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Kripto paralar i¢inden en onemlisi olan Bitcoin, merkezi para sistemine dahil
olmayan ve dijital formata sahip bir para birimidir. Bitcoin’in son yillarda degerinin hizli
artmasi ile yatirimcilarin dikkatini ¢ekmistir. Bitcoin geleneksel yatirim araglarina
alternatif olarak, ¢ok sayida tartismaya yol agmustir. Bu c¢alismada, Bitcoin fiyati ile
Tirkiye ve BRICS iilkelerine ait borsa endeksleri arasindaki iligkinin tespit edilmesi

amaglanmustir.

Bu dogrultuda iliskiyi test etmek i¢in 01.01.2013-31.12.2019 donemine ait Bitcoin
ve BRICS iilkeleri ile Tiirkiye borsa endeksi aylik verileri kullanilmigtir. Serilerin temel
istatistiksel ozellikleri belirlendikten sonra finansal iligkinin tespiti i¢in esbiitiinlesme ve
nedensellik testi yapilmistir. ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testleri ile
duraganlik analizi uygulanarak ardindan borsalar arasindaki uzun donemli iligskinin varlig
Johansen egbiitiinlesme testi ile agiklanmustir. Uzun donemli iliskinin dengede olup
olmadigimi analiz etmek i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) uygulanmustir.
Ayrica kisa donemli iliskiler, Granger nedensellik analizi ile tespit edilmistir.
Gergeklestirilen analizler sonucu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki tespit
edilmis, Rusya (MOEX) ve Tiirkiye (BIST100) borsa endekslerinin Bitcoin’in nedeni
oldugu gorilmiistiir. Bitcoin’in ise Cin (SHANGAI) borsasinin nedeni oldugu tespit
edilmistir. Bu borsalarda, kisa dénemde Bitcoin fiyatlarindaki degisimin yatirim kararlar

iizerinde etkisi oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Borsa Endeksleri, Granger Nedensellik Analizi, Vektor

Hata Diizeltme Modeli.
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Bitcoin, the most important of all cryptocurrencies, is a currency that is not
included in the central monetary system and has a digital format. With the rapid increase
in the value of Bitcoin in recent years, it has attracted the attention of investors. Bitcoin,
as an alternative to traditional investment tools, has sparked a lot of controversies. In this
study, the Bitcoin price relationship between stock market indices and the BRICS

countries belonging to Turkey is intended to be detected.

In this direction of Bitcoin 01.01.2013-31.12.2019 period to test the relationship
between Turkey and the BRICS countries, stock index monthly data are used. After
determining the basic statistical properties of the series, cointegration and causality test
was performed to determine the financial relationship. ADF (Augmented Dickey-Fuller)
unit root tests and stationarity analysis are applied, and then the existence of long-term
relationships between stock exchanges is explained with the Johansen cointegration test.
The Vector Error Correction Model (VECM) was used to analyze whether the long-term
relationship is in equilibrium. Also, short-term relationships were determined by Granger
causality analysis. The analysis performed between variables were identified as a result of
a long-term relationship, Russia (MOEX) and Turkey (BIST100) was found to be the
cause of the stock market index of Bitcoin. It has been determined that Bitcoin is the
cause of China (SHANGAI) exchange. In these exchanges, it has been observed that the

change in Bitcoin prices in the short term affects investment decisions.

Keywords: Bitcoin, Stock Market Index, Granger Causality Analysis, The
Vector Error Correction Model (VECM).



ONSOZ

Geleneksel bir degisim araci olan para, bilgi ve iletisim teknolojilerin
gelisiminden etkilenerek fiziksel olarak var olmayan dijital ortamlarda
kullanilabilen varliklara doniismiistiir. Kripto paralar araci kurumlar1 kaldiran,
kriptografik iglemleri iceren ve sanal ortamda islemlerin gerceklesmesine olanak
saglayan teknolojileri ile dikkatleri tizerine gekmektedir. Blokchain teknolojisi ve
bu teknolojinin iirlinii olan Bitcoin getirdigi yenilikler ile finans ve ekonomi
glindeminde sikc¢a yer almaktadir. Kripto paralar arasinda en biiyiik islem hacmine
sahip olan Bitcoin, bir 6deme araci1 olmanmn yaninda fiyat degisimlerinin yiiksek
olmasma bagli olarak yatrim araci olarak da kullanilmaktadir. Bu sebeple
piyasalarda yatirim araci olarak degerlendirilen Bitcoin’in iilkelerin borsa
endeksleri ile iligskisinin degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Calismada amac,
Bitcoin ile Tiirkiye ve BRICS iilke borsa endeksleri arasindaki iliskiyi test
etmektir. Elde edilen bulgular sonucunda degiskenler arasinda iliski tespit

edilmistir.

