, daha fazla
yatirnmcr ¢eker ve herkesin karli goriindiigii bir yatirim ¢ilginligina dontsiir.
Gergeklesen bu durum; “asiri ticaret” (Adam Smith) veya “saf spekiilasyon” (Charles
Kindleberger) olarak bilinir ve insanlar sadece artan fiyatlara dayanarak yatirim
yapmay1 se¢tiginde ortaya ¢ikar. Bu asama, rasyonalite ve mantik yerine, sadece grup
psikolojisi ile ilgilidir. Sonunda, bir tiir tetikleyici olay meydana gelir ve herkesin
hemen hemen ayni anda tepki verdigi biiylik bir zincirleme reaksiyonu baslatir.
Gelecege dair beklentiler kaygi verici hale doniislir ve fiyatlar diismeye baslar.
Yatirimcilar durumu inkar etmeye ve digerlerini sadece gegici bir durum olduguna
ikna etmeye calisir. Insanlar varliklarmi satmaya baslamak istediklerinde alicilar
azalmustir, ¢linkii fiyatlarda daha fazla diisiis beklenmektedir (Kindleberger & Aliber,
t.y.; Rodrigue, t.y.).

Bitcoin ile ilgili ilk asama; 2001 yilinda gergeklesen Kibris Bankacilik
Krizinden 6nceki asama olarak kabul edilebilir. Bu asamada medyanin bitcoin
tizerindeki ilgisi ¢ok yogun degildir ve ¢ok az insan konu hakkinda bilgi sahibidir.
Gergek kullanicilar, temel olarak teknolojiyi iyi anlayan kullanicilardir. Medya,
Kibris'ta artan Bitcoin etkinligine dikkat ¢ekmeye basladiginda, siire¢ ikinci asamaya
gegmistir. Potansiyel bir yatirim olarak Bitcoin hakkindaki fisilti ve bunu takiben
fiyatlar yiikselmistir. Daha sonra, nakit para kazanmaya baglayan ilk spekiilatorler
ellerindeki Bitcoin’leri satmaya basladig1 i¢in, gbze c¢arpan bir fiyat diisiisii

yasanmistir. Literatiirde ¢ilginlik asamasi, Cin'in Bitcoin'e duydugu devasa ilginin
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dogmasiyla iligkililendirilmis, fiyat Kasim 2013'in sonunda yiikselise ge¢mis ve
sonunda Cin'in finansal kuruluslarinin bitcoin ile ticaret yapmalarin1 yasaklama
karariyla tetiklenmistir. Sonrasinda kisa, gegici bir iyilesme olmus ancak fiyat,

sonunda diistis trendi izlemistir (Wegdell, Alexander-Andersson, 2014).

4.5.3.6.6. KABUL EDILEN BiR PARA BIRIMIi

Literatiirde Bitcoin'in kiiresel bir para birimi mi, yoksa bir varlik m1 oldugu,
caligmalarin hangi kavram {izerine kurulmasi gerektigine dair arastirmalar ortaya
cikmistir. Daha once de belirtildigi gibi paranin ekonomide ii¢ farkli fonksiyonu

vardir: Degisim araci, deger deposu ve hesap birimi olmasidir.

Ug farkli fonksiyondan ve bugiin karsilanmaktan en uzak olani, Bitcoin’in bir
hesap birimi olarak islev gérmesidir. Insanlarin Bitcoin’i gergekten kabul etmeleri ve
benimsemeleri i¢in, bir malin veya hizmetin fiyatini Bitcoin’den dolara doniistiirmek
yerine, “Bitcoin para birimi cinsinden diisiinmeye” baslamasi ve kendilerine bitcoin
para birimi cinsinden ne kadara mal olacagini sormalar1 gerekir. Ancak, Bitcoin fiyati
cok degiskendir. Ornegin, bugiin 4 dolara alinan bir kahve, ertesi giin 2 dolara
alinabilir. Ardisik iki giin boyunca kahve; Bitcoin cinsinden ayni1 sekilde fiyatlandirilsa
da, kahvenin ikinci giin ABD Dolar1 cinsinden fiyati, fiyatinin yarisi, fiyatinin iki katt,
fiyatinin on kati veya para birimi o giin ne ise, o olabilir. Bu, Bitcoin 6demelerini
stirekli kabul eden saticilarin, su anki degerlerini ABD Dolar1 cinsinden temsil etmeleri
icin mallarinin fiyatlarini ayarlamasi gerektigi anlamina gelir (Yermack, 2013). Son
olarak, bir Bitcoin'in normal mallarin fiyatina gore yliksek maliyeti, tiiccarlarin cogu
mal i¢in Bitcoin fiyatlarmi dort ya da bes ondalik basamakli olarak teklif etmelerini
gerektirir. Ancak, modern muhasebe sistemlerinin gogu, bir malin fiyatinda (bes degil)
iki ondalik nokta barindirir. Para ayn1 zamanda bir deger deposu olarak hizmet
ettiginden, bu degerin istikrar1 daha da onemlidir. Bitcoin tamamen talebe gore
fiyatlandirildigindan, bir bitcoinin degerinin ne kadar olduguna dair istikrar sinirlidir
ve bu durum isleri daha karmasik hale getirir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, grup
psikolojisi oynaklig1 artirabilir ve istikrarsizliga neden olabilir. Bitcoin’in degisken
fiyat yapisi, fiyatlar yiikselirken paranin deger depo fonksiyonu i¢in bir tehdit olarak
goriinmeyebilir; ancak fiyatlar distiigiinde insanlara sabit degerin, deger deposunun

onemli bir yonii oldugunu hatirlatir. Etkili bir takas aract olmak igin ise, mal ve hizmet
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karsiliginda para kabul edilebilir olmalidir. Bitcoin, sinirli sayida mal i¢in bir degisim
aract olarak kullanilabilir. Bitcoin’in, bir degisim araci olarak giivenilirligi, Richard
Branson, uzay aracina binmek i¢cin Winklevoss ikizlerinden Bitcoin’i kabul ettiginde
artmistir. Bitcoin’de 6deme kabul eden sirket sayisi artarken, bu islemler hala
ekonominin kiigiik bir boliimiinii temsil etmektedir. Ayrica, Bitcoin esler arasi bir
O0deme sistemi olarak olusturulmusken, tiiketiciler ve sirketler arasinda gerceklesen
Bitcoin islemlerinin birgogu “Bitcoin'i geleneksel para birimlerine doniistiirerek
islemleri kolaylastiran ve yapan aracilar” dir. Ayrica, insanlar genellikle zaman i¢inde
sabit degeri koruyan hizmetlere veya bir {iriin sepetine kiyasla bir degisim ortamini
tercih eder. Ornegin, Federal Reserve’in enflasyon hedefi yillik yiizde 2'dir. Bu hedefe
ulasildiginda, ABD dolarinin alim giicti yilda yiizde 2 oraninda azalacaktir. FED, bu
enflasyon seviyesinin “fiyat istikrar1” oldugunu; insanlarin ekonomik kararlariyla
neredeyse ilgisiz olacak kadar diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani oldugunu
soylemektedir. Ancak Bitcoin’in degeri, tarihi boyunca istikrarli olmamistir (Wegdell,
Alexander-Andersson, 2014; Wolla, 2018).

Diinyadaki insanlarin bir kismi, bir giin kiiresel kabul gbérmiis bir para birimi
olarak kabul edilecegini umarak Bitcoin kullantyor olsa bile, Bitcoin'in para birimi
olarak islev gérmesi i¢in hizin artmasi ve daha fazla insanin mal ve hizmet satin almak
i¢in kullanmaya baglamasi gerekir. Su ana kadar Bitcoin kullanicilarinin ¢ogunlugu,
medyanin da etkisi ile bir yatirim karinin olanaklarini1 goren spekiilatif yatirimcilardir.
Dolayistyla Bitcoin, “Degisim aract olarak kullanilabilecek spekiilatif bir finansal
varlik, bir Emtia dv” (Goldman Sachs, 2014; Vianna, 2017:1-20).
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4.5.4. KRIPTO VARLIK FiYATLAMASINI ETKILEYEN

EKONOMIK FAKTORLER
Kripto varliklarin fiyati, Sekil 4.14°de gosterilen i¢ ve dis faktorlere gore

degisir. Arz ve talep, piyasa fiyati lizerinde dogrudan etkisi olan i¢ faktorlerdir
(Sovbetov, 2018:1-27).

iC FAKTORLER DIS FAKTORLER

Kripto
Arz ve Talep Pi Makro Finans Politika
iyasasi

* Hisse Senedi

* [slem Ucreti (PoW/PoS) * Popilerlik Piyasasi * Yasallastirma
* Piyasa * Sinirlama/
* Odul Sistemi Trendi * Déviz Kuru Yasaklama

*

* Madencilik Zorlugu (Hash | Spekilasyonl
Rate) ar * Altin Fiyat * Digerleri
* Coin Dolasimi * Faiz Orani
* Catallar (Kurallarin

Degisimi) * Digerleri

Kripto Varlik
Fiyati

Sekil 4.14: Kripto Varlik Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Talep ve arzdaki degisiklikler, herhangi bir pazarda satilan fiyatlarin ve
miktarlarin gelisimini saglar. Marshall (1920), talep edilen miktarin fiyattaki diisiisle
birlikte arttigin1 belirterek genel talep yasast ilkesini belirlemektedir. Bu talep
analizinde temel bir varsayimdir. Arz ise, lireticilerin ve firmalarin bir malin her pazar
fiyat1 i¢in satmaya hazir olduklar1 miktardir. Arzin temel prensibi, fiyattaki diisiisiin
arz miktarinda diisiise yol agmasidir. Smith (1863), bir iiriiniin fiyatindaki diisiisiin, bu

tirtiniin fiyat1 dogal fiyatina ulasana kadar tedarik¢ilerin miktarini azaltmasina neden
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olacagini belirtmistir. Arz ve talep karsilikli olarak, piyasa dengesi ile ifade edilen
“fiyat” 1 belirler (Brackkan, 2014).

454.1. ARZ

Herhangi bir varlik fiyatinin énemli belirleyicisi, arzidir. Para arzi, banka
hesaplarindaki nakit, madeni para ve hesap bakiyeleri gibi dolasimdaki toplam para
miktaridir. Para arzi genellikle, hane halklarinin ve isletmelerin 6deme yapmak veya
kisa vadeli yatirimlar yapmak i¢in kullanabilecegi emniyetli bir varlik grubu olarak
tammlanmaktadir (FED, 2015). M1, M2 ve M3 gibi parasal taban da dahil olmak

lizere, para arzinin gesitli standart 6lgiimleri vardir:

M1: Kamu tarafindan tutulan para birimi toplam1 ve ticari bankalar, tasarruf
bankalar1 ve kredi birlikleri gibi finansal kurumlardaki islem mevduatindan

olusur.

M2: M1’e ek olarak, Tasarruf Mevduat1 ve Ticari Bankalardaki Tasarruf ve
Mevduat Defterlerinden olusur (FED, 2015).

M3: M1+M2’ye ek olarak vadeli mevduatlari icerir (Balmer, 2007).
Para arzi tanimina veya Olciilerine iliskin ti¢ alternatif goriis vardir:

e En yaygin goriis, paranin “degisim islevini” vurgulayan geleneksel ve
Keynesyen diisiince ile iliskilidir. Bu goriise gore para arzi, M1 para arzi
olarak ifade edilir.

e lkinci goriis, Friedman’in dnderligini yaptig1 “Modern Sayisal Kuramcilar”
ile iligkilidir. Profesor Friedman’a gbre para arzi, M1’e ek olarak, ticari
bankalarin vadeli mevduatlarini da igerir ve M2 olarak adlandirilir.

e Gurley — Shaw’in onciiliik ettigi iiclincii tanim, para arzinin en genis
tanimidir. Bu tanimma gore, M1+M2’ye ek olarak tasarruf bankalari
mevduatlari, kredi birlikleri ve diger kredi ve finans kurumlarinin

mevduatlari da yer alir (“The Supply Of Money,” t.y.).
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Arz’1 belirleyen faktorler:

e Verimlilik (is¢iler, makineler ve / veya montajlar),

e QGirdiler (Bir triinii liretmek icin gereken malzemelerin fiyatindaki
degisiklik),

e Hiikiimet Faaliyetleri (Vergiler ve Diizenlemeler),

e Teknoloji (Makinelerdeki ve tiretimdeki gelismeler,

e Ciktilar (Diger iirlinlerdeki fiyat degisiklikleri),

e Beklentiler (gelecege bakis) ve

e Sanayinin Blytkliigii (Sektordeki sirket sayisi) diir.

Fiyat disinda, malin arzini etkileyen bir faktor degistiginde arz egrisi de degisir.

Fiyat

30 50 70 Miktar

Sekil 4.15: Arz Egrisi

Sekil 4.15°de goriildigi gibi; egri saga dogru kaydiginda arz artarken, sola
dogru kaydiginda arz azalir. Arz egrisindeki bu kaymaya etki eden faktorlerden biri
tiretim maliyetindeki degisimdir, digeri ise liretimde teknolojinin oynamis oldugu
roldiir. Uretim maliyetinde bir artis veya azalis meydana gelir ise, arzda da artis ya da
azalig goriliir. Teknoloji de meydana gelen olumlu ya da olumsuz degisimler de arzi
benzer sekilde etkiler. Ornegin bir {iriiniin {iretiminde kullanilan teknolojide dnemli
bir gelisim oldugunda, bu iiretilen iirlin miktarin arttiracaktir. (“The Laws of Supply

and Demand,” t.y.:1-37)
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45.4.2. TALEP

Iktisat teorisi, talebin iki faktdrden olustugunu savunur. Bunlardan ilki, bir
mali belirli bir fiyattan satin alma istegini belirleyen ‘mali alma istegi veya zevk’tir.
Ikincisi ise, bireylerin belirli bir fiyattan bir mali satin almasi igin yeterli servete veya
gelire sahip olmasi gerektigini belirten ‘satin alma yetenegi’dir. Her iki talep faktorii
de piyasa fiyatina baghdir. Bir iiriiniin piyasa fiyat: diisiik oldugunda, talep yiiksek
olacaktir. Uriiniin fiyat1 yiiksek oldugunda ise, talep diisiik olacaktir. Bir iiriiniin fiyati
cok yiiksek oldugunda ise, talep diisecektir, ¢iinkii tiikketiciler iiriinii ¢ok fazla satin

almak isterken, satin alma yetenekleriyle sinirlidirlar (Whelan & Forrester, 1996).

Para ve sanal para birimi i¢in iki ana talep tiirii tanimlanabilir: “Islem Talebi”
ve “Spekiilatif Varlik Talebi”. Para ve sanal para birimlerine olan islem talebi,
O0demelerin ve makbuzlarin milkemmel bir senkronizasyonunun olmamasindan
kaynaklanir. Piyasa katilimcilari, 0demeler ve makbuzlar arasindaki boslugu
doldurmak ve giinliik islemleri kolaylastirmak igin para veya sanal para tutabilir.
Spekiilatif varlik talebi ise, islemlerdeki nakit ihtiyaglardan kaynaklanmaz. Bunun
yerine, finansal piyasalarda ortaya g¢ikabilecek potansiyel kar firsatlarindan
kaynaklanir. Spekiilatif varlik talebi bono - tahvil gibi finansal varliklara yapilan
yatirnmlardan kaynaklanan sermaye kaybini 6nlemek amaciyla elde edilen nakit

anlamina gelir (Ciaian, Rajcaniova, & Kancs, 2017:7).
“Taleb1” belirleyen faktorler:

e Diger mallarin fiyat1 (tkame veya tamamlayic1),
e Goriiniim (gelecegin tiikketici beklentisi),

e Gelir (normal mallara kars1 diisiik mallar),

e Potansiyel miisteri sayisi ve

e Egilimler.
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Sekil 4.16: Talep Egrisi

o

Bir malin talebini etkileyen bir faktor (fiyat harig) degistiginde talep egrisi de
degisir. Talep arttiginda egri saga dogru kayarken, talep diistiigiinde egri sola dogru
kayar. Miisterilerin gelirlerinde meydana gelen artis veya azalislar, ikame ya da rakip
mallarin ~ talebinde  gergeklesen  degisiklikler, tiiketici zevklerinde veya
aligkanliklarinda meydana gelen degisimler talep egrisinde kaymalara neden olur
(“The Laws of Supply and Demand,” t.y.:1-37).

4.5.4.3. PIYASA DENGE MEKANIZMASI
Denge kavraminin teorik anlamlar1 ¢ok ¢esitlidir. Fiziksel bir kavram olarak,

“denge” iki kuvvet arasinda bir denge veya dinlenme pozisyonu oldugunu gosterir.
Biyolojik olarak denge kavrami, organizmalar ve c¢evreleri arasindaki dinamik
iliskinin bir yonii olarak goriilebilir. Makroekonomik 6l¢ekte ise denge; talep edilen
fiyat miktarinin, tedarik edilen fiyat ile ayni olmasi durumunda gerceklesir. Kisa
vadede, fiyat talebi ve fiyat arz1 degisiklik gostermez, iireticiler piyasa fiyatini denge

fiyatina esit olarak degistirir.
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Sekil 4.17: Denge Egrisi

Bu fiyat dengesi mekanizmasi, statik fiyat dengesi olarak adlandirilir. Uzun
vadede, piyasa fiyat1 denge fiyatindan yliksek veya diisiik oldugunda, fiyat talebi ve
fiyat arzi yeni pazar dengesine ulasmak igin degisecektir. Bu fiyat dengesi
mekanizmasina dinamik fiyat dengesi denir. Piyasa dengesi mekanizmasi, firmanin ve

miisterinin piyasa yapisindaki davranislarini agiklar (Trinh, 2014:569-587).

Ekonomistler piyasa dengesini agiklamak i¢in bir takim parasal teoriler
tretmistir: Ekonominin en eski yazarlari olan antik Yunanlilar, ekonomiyi bir denge
sistemi olarak algilayan ilk kisiler olmustur. Bu fikrin ilk ifadelerinden biri Socrates’in
ogrencisi olan Xenophon'un (MO 430-354) yazilarmda bulunabilir. Bakir fiyatinin,
bakir ticaretinin karliligina baglh oldugunu belirterek, faktér ve emtia fiyatlarinin arz
degisiklikleriyle iligkili oldugunu 6ne siirmistiir (Rothbard, 1995). Ayrica, sabit fiyat
olarak denge fikrini 6ne siiren Aristoteles (MO 384-322), tiiccarlarin degis-tokus
yaparak karsilikli fayda elde ettiklerini soylemistir (Lowry, 1969:44—66).

Yiizyillar sonra, Thomas Aquinas (1225-1274) bir degerin diizenleyicisi olarak
insan isteginin yogunlugunu vurgulamis ve bu nedenle, arz ve talep fiyat teorileri
olarak denge teorisini ikiye ayirarak incelemistir (Tieben, 2012). On altinc1 yiizyilda,
ekonomi tizerine Skolastik diisiince Salamanca Okulu tarafindan stirdiiriilmiistiir. Luis
Molina (1535-1600) ve Kardinal Juan de Lugo (1583-1660) bu diisiincenin onciileri
isimleri olmustur (Rothbard, 1995:101-127). Fransiz yazar Pierre de Boisguilbert
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(1646-1714) denge kelimesinin ekonomik literatiire girmesini saglamustir.! Ay
donem boyunca fransiz fizik¢i Frangois Quesnay (1694-1774), mitkkemmel bir denge
kosulunda iiretim ve tiiketimi gosteren ckonomik iliskiler tablosunu (Tableau
Economique) insa etmistir. Quesnay’s Tableau, Say’in piyasalar yasasinin temelidir.
Bu yasa, toplam arzin degerinin her zaman toplam talebe esit olacagini belirten
makroekonomi i¢in, bir denge kosulu tanimlamistir (Sowell, 1972). Tamamen entegre
bir fiyat teorisi, tiim fiyatlar1 ayni arz ve talep ilkesinin 6rnekleri olarak goren Alfred
Marshall'in (1842-1924) ¢alismasi ile bulunmustur. Marshall’in elinde denge teorisi,
ekonomik analizde zaman sorunu ile basa ¢ikma yontemi haline gelmistir. Diizeltme
hizlarina gore sebepleri izole etmis ve piyasa dengesi kosullarini incelenen siireye
uygun nedenler agisindan analiz etmistir (Tieben, 2012). 1929'da Hayek, Lozan
okulunun denge teorisini tiim ekonomik aciklamalarin baslangic noktasi olarak
gormistiir (Hayek, 1993). Ancak Hayek, 1933'te bu teorinin temelinde yatan
miikemmel rekabet modeli ile merkeziyetci bir ekonomide koordinasyon sorununu
analiz etmenin yanlis oldugunu fark etmistir. ilerleyen zamanlarda Keynes, farkli
zaman dilimlerinde dengeler arasinda ayrim yaparak, beklentilerin ve iiretimin sabit
olabilecegi kisa vadeli makroekonomik denge sorunlarini vurgulamistir (Kregel,
2013:209-225). Ancak; Kiristoufek'e (2013) calismasina gore, Bitcoin belirli bir
merkez bankasi veya hiikiimet tarafindan kontrol edilmediginden reel ekonomiden
ayrilir. Bu durum, para politikalari ile Bitcoin fiyatin1 kontrol etmeyi imkansiz hale
getirmistir. Bu nedenlerden 6tiirii Bitcoin'in fiyat olusumu gelecek nakit akis modeli
veya satin alma giicii paritesi gibi standart ekonomik ve finansal teorilerle agiklanamaz

(Kristoufek, 2013:1-7).

! (Tieben, 2012), p. 3.
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4.6. FINANSAL PIYASALARDA FiYAT CEVRIMLERI

Spekiilasyon, bir varligin veya finansal aracin fiyatinin gelecekte artacagini
umarak satin alinmasidir. Spekiilatif yatirimcilar, bir varligin temel analizinden ziyade
piyasa fiyatinin teknik analizine dayanarak karar alma egilimindedir. Spekiilatorler;
varliklari, finansal araglari, emtialar1 veya para birimlerini gelecekte umduklart daha
yiiksek bir fiyattan satabilmek amaciyla satin alan; bir baska deyisle, spekiilatif
yatirimlarla ugrasan insanlardir. Boga ve ay1 olarak tanimlanan iki tip spekiilator
vardir. Boga spekiilatorii, hisse senetlerinin fiyatlarinin yilikselmesini bekleyen,
finansal varliklar1 gelecekte daha yiiksek bir fiyata satmak umuduyla satin alan
spekiilatordiir. Ayr spekiilatorii ise, finsansal varliklarin fiyatlarinin gelecekte

diismesini bekleyen kisidir. (“What is Speculation?,” t.y.)

19. yiizyilin sonlarinda Charles Dow tarafindan ortaya astilan ve William
Hamilton tarafindan gelistirilen Dow teorisi ile finansal varliklarin fiyatlarinda
meydana gelen biiyiik hareketlerin yakalanmasi amaglanmistir. Teori, pazarin "boga"
ve "ay1" egilimlerine maruz kaldigini varsayar. Bagka bir deyisle, Dow teorisinin
ongordiigii boga ve ayr piyasast dongiileri, bireysel yatirimcilarin “mantiksiz
davraniglari”’ndan kaynaklanmaktadir (Brown, Goetzmann, & Kumar, 1998). Dow

teorisinin ana varsayimlarina gore:

1) Bir finansal aracin fiyati kisa vadede manipiile edilebilir, ancak uzun bir siire
boyunca bunu yapmak miimkiin degildir. Biiyiik bir sermayeye sahip olan tek
bir yatirimet, bir kurum ya da spekiilator grubu fiyati; dakikalar, saatler ya da
haftalar boyunca islem hacmi, sdylenti ya da haberler yoluyla istenen yonde
hareket ettirebilir. Ancak Hamilton’a gore, piyasa manipiile edilmek i¢in ¢ok
biiytiktiir.

2) Ikinci varsayima gore, piyasalar bilinen tiim bilgileri pazarlara fiyat aracilig:
ile yansitir. Fiyat tim katilimcilarin umut, korku ve beklentilerinin toplamini
temsil eder. Beklenmeyen olaylar, piyasaya gelen soklar, savaslar veya siyasi
kargasalar gerceklesebilir. Ancak, bunlar genellikle kisa wvadeli trendi
etkileyecektir. Ana trend etkilenmeden kalacaktir. Hamilton, pazarin bazen iyi

haberlere olumsuz tepki verecegini belirtmis ve "Soylentiyi Al ve Haberi Sat”
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seklindeki eski bir Wall Street aksiyomunu, “Piyasalar ileriye Bakar” sdylemi
ile agiklamistir (Quigley, 2007:1-7; Young, 2014).

Dow ve Hamilton ii¢ ¢esit fiyat hareketi belirlemistir:

A. Birincil hareketler: Birkag aydan, uzun yillara kadar siiren ve piyasanin
temelini olusturan egilimi temsil eder. Bu hareketler tipik olarak Boga veya Ayi
egilimleri olarak adlandirilir. Boga, alim ya da olumlu egilimler anlamina gelir. Ay1

ise, olumsuz ya da satis egilimleri anlamina gelir.

B. ikincil hareketler: ikincil veya reaksiyon hareketleri birka¢ haftadan birkag
aya kadar siirer ve ana trende zit hareket eder. Hamilton, asir1 spekiilasyonlarla
miicadele etmek i¢in ikincil hareketleri gerekli bir fenomen olarak tanimlamistir.
Diizeltmeler ve karst hamleler spekiilatorleri kontrol altinda tutmakta ve piyasa
hareketlerinin saglikli bir sekilde tahmin edilmesini saglamaktadir. Karmasikliklar1 ve
aldatic1 yapilari nedeniyle, ikincil hareketler daha dikkatli bir inceleme ve analiz
gerektirir. Yatirimcilar sik sik ikincil hareketi, yeni bir birincil egilimin baslangici
olarak algilamaktadir. Boga piyasasinda ikincil bir hareket bir diizeltme olarak kabul
edilir. Ay piyasasinda ise, ikincil hareketlere “tepki iyilestirmesi (reaction rallies)”

denir.

C. Giinliik dalgalanmalar: Ana trend ile birlikte veya buna karsi hareket
edebilen ve birkag saatten birka¢ giine kadar siirebilen dalgalardir. Ancak genellikle
bir haftadan fazla siirmez. Giinlikk dalgalanmalar, grup olarak bakildiginda dnemli
olmakla birlikte, bireysel olarak tehlikeli ve giivenilmez olabilir. Bir veya iki giinlilk
hareketlere dayaranak, acele alinan kararlara yol agabilir. Basarili bir sekilde yatirim
yapmak i¢in giinliik fiyat hareketlerini analiz ederken tiim resmin akilda tutulmasi

onem tagimaktadir (Quigley, 2007:1-7).

Hamilton, birincil boga ve ay1 piyasalari i¢in ii¢ asama belirlemistir. Asamalar,

piyasanin psikolojik durumu ve fiyatlarin hareketi ile ilgilidir.
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Ortalama

1.Asama
Umutlarin
Azalmast

2.Asama
Kazanglarm

3.Asama Azalmast
Artan
Spekiilasyon
3.Asama
2.Asama Stres satislarinin
Kazang baglamasit
Arttirmak

1.Asama
Giiven
Canlandirmal

Birincil Boga Birincil Ay1
Piyasasi Piyasasi

Zaman

Sekil 4.18: Dow Teorisinde Birincil Hareketlere Ait Bilyiik Resimi Gosteren Grafik
Birincil boga doneminin asamalart:

* Birinci agama, is diinyasinin gelecegine olan giiveni canlandirir. Bu asamada,
en kurnaz yatirimcilar tarafindan serinin egilimi fark edilmistir. Eger bir 6nceki
trend diislis egiliminde ise, bu noktada yatirimcilar pazarin sézde "kotii" tim

haberleri 6ztimsemis oldugunu kabul ederler.

«Ikinci agama; hisse senedi fiyatlarinin, kurum kazancindaki bilinen iyilesmeye
verdigi tepkidir. Siire¢ hizla ilerlemeye basladiginda ve is haberleri
diizeldiginde meydana gelir. Cogu teknik trend takipgisi siirece katilmaya

baslamistir.

» Uciinciisii asama ise; bir nevi dagitim asamasidir. Gazeteler giderek daha
fazla yikselis hikayeleri basmaya basladiginda, ekonomik haberler her
zamankinden daha iyi oldugunda ve spekiilatif hacim ve halk katilimi

arttiginda gerceklesir.
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Birincil ay1 doneminin asamalart:

* Birinci agsama, stoklarin sisirilmis fiyatlardan satin alindig1 ve fiyatlarin daha

da yilikselmesine dair umutlarinin sona erdigi agsamay1 temsil eder.

» ikinci asama, azalan is ve kazang nedeniyle yapilan satislari yansitir.

» Uciincii asama, degerlerinden bagimsiz olarak, menkul kiymetlerin satisindan

kaynaklanir.

Boga egilimi, fiyat bir 6nceki en diigiik seviyeye ulagsmadan yiikseldiginde

baslar ve ardindan 6nceki en yiiksek seviyenin {izerine ¢ikar. Yukar1 hareketin sona

erdigi yer daha yiiksek olmahdir. Ay1 egilimi fiyat, bir 6nceki en yiiksek Seviyeye

ulagmadan asag1 diistiigiinde baslar ve ardindan 6nceki en diisiik seviyenin altina dogru

hareket eder (Murphy, 1999; Nicholson, 1902:1-15).

Boga ve Ay1 Piyasasinin Ozellikleri:

1)

2)

Yatirimci1 Psikolojisi: Finansal varliklarin performans: ve yatirimcl
psikolojisi birbirleri ile ilintilidir ve piyasanin yiikselip yilikselmeyecegi
konusunda temel gostergedir. Boga piyasasinda, yatirimcilar piyasaya ilgi
duymakta ve kar elde etme umudu ile piyasanin i¢inde olmak istemektedir.
Ote yandan; ay1 piyasasinda, yatirimeilar paralarini dzkaynaklardan ve
sabit getirili menkul kiymetlerden geri ¢cekmeye basladiklari i¢in piyasa
hissiyati olumsuzdur. Ozetle, borsa fiyatlarindaki diisiis yatirimcinin
glivenini sarsmakta ve yatirimcilar, paralarimi piyasadan ¢ekmektedir. Bu
da, finansal varliklarin fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir. Yatirimei
psikolojisinin yani sira, siirii i¢giidiisi de Onemlidir. Siirii iggiidiisi,
insanlarin neden digerlerini taklit etme egiliminde olduklarimi agiklar. Bir
pazar yukar1 ya da asag1 dogru hareket ederken, yatirimcilar baskalarinin
kendisinden daha fazla bilgiye sahip oldugu korkusuna maruz kalir. Sonug
olarak, yatirimcilar bagkalarinin yaptiklarin1 yapmak i¢in giiglii bir itici gii¢
hissederler.

Arz ve talep: Boga piyasasinda, arz ve talep arasinda ters yonlii bir iligki

vardir. Finansal varliklara olan talep gii¢lii iken, varliklarin arzi zayiftir.

128



Baska bir deyisle, ¢ogu yatirnmct menkul kiymet almak isterken, birkagi
satmak ister. Sonug olarak, yatirnmcilar uygun 6zsermaye elde etmek icin
rekabet ettikge hisse fiyatlar1 artacaktir. Ay1 piyasasinda ise, yatirimeilar
finansal varligi satin almak yerine satmak istedigi i¢in, boga piyasasinin
tersi bir durum vardir. Bu piyasada, talep arzdan 6nemli 6l¢iide diisiiktiir
ve fiyatlarda diisme egilimindedir.

3) Ekonomik faaliyetteki degisim: Borsada islem goren isletmeler daha
yiiksek ekonominin katilimcilart oldugu icin, borsa ve ekonomi gii¢lii bir
sekilde birbirine baghdir. Ay1 piyasasinda, tiiketiciler yeterli harcama
yapmadigindan ¢ogu isletme biiyiik karlar elde edemez. Karlardaki bu
diisiis dogrudan piyasa degerini etkiler. Piyasa degeri ayni1 zamanda halka
acik bir sirketin piyasa kapitalizasyonuna atifta bulunmak icin de kullanilir
ve elde edilen hisse senetlerinin sayist mevcut hisse fiyati ile garpilarak
elde edilir. Boga piyasasinda ise, insanlarin harcayacak daha fazla parasi

ve para harcama istegi oldugundan, ekonomi daha giigliidiir.

Piyasanin boga m1 yoksa ay1 periyodunda mi1 olduguna dair belirleyici faktor,
uzun dénem egilimidir. Kiigiik hareketler sadece kisa vadeli bir trendi veya pazar
diizeltmesini temsil eder. Boga piyasasinda, rasyonel bir yatirimci, trendin baglarinda
erken alim yaparak fiyatin yiikselmesinin avantajini kullanir ve ardindan fiyat zirveye
ulastiginda satis yapar. Genel olarak, yatirimcilar piyasanin yiikselecegine inanma
egiliminde olduklarinda, boga piyasasinda kar yapma olasiliklar1 daha yiiksektir.
Ancak; ay1 piyasasinda fiyatlar siirekli olarak deger kaybettiginden, yatirimcilarin

kayip olasiligr daha yiiksektir. (“Digging deeper into bull and bear markets,” t.y.:1-5)
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BESINCi BOLUM

5.1. LITERATUR TARAMASI

Tablo 5.1: Markov Rejim Degisim Modellerini Iceren Literatiir Taramas1

Yazarlar Makale Ad1 Metodoloji Dergi Ad Hipotezler Degiskenler Tarih Sonu¢

Angelos Kanas, Regime Markov Journal of Paralel ve resmi Nisan Paralel olmayan pazarlarda

Georgios P. Dependence Rejim Macroeconomics  Yunan drahmi - Aylik paralel ve 1975 - dogrusallik dig1 rejim degistirme

Kouretas Between the Degisim (2007) ABD dolar1 resmi Yunan Aralik modellemesi lehine bir kanit
Official and Vektor Hata arasindaki doviz Drahmi/ABD dolar 1993 vardir.
Parellel Diizeltme kurlar1 arasindaki kuru MS-VECM, bu pozitif ve negatif
Foreign Modeli, uzun donemli degerler aldiginda primin farkl
Currency Rejime iliskide dogrusal diizenleme modeline dayanan iki
Markets for Dayali olmayan ozellikler rejimi tanimlar. Tahmini model,
US Dollars in Granger bulmak ve kisa ve premiumdaki lineer olmayan
Greece Nedensellik uzun dénem ozelliklerin varligindan sorumlu

Analizi dinamiklerini olan tiim olaylari ele alir.
degerlendirmek. Granger nedensellik testi, resmi

doviz kurunun Granger'in resmi
doviz kuruna paralel olmasinin

rejime bagli oldugunu gosterir.

Etki tepki fonksiyonlart ile,

paralel doviz kurunun izledigi
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yolun her rejimde farkli oldugu

bulunmustur.

2

Neville Francis,
Michael
T.Owyang

Monetary
Policy in a
Markov-
Switching
Vector Error
Correction
Model

Markov
Rejim
Degisim
Vektor Hata
Diizeltme

Modeli

Journal of
Business &
Economic
Statistics
(2012)

Bir vektor hata
diizeltme
modelinin (VECM)
uzun siireli etki
matrisini elde
edeerek, uzun
vadeli etkilerin
arastirilmasi temel

hipotezdir

Aylik ¢akigan
gostergeler endeksi,
kisisel tiikketim
harcama zinciri fiyat
endeksi ve federal

fon orani

Ocak
1960 —
Agustos
2003

Daraltic1 bir parasal sokun her
durumda farkli darbeler yarattig1
gorilmiistiir. Etki tepki
fonksiyonlarmin niteligi, biri
biiyiimeyi ifade eden, digeri ise
politika yapicinin inandirici bir
sekilde diisiik enflasyona
dayanamayacagi durumu ifade
eden iki (benzersiz) durum
tiiriiniin,varligin1 ortaya
koymustur. Ik durumda, para
politikasindaki daralma soku,
tiretimde olagan diisiise ve
sonunda fiyatlarda diisiise yol
agmaktadir. Bununla birlikte,
ikinci durumda, daralma soku

hizla tersine gevrilir, bu da
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fiyatlarda ve tiretimde siirekli bir

artisa neden olur.

3 Phillip Kostov, Regime Markov Econometrics, Bu ¢aligma, Ingiltere'nin kisi 1974- Bu ¢alismanin sonucuna gore,
John Lingard Switching Rejim University Ingiltere'de taze et basina diisen sigir 2000 Birlegik Krallik'taki et tiiketimi

Vector Error Degisim Library of tiikketiminin eti, kuzu eti, domuz icin lineer esbiitiinlesme alaninin
Correction Vektor Hata Munich dinamiklerini eti ve kanatli eti stirekliligi, belirlenen uzun
Model Diizeltme (2004) incelemektedir. tiketimi doénem dengesinin zaman iginde
Analysis of Modeli ve rejim degisikligi siirecinde
UK meat hareket etmesi anlaminda
consumption stirdiiriilemez.

4 Taha Bahadir Sarag  Ihracat ve Markov Ege Akademik Bu ¢alismanin Reel Ekonomik Subat [hracatin ve ithalatin Ekonomik
ithalatin Rejim Bakig amaci, Ithalat ve Biiyiime Orant, 1989 — biiyiimeyi olumlu y6nde
Ekonomik Degisim (2013) Ihtacatin Istihdam Hacmi Nisan etkiiledigi sonucuna ulagilmistir.
Biiylime Vektor Hata Ekonomik Biiytime Orani, 2011
Uzerindeki Diizeltme biiylimeye olan Toplam Yatirim
Etkisi Modeli katkilarmi, Harcamalarinin

ekonominin
daralma ve
genisleme

donemlerini ifade

GSYH Orani, Reel
[hracat ve ithalat
Hacmi Biiylime

Orani.
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eden farkli rejimler

araciligiyla
incelemektir.

5 Michael Ehrmann,  Regime MS-VAR Economics Bu ¢aligmada, Aylik Kapasite Ocak Sonug, rejime bagl ekti tepki
Martin Ellison, dependent Letter ABD Kullanimi, Enerji 1973 - islevlerinin bir MS modelindeki
Natacha Valla impulse (2003) ekonomisinde Fiyatlar1 Harig¢ Aralik rejimlerin 6zellikleri hakkinda

response petrol fiyatinda Tiiketici Fiyatlari 2000 nasil degerli goriisler

functions in a meydana gelen Endeksi, Suudi saglayabilecegini gostermektedir.
Markov — soklarin, ¢ciktiya ve  Arabistan Hafif ABD ekonomisi igin, ABD
Switching enflasyona nasil Petrolii igin Spot ekonomisinin volatilitesinde son
Vector aktarildiginin Fiyat. zamanlarda belgelenen degisimi
Autoregression belirlenmesi izleyen iki rejim belirlenmistir.
Model amaclanmustir.

6 Charles Engel Can the Markov Journal of Bu makale, Ug Aylik ve Aylik Q2:1973-  Bu yazinin sonucuna gore,
Markov Rejim International Markov Rejim ABD dolari doviz Q1:1986 Markov Anahtarlama modelinin
switching Degisim Economics Degisim modelinin  kuru, Japon Yeni, doviz kurlart i¢in iyi tahminler
model Modelleri (1994) dalgal1 doviz Ingiliz Sterlini, saglamaz. Segmentli trend
forecast kurlarinin Kanada Dolari, modelinin, déviz kurundaki
exchange davranigini daha Italyan Liras, degisimin yo6niinii 6ngdrmedeki
rates? genel olarak Fransiz Frangy, rakiplerinden daha iyi

tanimlamak igin
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yararli bir arag
olup olmadigini

aragtirmaktadir.

Isvicre Frangi,

Alman markasi.

performans gosterdigine dair

kanitlar giiglii degildir.

Krolzig Hans -
Martin,
Marcelliano

Massimiliano,

Mizon Grayham

A Markov-
Switching
Vector
Equilibrium
Correction
Model Of The
Uk Labour
Market

Johansen
Esbiitiinlesme
Testi,

Markov
Rejim
Degisim
Vektor Hata
Diizeltme

Modeli

Emprical
Economics
(2002)

Bu yazinin amaci,
savag sonrasi
Ingiltere isgiicii
piyasasinin uyumlu
bir temsilini sunan
istatistiksel bir

model dnermektir.

Ceyreklik ve
Mevsimsellikten

Q2:1966 -
Q1:1993
armdirtlmis toplam

sabit fiyat GSYIH,

Istihdam ve isgiici,

Reel ticretler ve

Verimlilik

Bu yazida, UK iggiicii piyasast
degisken kiimesi i¢in, bir MSIH-
VECM modeli tahmin edilmistir.
Ug rejimli olarak bulunan bu
modelin rejimleri arasindaki
gecisler, Ingiltere is dongiisiinde
meydana gelen asamalar ve bu
asamalardaki degisikliklerle
yakindan ilgilidir.

MSIH-VECM model, VEC
model ve degiskenlerin ilk
farklarini iceren diger
modellerden daha iyi tahmin

sonuglar1 vermistir.
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8

Anthony N.
Rezitis, Shaikh
Mostak Ahammad

Investigating
Agricultural
Production
Relations
across
Bangladesh,
India and
Pakistan Using
Vector Error
Correction and
Markov-
Switching
Models

Vektor Hata Agricultural
Diizeltme Economics
Modeli, Research
Markov Review
Rejim (2015)
Degisim

Vektor Hata

Diizeltme

Modeli

Bu yazida, kisa ve
uzun stireli iligkiler
ve, Banglades,
Hindistan ve
Pakistan'in kigi
bagina tarimsal
iiretimi boyunca
rejim degistirme
davranig1 Vektor

Hata Diizeltme

Modeli (VECM) ve

Markov Rejim
Degisim Vektor
Hata Diizeltme
modeli (MS-
VECM)
kullanilarak

incelenmistir.

Yillik Hindistan 1961-
(Ipcapi), Pakistan 2010
(Ipcapp) ve

Banglades'in

(Ipcapb) kisi bagina

tarimsal tiretim

verileri

Caligma sonucunda MS-VEC
modeli iki rejimin varligim
gostermistir: oynaklig: diisiik
rejim (rejim 1) ve oynakligi
yiiksek rejim (rejim 2). Oynakligi
diistik rejimin ortalama siiresi
6.757 yildir. Oynaklig: yiiksek
rejimin ortalama siiresi ise, 8.333
yil civarindadir. Modelden elde
edilen diizgilinlestirilmis
olasiliklara gore, oynaklig1
yiiksek rejimin, oynaklig: diisiik
olan rejime gecis yapma olasiligi,
ayni rejimde kalma olasiligindan
daha diisiiktiir. Rejim 2, savas,
dogal afetler, toprak reformlart
ve Banglades, Hindistan ve

Pakistan tarafindan alinan gesitli
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tarim politikalar: gibi rejimin
yiiksek oynaklig1 karsisinda
6nemli bir rol oynayabilecek
nedenleri agikga ortaya

koymaktadir.

9

Ahmad
Assadzadeh,
Hojjad Najafi

Investigating
The
Relationship
Between
Tourism
Industry And
GDP In The
Islamic
Republic Of

Iran

ADF,PP,
Granger
Nedensellik
Analizi,
Hsiao
Nedensellik
Analizi, Etki
— Tepki
Fonksiyonu
ve Johansen-
Juseliusco
Esbiitiinlesme
Tahmin

yoOntemleri.

International
Review of
Business
Research Papers
(2012)

Bu ¢alismanin
amac, fran'l
ziyaret eden
turistlerden gelen
gelir ile gayrisafi
yurti¢i hasila
arasindaki
arasindaki ¢ift
yonlii nedensellik
iligkisini
aragtirmak ve
turizm
endiistrisinden elde
edilen gelir ile briit
iretim arasindaki
pozitif uzun vadeli

ortak biitlinlesik

Yillik GSYIH, Reel 1968-
Kur, Ulkeyi Ziyaret ~ 2007.
Eden Yabanci

Turistlerden Elde

Edilen Gelir.

Devrimden Sonrast

ve Iran-Irak Savasi

Sonrast Yillar Kukla
Degisken olarak

modele dahil

edilmistir.

Sonuglar, her iki bos hipotezin
reddedildigini gostermektedir.
Baska bir deyisle, Iran'da turizm
sektorii ile GSYIH arasinda uzun
vadeli yakinsama ve iki yonli

nedensellik vardir.
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iliskiyi

arastirmaktir.
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Tablo 5.2: Blok Zincir Teknolojisi ve Bitcoin Kavramlarini igeren Literatiir Taramas1

Yazarlar Makale Ad1 Metodoloji Dergi Adi Hipotezler Degiskenler Tarih Sonug¢
1 Huisu Jang, An Empirical Dogrusal IEEE Bu ¢aligma, girdi Giinliik Bitcoin Eyliil Sonuglar, segilen 6zelliklerle
Jaewook Lee Study on regresyon Access degiskenlerinin ilgili ~ fiyatlar1 (Usd) ve 11,2011 -  6grenilen BNN modelinin,
Modeling and Bayesian Yapay (2017) her bir 6zelliginin Volatilite (Usd), Agustos Bitcoin log fiyati ve log
Prediction Aglar, Blok zincir bilgisive  Ticaret Oynakhigi, 22,2017 oynaklig1 siireglerini etkin bir
of Bitcoin Prices  Destek Vec. makroekonomik Ortalama blok sekilde tanimladigini
With Bayesian Regresyon. faktorlerin Bitcoin biyiikligi, Blok gostermektedir. Bayesian

Neural Networks
Based on
Blockchain

Information

fiyat olusumu
iizerindeki dogrusal
olmayan etkilerini
aragtirmak i¢in bir
Bayesian yapay aglar
modelini uygular.

basina iglemler,
Medyan onay siiresi,
Hash orani, Zorluk,
Islem maliyeti,
Madencilik geliri,
Onaylanan islemler,
Benzersiz toplam
Bitcoin sayis1, S&P
500, Eurostoxx,
DOW30, NASDAQ,
Ham petrol, SSE,
Altin, VIX, Nikkei
225, FTSE100

yapay aglar yonteminin
Ongoriicii performansinin,
Bitcoin'in giinliik fiyat1 ve
oynaklik islemlerinde diger
kiyaslama yontemlerinden

daha iyi oldugunu gostermistir.
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2 Adrian (Wai- Crypto-Currency  PSY testi Applied Bu yazinin amaci, Giinliik Bitcoin Temmuz Bu yazida 2010-2014
Kong) Cheung, Bubbles: An Economics bitcoin piyasasinin bir ~ Fiyati 17,2010 —  doneminde bir dizi kisa
Eduardo Roca,  Application of (2013) balon olup Subat 18, Omiirlii balon tespit edilmistir.
Jen-Je Su. the Phillips-Shi- olmadiginin 2014. 2011-2013 d6éneminde lig
Yu Methodology aragtirilmasidir. biiyiik balon bulunmusgtur.
on Mt.Gox Balonlar gelistirmeye devam
Bitcoin Prices edecegi diigtiniilen Bitcoin,
yatirimeilarin umutlar ve
giivenleri tizerinde
yasamaktadir. Dolayisiyla
spekiilatif bir emtiadir.
3 John Fry, Eng-  Negative Multivariate International  Bu yazinin amaci, Haftalik Bitcoin Subat 26, Calismanin sonucuna gore;
Tuck Cheah bubbles and methodology Review of ekonofizik arag ve Coindesk Index'in 2013 - Ripple (XRP) 'den Bitcoin' e,
shocks in Financial teknikleri ile Bitcoin (USD) kapanig Subat 24, Bitcoin’deki son fiyat
cryptocurrency Analysis ve Ripple kriptopara degerleri ve Ripple 2015 diististinii artiran bir yayilma
markets (2016) piyasalarinda yeni bir ~ XRP (USD) kapanig vardir. Bununla birlikte, s6z
uygulama ile degerleri konusu siire zarfinda,
kullanimini Ripple’in Bitcoin’e gore asir1
gostermektir. fiyatlandirilmustir.
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4 Shaen Corbet, Datestamping Phillips ve Finance Bu yazinin amaci Giinliik Bitcoin and Agustos 7,  Caligmanin yapildigi donemde

Brian Lucey, the Bitcoin and arkadaslar1 [2011] Research Bitcoin ve Ethereum Ethereum Fiyati 2015 - Bitcoin bir balon
Larisa Yarovya Ethereum metodolojisi Letters ile ilgili temel Kasim 9, asamasindadir oldugu ve fiyati
Bubbles (2018) prensipleri test 2017 1000 $ 'in Gstiine cikmustir.
etmektir. Ancak, hem Bitcoin hem de

Ethereum i¢in piyasada kalici
bir fiyat balonu olduguna dair

net bir kanit yoktur.

5 Chi-Wei Su, Testing for Sup ADF Testi, Japan and Bu makale, Bitcoin Hem Japon Yeni hem  Haziran Bu ¢aligma, Bitcoin’in dort

Zheng-Zheng Multiple Genellestirilmis the World fiyatinin neden agir1 de USD cinsinden 16,2011 —  patlayici balona sahip

Li, Bubbles in Sup ADF Testi Economy degisikliklere haftalik ortalama Eyliil 30, oldugunu gostermistir.

Ran Tao, Bitcoin Markets: (2018) ugradigini ve Bitcoin  fiyatlar 2017 Balonlarin gergektelestigi

Deng-Kui Si A Generalized pazarlarinda birden donemler volatilitenin arttig

Sup ADF Test fazla baloncuk uluslararast olaylar ile

bulunup eslesmektedir.
bulunmadigini
aragtirmaktadir.
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Ifigeneia
Georgoula,
Demitrios
Pournarakis,
Christos
Bilanakos,
Dionisios N.
Sotiropoulos,
George M.
Giaglis

Using Time-
Series and
Sentiment
Analysis to
Detect the
Determinants of

Bitcoin Prices

SSRN
(2015)

Duyarlilik
Analizi,
ADF, PP,
KPSS,
Johansen
Esbiitiinlesme
Testi,

VECM

Bu makale, kisa
vadede ve uzun
vadede Bitcoinlerin
fiyatini belirleyen
faktorleri belirlemeyi

amaglamaktadir.

BTC / USD giinliik
fiyatlar,

dolagimdaki BTC
stogu, toplam giinliik
bitcoin islemi sayist,
belirli bir islem igin
imha edilen bitcoin
giinleri sayisi, ABD
Dolari ile EURO
arasindaki giinliik
doviz kuru, hashrate,
S&P 500 giinliik
endeksi,
Wikipedia'daki
giinliik bitcoin arama
sayisi, Bitcoins ile
ilgili Google ve
Twitter gonderileri,
Bitcoin ile ilgili
twitter mesajlarimin
giinliik duyarlilik

Orani

Ekim
27,2014 —
Ocak 12,
2015

Bu yazinin bir sonucu olarak,
Twitter duyarlilik orani
Bitcoin fiyatlar1 iizerinde kisa
vadede olumlu bir etkiye
sahiptir. Bitcoin'in fiyati,
Wikipedia'daki arama
sorgularmin sayisindan olumlu
olarak etkilenir. Hashrate’in
Bitcoin fiyatlar1 iizerinde
olumlu bir etkisi vardir.
Bitcoin fiyati ile USD ve
EURO doviz kuru arasinda
negatif bir iligki vardir. Bitcoin
hisselerinin, Bitcoin fiyat:
iizerinde uzun vadeli olumlu
bir etkisi vardir. Ancak, S&P
500 endeksinin olumsuz bir

etkisi vardir.
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Jakup Bartos

Does Bitcoin
Follow The
Hypothesis of
Efficient Market

ADF, Breusch-
Godfrey LM testi,
OLS,ECM

International
Journal of
Economic
Sciences
(2015)

Bu yazinin amaci,
Bitcoin fiyatinin etkin
piyasa hipotezini
yansitip
yansitmadigini test

etmektir

Giinliik kiimelenmis Mart 4,
Bitcoin ve Litecoin 2013-
fiyat endeksleri, Temmuz
Toplam iiretilmis 31, 2014
Bitcoin sayist,

Toplam Bitcoin

islem sayis1, Bitcoin

adres sayisi,Daily

data of prices such as

S&P 500, Google,

Facebook, Dow

Jones ve Altin’a ait

giinliik fiyatlar.

Wikipedia

sorgulamalarimin

sayisl.

Bitcoin fiyatinin olumlu olay
giinlerinde daha yiiksek,
olumsuz olay giinlerinde daha
diisiik oldugu tespit edilmistir.
Arz ve talep faktorlerinin
Bitcoin fiyati iizerinde 6nemli
bir etkisi vardir. Bununla
birlikte Vikipedi, arama
sorgulari ve makro finansal
gostergelerin Bitcoin fiyati
iizerinde istatistiksel olarak

onemli bir etkisi olmamistir.
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8 Pavel Ciaiana,  The economics ADF, DF- GLS, Applied Bu makale, Bitcoin Giinliik Bitcoin fiyat1  Kasim Caligma sonucuna gore,
Miroslava of BitCoin price  Zivot- Andrews, Economics arz ve talebinin / USD, Islem sayisi, 2009, Bitcoin arz ve talebi Bitcoin
Rajcaniova, formation CMR, Johansen (2016) piyasa giiglerinin, Bitcoin sayisi, tahrip ~ Mayis fiyat1 lizerinde 6nemli bir
Aurtis Kancsa Cointegration, yatirim ¢ekiciliginin,  giinler, Dow Jones, 2015. etkisi vardur. Tkincisi, yatirimei

VECM kiiresel Wikipedia'da spekiilasyonlari Bitcoin
makroekonomik ve goriintiilenme, adres fiyatin1 etkilemektedir. Sadece
finansal gelismelerin  sayisi, petrol fiyati, kisa vadede, Dow-Jones
Bitcoin fiyati doviz kuru, yeni Endeksi, doviz kuru ve petrol
iizerindeki etkisine mesajlar, yeni liyeler fiyati ile yakalanan kiiresel
151k tutmaya makro-finansal gelisimin
caligsmaktadir. Bitcoin fiyati izerinde 6nemli

bir etkisi vardir.

9 Andrew Price clustering Frekans Analizi, Economics Makalenin amaci, Giinliik Bitstamp’in Mayis 1, Calismanin sonucuna gore,
Urquhart in Bitcoin Kiimeleme testi, Letters Bitcoin fiyatlarinda kapanis fiyatlar. 2012 - fiyat ve hacim, fiyat

Regresyon. (2017) meydana gelen Nisan 30, kiimelemesi ile pozitif yonde
kiimelenmeleri, bu 2017 iligkilidir. Bitcoin'in fiyat1 ve

kiimelemeden elde
edilecek potansiyel
ticaret avantajini ve
kiimelemenin
belirleyicilerini

incelemektir.

ticaret hacmi arttiginda,
yuvarlak sayilardaki
kiimelenme sayisi da

artmaktadir.

143



10

C. Baek,
M. Elbeck

Bitcoins as an Regresyon
investment or Analizi
speculative

vehicle? A first

look

Applied
Economics
Letters
(2015)

Bu ¢aligmanin amaci,
Bitcoin’in bir yatirim
aract mi, yoksa
spekiilatif bir varlik
mi1 oldugunu

arastirmaktir.

Gunlik BTC/USD Temmuz
fiyati, S&P 500 2010 -
endeksi, 10-y1llik Subat 2014

hazine, aylik tiiketici
fiyat
endeksi,endiistriyel
uretim, reel kigisel
tiiketim harcamalari,
euro doviz kuru ve
ulusal ortalama

igsizlik orani

Bitcoin piyasasi borsaya gore
oldukga riskli ve spekdiilatif
goriinmektedir. Giinliik yiiksek
ve diisiik fiyatlar arasindaki
fark diginda, tim dis ekonomik
faktorlerin Bitcoin piyasasi
getirileri lizerinde 6nemli bir
etkisi yoktur. Bu, Bitcoin
piyasasi getirilerinin
¢ogunlukla uluslararasi piyasa
katilimcilar: tarafindan

yonlendirildigini gosterir.
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11

Dirk G. Baura,
KiHoon
Hongb, Adrian
D. Lee

Bitcoin: Medium  Korelasyon
of exchange or analizi
speculative

assets?

Journal of
International
Financial
Markets,
Institutions
and Money
(2017)

Bu yazinin amaci
Bitcoin'in para birimi
mi yoksa varlik m1

oldugunu bulmaktir.

Bitcoin'in giinliik
verileri,

ABD hisse senetleri,
degerli metaller,
emtialar, enerji,
tahviller ve para
birimleri

Temmuz
2010 -
Haziran
2015

Bitcoin kamuoyu muhasebe
defterine bakildiginda,
Bitcoin’lerin tigte birinin
yatirimeilar tarafindan
tutuldugunu, 6zellikle de
yalnizca Bitcoin’i alan, ancak
bagkalarina géndermeyen
kullanicilar oldugu
belirlenmistir. Bitcoin'i bir
degisim araci olarak kullanan
az sayida kullanici vardir. Bu
durum Bitcoin sahibi kisilerin,
Bitcoin’i iglem yapmak veya
degisim araci olarak
kullanmak yerine yatirim
amagli ellerinde tuttuklarini

gostermektedir.
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12

Luisanna
Cocco,
Roberto
Tonelli,
Michele
Marchesi

An Agent Based
Model to
Analyze the
Bitcoin Mining
Activity and a
Comparison
with the Gold
Mining Industry

Agent-based Future
artificial market Internet
Model, Monte — (2019)

Carlo Simulation

Bu calismada, altin Bitcoin, Fiat para
madenciligi birimi, Hashrate,
endiistrisine genel bir  elektrik giderleri.
bakis ve Bitcoin

madenciligi

faaliyetini simiile

etmek i¢in bir model

sunulmustur.

Ocak 1,
2017-
May:s 31,
2018

Simiilasyon sonuglari, modelin
gergek Bitcoin pazarindaki
toplam hashrate’i yeniden
iiretme kabiliyetini ve
madencilerin donanim
birimlerinin bir kismini
kapatarak / agarak giderlerini
ayarlayarak madencilerin kisi
basina nasil daha yiiksek
toplam zenginlik elde
edebildiklerini gostermektedir.
Bu ¢aligma, bir sifreleme para
birimi sisteminin ¢alismasi
i¢in, altin sisteminden
geleneksel finansal
sistemlerden daha yalin bir
altyap1 gerektirdigini
vurguluyor.
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13

Luisanna
Cocco,
Andrea Pinna,
Michele
Marchesi

Banking on
Blockchain:
Costs Savings
Thanks to

the Blockchain
Technology

Oran hesaplamasi

Future
Internet
(2017)

Blockchain Bitcoin Fiyati, Giig Eyliil 1,
teknolojisinin tiiketimi, Hash Rate, 2010 —
finansal sistemi Islem sayis1 Aralik 31,
destekleme 2016

potansiyelini anlamak

igin, sisteminin

gercgek performansi Ekim 1,
incelenmistir. Ayrica, 2015to
yiiksek iglem Aralik 31,
giiciinden 2016

kaynaklanan 6nemli
enerji tilketimi ve
yiiksek donanim
maliyeti gibi dnemli
sinirlamalar

vurgulanmugtir.

Calismanin sonucuna gore,
blok basina islem sayisinin az
oldugundan ve su anda ihtiyag
duydugu iglem giicli cok
yiiksek oldugundan, Bitcoin
sisteminin genel verimliliginin
ancak temel sinirlamalarini
astiktan sonra artabilecegini
gostermektedir . Sonug olarak,
blok zincir teknolojisi, finansal

sisteme iyi destek saglayabilir.
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14

Yukun Liu,
Aleh Tsyvinski

Risks and Returns Risk Exposures

of Cryptocurrency

NBER
Working
Paper,
Economic
Fluctuations
and Growth
Program
(2018)

Bu yazinin amaci
biiyiik kripto para
birimlerinin hisse
senetleri, para
birimleri, emtialar,
makroekonomik
faktorler, kripto para
birimi piyasasina
Ozgii faktorler ile
birlikte hareket edip
etmeyecegini

bulmaktir.

Bitcoin,

Ripple,

Ethereum

Google aramalari,
Twitter,

Bitcoin ciizdan
kullanicilarmin
sayis1, Bitcoin fiyat-
"temettli",
Gergeklesen
volatilite,
Avustralya, Kanada,
Singapur Dolari,
Euro / USD, Ingiltere
Poundu / USD.
Altin ve glimiis

Platin

Ocak
1,2011-
May:s 31,
2018.

Agustos 4,
2013 -
May:s 31,
2018

Agustos 7,
2015 -
Mayis 31,
2018.

Kripto paralarin getirileri,
piyasasina 6zgii - momentum
ve yatirimetlarin ilgisi gibi iki
faktor tarafindan tahmin
edilebilir. Madencilik
maliyetleri, fiyat / temettii
orani veya gerceklesen
oynaklik gibi arz faktorleri,
kripto para birimindeki geri
doniis davraniglarmi
ongormede yararlidir. Kripto
para sisteminde yer alan blok
zincir teknolojisi, tiiketici
iriinleri, saglik hizmetleri,
restoranlar, oteller, moteller
(yemekler) gibi bir dizi 6nemli
endiistriyi etkileme

potansiyeline sahiptir.
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15

Xin li, Chong
Alex Wang

The Technology
And Economic
Determinants Of
Cryptocurrency
Exchange Rates:
The Case Of
Bitcoin

ARDL Model

Decision
Support

Systems
(2017)

Bu ¢alismada,
Madencilik zorlugunun
Bitcoin’in d6viz kuru
tizerinde olumlu bir
etkisinin olup
olmadigi, Halkimn
taninmasinin Bitcoin
doviz kuru lizerinde
olumlu bir etkisinin
olup olmadigi, Bitcoin
doviz kuru; para arzi,
GSYH, enflasyon, faiz
orani, kullanilan
toplam Bitcoin sayis1
ve islem hacmi dahil
olmak {izere, yabanci
iilkenin ekonomik
gostergelerine tepki
verip vermedigi, Islem
hacmi ve fiyat
oynakliginin Bitcoin
doviz kuru lizerinde
onemli etkilerinin olup
olmadig1

arastirilmistir.

Déviz kuru, ABD
dolar arzi, ABD
GSYIH, ABD'nin
faizleri, ABD
enflasyonu, Bitcoin
arz1, Bitcoin islem
degeri, Bitcoin iglem
hacmi, Islem hacmi,
Oynaklik, Google
arama, Google
Tweetler, Madencilik

zorlugu

Ocak 1,
2011 -
Aralik 31,
2013,
Temmuz 1,
2013 -
Aralik 31,
2014

Erken piyasada, spekiilatif
ticarettin doviz kuruna 6nemli
bir etkisi vardir ve yabanci
iilkede ekonomik temelleri
takip etmez. Madencilik
zorlugu déviz kurunu yukari
¢ekmektedir. Daha sonraki
piyasada, Bitcoin doviz kuru,
USD arzi, faiz orani ve Bitcoin
destekli iglemlerin say1s1 gibi
ekonomik temellere 6nemli bir
tepki gosterir. Bu, Bitcoin'in
degisim i¢in alternatif bir arag
olarak yayilmaya devam
ettigini, doviz piyasasi
katilimcilarinin rasyonel hale
geldigini ve doviz piyasasinin
piyasa spekiilasyonundan daha
az etkilendigini

gostermektedir.
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16 Guglielmo Persistence in R/S analizi ve Research in  Bu yazinin amacit, Giinliik BitCoin, 2013-2017  Sonuglar, serilerin rassal
Maria The Kesirli International  kripto para LiteCoin, Ripple, yiiriiyiis 6zelligi
Caporale, Cryptocurrency  Biitiinlesme Businessand  birimlerinin dinamik ~ Dash Fiyatlar gostermedigini ve pazar
Luis Gil- Market Finance davraniginin hangi etkinligi ile tutarli olmayan bir
Alana, (2018) fiyatlarin rassal sekilde siirekli oldugunu
Alex Plastun. ylirliyiis stireci gostermektedir. Kripto
izlenmesi gerektigine varliklar arasinda en etkin
gore, tahmin olan1 Bitcoin'dir. Ancak,
edilebilir olup gelisme gostermesine ragmen
olmadigidir. kripto para birimi piyasasi hala
yeterince etkin degildir. Bu
ozellikle Litecoin pazart igin
gecerlidir.
17 Sashikanta Adaptive Market Rolling-Window  Economics Bu yazinin amaci Giinliik Bitcoin Temmuz Dinamik etkinlik kanitlarinin,
Khuntia, Hypothesis and  Yaklagimi. Letters Bitcoin pazaridaki Fiyati 18,2010 -  Uyarlamali Piyasa Hipotezi'nin
J.K Pattanayak. Evolving (2018) uyarlanabilir pazar Aralik 21,  Onerisine uygun oldugu
Predictability of hipotezini (AMH) 2017 bulunmustur. Davranigsal

Bitcoin

degerlendirmektir.

onyarginin varligi verimliligi
degistirebilir. Spekiilatorler ve
hakemler, ilave getirilerden

yararlanabilirler.
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18

Wang Chun
Wei

Liquidity and
market
efficiency in
cryptocurrenci

es

The R/S Hurst

ussii

Economics
Letters
(2018)

Bu makale kripto para
birimlerinin
etkinligini

incelemektedir.

456 Kripto para
biriminin giinlik

fiyati

2014-2018

Calisma sonucuna gore,
likiditenin yiiksek oldugu
pazarlarda daha ytiksek piyasa
verimliligi oldugunu

gostermektedir.
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5.2. CALISMANIN AMACI

Kripto varliklarin siirdiiriilebilirligi ¢evresel, ekonomik, finansal ve etik bir ¢ok

degiskene baghdir. Bu ¢caligmanin amaci:

e Finansal teknoloji alanindaki gelismelerin bir iiriinii olan Bitcoin’in
ekonomik agidan siirdiiriilebilirliginin piyasanin farkli donemleri igin
incelenmesidir.

e Bitcoin’in dogrusal olmayan yapist Markov Rejim Degisim VEC
Modeli kullanilarak ortaya konulmustur.

e C(Calismada kullanilan veri seti farkli donemlere ayrilmig ve
diizgiinlestirilmis olasiliklar yardimi ile doniim noktalar1 belirlenmistir.

e Markov Rejim Degisim VEC Modeli ile belirlenmis olan rejimlerin,
Dow Teorisine uygunlugu Bitcoin’in fiyat ortalamalarinda meydana
gelen degisimler incelenerek test edilmistir.

e Son olarak ise; piyasanin denge durumunda ve Dow teorisine gore
belirlenmis olan boga - ay1 piyasalarinda Bitcoin’in arzi, talebi ve fiyati

arasindaki iliski agiklanmustir.

5.3. VERI SETI VE DEGISKENLER
Calismada arz, talep ve fiyat arasindaki iliski ortaya konulurken, fiyat

degiskeni harig, diger degiskenler icin ingilizce de “proxy” olarak isimlendirilen,
ikame degiskenler kullanilmistir. Bitcoin’in fiyatt BTC/ABD Dolar1 cinsinden ele
alinmigtir. Bitcoin arzinin bir 6lgiitii olarak “Bitcoin Enerji Tiiketim Endeksi”, Bitcoin
talebinin bir dl¢iitii olarak “Islem Ucreti (Transaction fee)” ve Bitcoin’de kullanilan
teknolojiyi ifade eden kontrol degiskeni olarak “Hash Rate” modelde yer almistir.
Markov Rejim Degisim modellerinde frekansi daha diisiik verilerin, daha iyi sonuglar
verecegi bilindiginden giinliik veriler ¢alismada kullanilmigtir. Degiskenlerin tiimiine
ait veriler 10.02.2017 tarihinden baslayp, 26.03.2019'a kadar olan dénemi
kapsamaktadir. Her bir zaman serisine ait veri seri toplam 775 go6zlemden

olusmaktadir. Degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinmustir.
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Analizler yapilirken, bagimli degisken Bitcoin arzini ifade eden “Bitcoin’in

Giinliik Enerji Tiiketimi”dir. Islem Ucreti, Hash rate ve Fiyat degiskenleri ise,

bagimsiz degiskenlerdir. Markov Rejim Degisim VEC modelinde; rejimler fiyata gore

belirlendiginden fiyat degiskeni ayn1 zamanda rejim degiskenidir.

Degiskenler kisaca agiklanacak olursa;

Bitcoin Enerji Tiiketim Endeksi: Siirekli olan devam eden ve bir gelir akisi

saglayan blok madenciligi dongiisii, tiim diinyadaki insanlar1 Bitcoin
sisteminde madencilik yapmaya tesvik eder. Insanlar sistemden daha fazla
gelir elde etmek i¢in, daha giiglii makineler kullanmaya istekli hale gelirler.
Bu durum Bitcoin agmin toplam enerji tiiketiminin epik oranlarda

artmasina neden olmustur. (https://digiconomist.net/bitcoin-energy-

consumption) Tiiketilen enerji miktarin1 belirlemek i¢in Enerji Tiiketim
Endeksi olusturulmustur. Enerji ve elektrik tiiketim degerleri ekonomik
bliylimenin bir Olgiisii olarak literatiirde siklikla goriilmektedir. Bu
caligmada da enerji tiiketimi Bitcoin arzini ifade etmektedir. Enerji tilketim

endeksine ait veriler https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption

sitesinden elde edilmistir.

Bitcoin Fiyati (BTC/USD): Gliniimiizde var olmaya baglayan ¢esitli kripto

varliklar olmasma ragmen, bunlarin igerisinde en sik kullanilam
Bitcoin'dir. Bitcoin'e ait veriler finans/yahoo.com sitesinden elde
edilmistir.

Hashrate; bir bilgisayarin Bitcoin kodunda bir islemi tamamlama hizidur.

Madencilik zorlugu ise, hesaplamali bulmacalardaki karmasiklik seviyesini
belirtir ve dogrudan Hashrate ile iliskilendirilir. Hashrate arttikca veya
azaldikc¢a, altta yatan Bitcoin algoritmasi, madencilik zorlugunu ayarlar,
boylece Bitcoinlerin arzi onceden belirlenmis bir yol izler.(Kjarland,
Khazal, Krogstad, Nordstrem, & Oust, 2018:63) Hash rate degiskene ait
veriler "https://www.quandl.com/" sitesinden elde edilmistir.

Islem Ucretleri; maddi geliri kademeli olarak degistirerek, kiiresel sistem

durumunun (muhtemel) tutarliligini koruyan ve dagitilmis fikir birligi
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mekanizmasina  katkida  bulunan madencilere tazminat olarak
tasarlanmistir. Islem ticreti degiskenine ait veriler
"https://www.quandl.com/" sitesinden elde edilmistir (Moser & Bohme,
2015)

5.4. BULGULAR
5.4.1. DEGISKENLERE AIT GRAFIKLER

Sekil 5.1’de degiskenlerin logatirmik hallerine ait grafikler verilmistir.
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Sekil 5.1: Degiskenlerin Logaritmik Hallerine Ait Grafikler

“Kasim 2018 tarihinden itibaren Enerji Tiiketim Endeksi, Hashrate ve Bitcoin

Fiyat1 degiskenleri azalan bir trend izlemeye baglamistir.
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5.4.2. KLASIK BiRiM KOK TESTLERI

Calismada incelenmekte olan degiskenler kullanilarak dogru ve giivenilir
sonuglara ulasmak igin, serilerin oncelikle duraganlig test edilmelidir. Bu ¢alismada,
sifir hipotezi “Serilerin duragan olmadigini1”, bir baska deyisle “Serilerin birim koklii

oldugunu” sdyleyen Genisletilmis Dickey Fuller ve Phillips Perron Birim Kok testleri

kullanilmistir.
PHILLIPS PERRON
ADF (PP) PP
ADF First diff. First diff.
Degiskenle Trend+ Trend+ Trend+
r Trend+Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
- - 20.0300 -
-0.392769  -1.611239 5.491981 3.810851 0.245457  -2.286159 5 20.22909
LnEnerji (0.9877) (0.4763) (0.000)  (0.0029)  (0.9983) (0.1768) (0.000)  (0.000)

- 142443  141.707 -
LnHashrate  -0.202816  -1.873663  13.00153 -13.6635 -5.458942 2 2 86.10494
(0.9929)  (0.3449) (0.000)  (0.000)  (0.200)  (0.5713)  (0.0001) (0.0001)

- - 230107  28.6756 -
LnFiyat -1.336160 -2.311389  14.65257 14.40193 -1.351247 7 8  28.49168
(0.8780)  (0.1686) (0.000)  (0.000)  (0.8740) (0.1719)  (0.000)  (0.000)

; 268251  54.3038 -
Lnislem 2245182  -1.195696  6.709784 -6.71637 -4.745548 6 7 5413761
Ucreti (0.4632)  (0.6781) (0.000)  (0.000)  (0.3006) (0.0775)  (0.0001) (0.0001)

Tablo 5.3: Klasik Birim K6k Test Sonuglar

ADF ve PP testlerinin sonucuna gore, seriler diizey degerlerinde duragan
degillerdir. Serileri duragan hale getirmek icin ilk farklari alinmustir. {lk fark: alman

seriler I(1)’inci dereceden duragan hale gelmistir.
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5.4.3. VAR ILE GECIKME UZUNLUGUNUN BELIiRLENMESI

Degiskenler I(1)’inci dereceden duragan olduklarindan o6tiirti, seriler

arasindaki uzun donem denge iliskisi “Esbiitiinlesme Yontemleri” kullanilarak

bulunmalidir. Ancak esbiitiinlesme analizine gegmeden 6nce modele eklenecek

gecikme sayist VAR yontemi kullanilarak belirlenmelidir.

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -1749.181 NA 0.001136 4571527 4595738 4.580847
1 4247.480 11915.14 1.92e-10 -11.02342 -10.90236 -10.97682
2 4391.688 285.0300 1.37e-10 -11.35773 -11.13982*  -11.27385
3 4428.077 71.54561 1.30e-10 -11.41089 -11.09615 -11.28974
4 4476.935 95.55009 1.19¢-10 -11.49657 -11.08498 -11.33814*
5 4494.836 34.82076 1.19e-10 -11.50153 -10.99309 -11.30582
6 4526.360 60.99342 1.14e-10 -11.54201 -10.93673 -11.30903
7 4542.336 30.74485 1.14e-10 -11.54195 -10.83982 -11.27169
8 4568.964 50.96358* 1.11e-10*  -11.56966*  -10.77069 -11.26212

* Secilen bilgi kriterine gore uygun gecikme sayisini ifade

eder.

LR: Olabilirlik Oran Kriteri
FPE: Nihai Tahmin Hatasi

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 5.4: Var ile Uygun Gecikme Saymin Belirlenmesi

Modele eklenecek gecikme uzunluguna karar verilirken “Schwartz Bilgi Kriteri”

kullanilmistir. Bu kritere gore, %5 anlam diizeyinde en uygun gecikme sayist “2”

olarak belirlenmistir.
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5.4.4. JOHANSEN ESBUTUNLESME ANALIZIi

r Trace Ist. Olasilik Max-Ozdeger ist. Olasilik
0 99.930267 0.002002 48.395835 0.004004
1 51.534432 0.002002 26.528677 0.002002
2 25.005755 0.001001 18.249739 0.002002
3 6.7560159 0.1621622 6.7560159 0.1622

Tablo 5.5: Johansen Esbiitiinlesme Analiz Sonucu

Modeldeki degisken sayisinin 2’den fazla olmasi ve tiim degiskenlerin
I(1)’inci dereceden duragan olmasindan &tiirii, esbiitiinlesik vektorlerin varlig
“Johansen Esbiitiinlesme Testi” kullanilarak tespit edilmistir. %5 anlam diizeyine
gore, Trace ve Maksimum Ozdeger istatistiklerinin sonucunda 3 esbiitiinlesik vektoriin
varlig1 tespit edilmistir. Bu sonug, dissal ve igsel degiskenler arasinda uzun dénem

denge iliskisinin varligini gosterir.

5.4.5. MS -VECM

Degiskenler arasinda var olan esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasinin ardindan

lineer VEC model ve MS-VECM modellerine ait bilgi kriter degerleri bulunmustur.

Gecikme sayis1 = 2 Gozlem say. Log-Likelihood AIC BIC HQ
VECM (2,2) 772 2567.665 -22.767 -22.0631 -22.6556
MSIA (2) - VECM (2,2) 772 4470.9347 -8893.8695 -8782.2938 -8850.9352
MSIAH (2) - VECM (2,2) 772 4466.0739 -8884.1477 -8772.5721 -8841.2135
MSIA (3) - VECM (2,2) 772 4675.2455 -9272.491 -9091.1806 -9202.7228
MSIAH (3) - VECM (2,2) 772 4551.9520 -9025.904 -8844.5936 -8956.1358

Tablo 5.6: Uygun MS Modeli Belirlenmesinde Kullanilan Bilgi Kriterleri

Bilgi kriterleri kullanilarak en dogru modelin tahmin edilmesi amaglanmuistir.
Tablo 9’dan da goriildiigii gibi AIC, BIC ve HQ kriterlerine ait degerler en kiigiik ve
Loglikelihood degeri en biiyiik olan model, 3 rejimli ve 2 gecikmeli MSIA(3) - VECM
(2,2) modelidir.
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Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3

Parameters _ _ _
LnEnerji LnEnerji LnEnerji
. . -0.0000068 -0.0213410 -0.0721115
Sabit terim . .
[0.000] [0.0000141] [0.1131925]
.. 0.6981552 0.5406654 0.3258629
LnEnerji (-1) . . .
[0.000] [0.00] [0.0000001]
. 0.3018512 0.1331111 0.0519794
LnEnerji (-2) .
[0.000] [5.832D-08] [0.4114141]
-0.0000002 -0.0001227 0.0196542
LnHashrate (-1) .
[0.11282] [0.9131882] [0.0024272]
0.0000003 -0.0001212 -0.0284046
LnHashrate (-2) . *
[0.00093] [0.8960983] [0.0000161]
. -0.0000011 0.0087673 0.0472880
LnFiyat (-1) y . .
[0.003234] [0.0000009] [0.0052858]
. 0.0000001 -0.0014045 0.0004266
LnFiyat (-2)
[0.751436] [0.5579637] [0.9798328]
. .. . -0.0000001 -0.0004155 -0.0045055
LnIglem Ucreti (-1) .
[0.003842] [0.2483308] [0.2470886]
. . . -0.0000006 -0.0016714 -0.0012229
Ln Islem Ucreti (-2) A k.
[0.000] [0.0002371] [0.7165468]
o -0.0000005 -0.0017241 -0.0057417
Hata Diizeltme Terimi . . -
[0.000] [0.0000031] [0.0980558]
Varyans - Kovaryans Matrisi
0.0001815
- 1.909D-14 0.0000021 [0.0001"
LnEnerji .
[0.99] [0.000]

Parantez i¢inde yer alan degerler “t istatistik oranlarin1” gdsterir. * %1 anlam diizeyini, ** %5 anlam diizeyini ve *** %10 anlam

diizeyini ifade eder.

Tablo 5.7: MSIA (3) - VECM (2,2) Model Tahmini

MSIA(3) — VECM (2,2) modelinde uzun donem denge iligkisi “Hata Diizeltme
Terimi” ile agiklanmistir. %10 anlam diizeyinde, hata diizeltme terimleri her ii¢ rejim
icin anlamlidir. Ayrica, kisa donemde degiskenlerde meydana gelen herhangi bir
degisiklik i¢in uzun donem dengesinde Onemli bir degisiklik yaratacagini
gostermektedir. Kisa dénem dinamikleri, Hashrate, Bitcoin fiyat1 ve Islem iicretinin

gecikmeli degerlerinde gerceklesen degisikliklerle gosterilir.
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Tablo 5.7°de yer alan rejimlerin agiklamasi asagidaki gibidir:

Rejim 1:

Islem iicretinin (talep) gecikmeli degerlerinde meydana gelen degisim ile
enerji tiikketiminde (arz) meydana gelen degisim arasinda anlamli ancak
negatif yonlii bir iligki vardir.

Bitcoin fiyatinin gecikmeli degerlerinde meydana gelen degisim ile enerji
tiikketiminde (arz) meydana gelen degisim arasinda anlamli ancak negatif
yonlil bir iligki vardir.

Kontrol degiskeni (dissal) Hashrate’in gecikmeli degerlerinde meydana
gelen degisim ile enerji tiiketiminde (arz) meydana gelen degisim arasinda

anlaml1 ve pozitif yonlii bir iliski vardir.

Rejim 1’den elde edilen sonuglara gore, arz degiskeni yiikseldiginde, kontrol

degiskeni arz ile birlikte yiikselir, talep ve fiyat degiskenleri ise, diiser. Degiskenlerin

birbirleriyle olan bu iligkisi, piyasanin dengede oldugunu gésterir.

Rejim 2:

Islem iicretinin (talep) gecikmeli degerlerinde meydana gelen degisim ile
enerji tikketiminde (arz) meydana gelen degisim arasinda anlamli ancak
negatif yonlii bir iligki vardir.

Bitcoin fiyatinin gecikmeli degerlerinde meydana gelen degisim ile enerji
tiiketiminde (arz) meydana gelen degisim arasinda anlamli ve pozitif yonlii

bir iligki vardir.

Rejim 2’den elde edilen sonuglara gore miimkiin iki hal vardir: Durum 1 ve

Durum 2. Bu durumlardan hangisinin Rejim 2’de etkin olduguna karar vermek

gereklidir. Bitcoin'in spekiilatif bir varlik olmasi nedeniyle, bitcoin ile ilgili haberler

Bitcoin'in fiyat hareketlerini etkiler.

Durum 1: Fiyat |, Arz |, Talep 1

Durum 2: Fiyat 1, Arz 1, Talep |
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Bitcoin ile ilgili haberlere bakildiginda,, Rejim 2’de “Ay1 Piyasasinin™ etkin
oldugu belirlenmistir. Ay1 piyasasinda fiyatlar hizli bir sekilde diismektedir. Arz da
fiyat hareketini takip etmektedir. Fiyatin yeterli seviyeye kadar diismesinin ardindan,
diisiik fiyattan kar elde etmek isteyen yatirimcilar ilgili varligi tekrardan satin almaya

baslarlar. Bu durum talebin artmasina neden olur. Dolayist ile, “Durum 1” gecerlidir.

Rejim 3:

¢ Bitcoin fiyatinin gecikmeli degerlerinde meydana gelen degisim ile enerji
tiiketiminde (arz) meydana gelen degisim arasinda anlamli ve pozitif yonlii
bir iliski vardir.

e Kontrol degiskeni (digsal) Hashrate’in ilk gecikmeli degerinde meydana
gelen degisim ile enerji tilketiminde (arz) meydana gelen degisim arasinda
anlamli ve pozitif yonli bir iligki vardir. Ancak, Hashrate’in ikinci
gecikmeli degerleri ile meydana gelen degisim ile enerji tiiketiminde (arz)
meydana gelen degisim arasinda anlamli ve negative yonlii bir iliski vardir.
Hashrate degiskeni teknoloji ile iligkili oldugundan, gecikmelerinin verdigi

tepki diger degiskenlere gore daha yavastir.

Rejim 3’den elde edilen sonuglarda, Rejim 2 deki gibi, Durum 1 ve Durum 2

olarak belirtilen iki miimkiin hal vardir.
Durum 1: Fiyat |, Arz |
Durum 2: Fiyat 1, Arz 1

Bitcoin ile ilgili haberlere bakildiginda, Rejim 3’de “Boga Piyasasmin™ etkin
oldugu belirlenmistir. Boga piyasasinda iyi haberler gelmeye basladiginden dolayz,
fiyatlar yiikselir, arz da fiyatla birlikte yiikselir. Durum 2 gegerlidir.

Ayrica Dow teorisine gore ortalamalar birbirini teyit etmelidir. Ancak bu
durumun belirlenmesi i¢in, 6ncelikle ay1, boga ve denge durumuna gegis noktalarinin

belirlenmesi gerekir.
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Sekil 5.2: Diizgiinlestirilmis Olasiliklar

Calismada diizgiinlestirilmis olasiliklar yardimi ile doniim noktalar

bulunmustur. Her bir donlim noktasina ait zaman araliklari asagidaki tabloda

verilmistir.
Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
2018:07 — 20.11.2018 2017:10 - 2017:11 2017:02 — 2017:09
2019:03 2018:03 — 2018:06 2017:12 — 2018:02

21.11.2018 —30.02.2019
Tablo 5.8: MSIA (3) — VECM (2) Modelinde Rejim Siniflandirmasi

Daha once de belirtildigi gibi MSIA(3) — VECM(2,2) modelinde rejimler
“Fiyat” degiskeninin hareketine gore belirlenir. Dolasiyla fiyata ait ortalamalarin
yukarida belirtilen dénemleri teyit etmesi gerekir. Bu nedenle Tablo 5.9°da her bir

doneme ait fiyatin ortalama degeri gosterilmistir.
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Fiyat Ortalama Degeri Doniim Noktalari
Rejim 3
7.64
2017:02 — 2017:09
Rejim 2
8.759047
2017:10 - 2017:11
Rejim 3
9.40584
2017:12 — 2018:02
Rejim 2
7.386193
2018:03 — 2018:06
Rejim 1
8.768234
2018:07 — 2018:11:20
Rejim 3
9.375227
21.11.2018- 30.02.2019
Rejim 1
8.291552
3.2019

Tablo 5.9: Her Bir Dénem i¢in Bitcoin Fiyatinin Ortalama Degeri

Siirecin beklenen isleyisine gore, Rejim 3’e¢ gegerken Bitcoin ortalama fiyati
artmali (boga piyasasi), Rejim 2’ye gecerken diismeli (ay1 piyasasi), Rejim 1’c
gectiginde ise dengeye gelmelidir. Tablo 5.9°da goriildiigi gibi, ilk donem harig, diger
tim donemler icin bu beklenti dogrulanmistir. Rejim 2°de 8.75 olan fiyat ortalamasi,
Rejim 3°te 9.40°a ylikselmis, Rejim 2’de 7.38’e gerilemistir. Rejim 1’e gectiginde
ortalama 8.76’ya yiikselerek dengeye gelmis, Rejim 3’e gectiginde 9.37’ye yiikselerek

boga piyasasi tekrarlanmis ve son olarak 8.29’a gerileyerek tekrar dengeye ulagsmustir.

Gegis Olasiliklar Rejimlerin Siirekliligi
Matrisi

Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3 Ergodik olas. Siire
Rejim 1 0.3898448 0.2462298 0.130536 0.2140257 1.638927
Rejim 2 0.2144793 0.2966667 0.2284054 0.24194 1.421801
Rejim 3 0.356759 0.4571035 0.6410586 0.5440343 2.78597

Tablo 5.10: Gegis Olasiliklar1 Matrisi ve Rejimlerin Siirekliligi
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Tablo 5.10’da gosterilen gecis olasiliklart matrisine gore, Bitcoin’in denge
mekanizmasini ifade eden 1. rejimde kalma olasiligi %38.98°dir. 1. rejimde gegirdigi
ortalama siire ise, d = (1-P) -1 formiilii kullanilarak hesaplanmistir ve 1.6389 giindiir.
Rejim 2'de kalma olasiligi %29,66 ve rejim 2'de gegirdigi ortalama siire 1,4218
giindiir. Rejim 3'de kalma siiresi ise, %64,106 ve rejim 3'te gecirdigi ortalama siire
2,786 giindiir.

Eger siire¢ rejim 1°de ise, fiyat dengede demektir. Dengede olan fiyat yon
degistirmek istediginde 6nce rejim 3’e gegmek isteyecek (boga piyasasi) yani fiyat
artacaktir. Daha sonra rejim 2’ye gececek (ay1 piyasasi) ve fiyat diisecektir. Eger siire¢
rejim 2’de ise, fiyat azaliyor demektir. Bu durumda fiyat once rejim 3’e ge¢cmek
isteyecek, daha sonra rejim 1’e gecerek dengeye gelecektir. Eger siirec rejim 3’de ise,
fiyat artiyor demektir. Bu durumda ise fiyat once ayi1 piyasasi olan rejim 2’ye ge¢mek

isteyecek, daha sonra rejim 1’e gecerek dengeye gelecektir.
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SONUC

2008 kiiresel finansal krizi, finansal sistemlerde bircok degisiklige neden
olmustur. Ulkelerin borsalar1 ¢okmiis, kredi degerlendirme kuruluslari itibarlarini
kaybetmis, finansal kuruluslar ve firmalar iflasin esigine yaklagmistir. Kiiresel
diizeyde meydana gelen bu kriz sonucunda, insanlarin merkez bankalarina ve finansal
kurumlara olan giiveni azalmistir. Tam da bu sirada Satoshi Nakamoto tarafindan
yazilan "Bitcoin: Peer to Peer Electronic Cash System" makalesi ile Bitcoin, adin1 ilk
kez diinyaya duyurmustur. 2009 yilindan itibaren konu ile ilgili literatiir olugsmaya

baslamis, 2010 yilindan itibaren ise; Bitcoin reel bir fiyata sahip olmustur.

Bu ¢alismada; Bitcoin’in fiyat arz ve talep degiskenleri arasindaki iliskiyi,
ikame degiskenler kullanarak piyasanin farkli donemlerinde incelemek; rejimler arasi
gecis noktalarini belirlemek ve tahmin etmek i¢in Markov Rejim Degisim Vektor Hata
Diizeltme Modeli kullanilmaktadir.

Tez calismasinda ele alinan degiskenler; Enerji Tiiketimi, Hash Rate, Islem
Ucreti ve Bitcoin/ABD Dolar fiyati degiskenlerinin duraganliklari Genisletilmis
Dickey Fuller ve Phillips Perron testleri kullanilarak belirlenmistir. Testlerin
sonucuna gore, degiskenlerin ilk farklari alindiginda duraganlik 6zelligi gosterdikleri,
bir baska deyisle; I(1)’inci dereceden biitiinlesik olduklari tespit edilmistir. Ikinci adim
olarak, Johansen Esbiitiinlesme Testi kullanilarak degiskenler arasindaki uzun dénem
denge iliskisinin varlig1 arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore, “Esbiitiinlesme
iliskisinin var olmadigin1” sdyleyen sifir hipotezi reddedilmistir. Ugiincii adim olarak,
degiskenlerin davranislarinda meydana gelen degisimleri aciklamak amaciyla MS-
VEC model uygulanmis ve gecis olasiliklar1 dikkate alinmistir. Farkli MS-VEC
modelleri tahmin edilip, en iyi model AIC, SIC, HQ ve Likelihood bilgi kriterlerine
gore MSIA (3) — VECM (2,2) secilmistir.

3 rejimli ve 2 gecikmeli MSIA (3) — VECM (2,2) modelinin ilk rejimi “Denge
Mekanizmasini”, ikinci rejimi “Ay1 Piyasasini”, tigiincii rejimi ise “Boga Piyasasini”
oldukgca 1yi ifade etmektedir. Elde edilen tiim bulgular 15181nda, ekonomik dongiiniin

yeni bir asamasina iligkin ekonomik ge¢isi ongoérebilmek, ekonomik dongiilerin zaman
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degerlendirmesini yapabilmek i¢in Markov Rejim Degisim VEC modelinin yeterli bir

ara¢ oldugu goriilmektedir.

Bitcoin'e olan arz ve likidite talebi yatirimcilarin spekiilatif davranisglarindan
kaynaklanmaktadir, ¢iinkii Bitcoin kripto varligi i¢in faiz oran1 yoktur ve kar sadece
fiyat degisikliklerinden elde edilebilir. Bitcoin disindaki diger finansal varliklara ait
faiz oranlar1 daha yiiksek potansiyel getirilere sahip olan riskli yatirimlar tesvik eder.
Bu oranlar diisiik oldugunda, risk toleransl yatirimcilarin Bitcoin'e daha fazla yatirim

yapacaklar1 varsayilabilir.

Bitcoin'in degeri azalmaya basladiginda spekiilatif yatirimeilar kayiplarini en
aza indirmeye ve Bitcoin'i satmaya ¢alisacaktir. Bu durum, Bitcoin’in degerinin daha
da diismesine neden olacaktir. Deger diisiik oldugunda, diger spekiilatif yatirimcilar

Bitcoin pazarina girecektir.
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