Calismamin hazirlanmasinda degerli katkilar1 ve her asamadaki desteginden
dolay1r tez danismanim Dog¢. Dr. Cem Kartal’a, yapici yonlendirmeleri ve
katkilarindan dolay1 tesekkiirler ederim. Egitim siirecimin her doneminde maddi
ve manevi bliyllk emekleri olan, her zaman desteklerini, hosgoriilerini ve

sevgilerini benden esirgemeyen kiymetli aileme c¢ok tesekkiir ederim.
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GIRIS

Para kavrami, insanlik tarihini boyunca yasanan teknolojik gelismelerin
etkisiyle ¢esitli doniisiimler ge¢irmistir. Paranin icadindan 6nce ticaretin takas ile
yapilmast farkli mal ve hizmetlerin aligverisinde zorluklar yasanmasma neden
olmustur. Paranin icadi ile insanlar, satin almak istedikleri mal ve hizmetler
karsiliginda ortak bir deger birimi kullanmalari ile bu zorluklar ortadan kalkmistir.
Gilinitimiizde para, finans sisteminin temel yap1 tasi olmakla birlikle tiim ekonomik
ve ticari iligkilerin merkezinde yer almaktadir. Bir miibadele arac1 olmasmin yani

sira, bir deger standardi olarak maddi ve maddi olmayan tiim varliklara deger

bicilmesini saglamaktadir.

Baslangicta toplumlarda 6z degere sahip varliklar paranin temsili olarak
kullanilirken, zamanla bu varliklar yerlerini madeni para ve kagit paralara
birakmiglardir. Son yillarda teknoloji ve bilisim alanindaki yasanan gelismeler
hayatin her alanina yansiyarak para ve teknoloji kavramlarinin birlesmesini

saglamistir.

Gilinitimiizde ise paranin aldig1 son sekil elektronik paralar ve sonrasinda
ortaya cikan kripto paralardir. Merkezi bir otoriteye bagli olmaksizin, araci
kurumlarin var olmadig1 ve ticari islemlerde kullanilan ortak bir para birimi
olusturma diisiincesi ge¢misten bugiine hep var olmustur. Yasanan teknolojik
gelismelerle birlikte internetin insan hayatinin her alaninda yeni gelismelere yol
acmast bu diisiincenin gerceklesmesi saglanmistir. Bu sistemlerin giivenirligi
baslangicta hep sorgulanmistir. Dolandiriciliga karsi ¢esitli onlemler alinmis olsa
bile tam anlamiyla basar1 saglanamamistir. Son yillarda ortaya ¢ikan, adindan
sikca soz edilen Bitcoin ise para kavramma yeni bir bakis acis1 kazandirarak

biiyiik bir basar1 elde etmistir.

Bitcoin ne kadar elektronik para kategorisinde degerlendirilse de aslinda
aralarinda c¢ok biiyiik farkliliklar mevcuttur. Elektronik paralar, mevcut olan resmi
paralarmn temsili olup, regiilasyona tabidir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun yaymladigr bir aciklamaya gore, Bitcoin’in herhangi bir resmi
kurum tarafindan ihra¢ edilmedigi ve karsiligi i¢in glivence verilmeyen bir sanal

para birimi oldugu ama yapist ve isleyisi itibariyla elektronik para olmadigi



ozellikle belirtilmistir (BDDK, 2013). Kisacast Bitcoin, kullandigi sifreleme
teknolojisiyle beraber herhangi bir kurum ve kurulusu tabi olmadan giivenligin

saglandig1 bir sanal para birimi olarak degerlendirilebilir.

Bitcoin, 1 Kasim 2008’de Satoshi Nakamoto tarafindan gelistirilmistir.
Satoshi Nakamoto, Bitcoin’den 2008 yilinda posta yolu ile paylastig1 “Bitcoin A
Peer to Peer Electronic Cash System” adl1 makalesinde ilk kez bahsetmistir. 2009
yilinda ilk kaynak kodunun girilmesinden sonra Bitcoin adini alarak hayatimiza
dahil olmustur. Kendisinden 6nce hayata gegirilen elektronik paralardan farkli
olarak herhangi bir arac1 kurum ve kurulusun varligina ihtiya¢c duymadan sahip
oldugu teknolojisi ile islemlerin giivenli bir sekilde gerceklesmesi saglanmaktadir.
Bitcoin, elektronik ag tabani lizerinden islem gormektedir (Kaplanov, 2012: 116-

118).

Blockchain teknolojisi ile sifrelenmis kayitlar Dagitilmis Hesap Defteri’nde
tutulmaktadir. Blockchain, karmasik yapisiyla anlasilmasit zor bir kavramdir.
Blockchain teknolojisi temeli ¢cok eskiye dayanmakla birlikte kullanim alanlar
acisindan ise sadece kripto paralarla sinirli kalmamaktadir. Bu teknolojinin en
temelinde anonim olmasi, herhangi bir merkeze bagli olmamasi, erisilebilirliginin
kolayligi ve kisiler tarafindan miidahalenin miimkiin olmamas1 yatmaktadir.
Bitcoin’in arkasindaki gii¢ olarak nitelendirilen bu teknolojinin anlasilabilirligi
kullanim alanlarinin esnekligini fark edebilmemiz acisindan oldukca dnemlidir.
Getirdigi yeniliklerle beraber Bitcoin diisiik islem ficretleri, ulasilabilirliginin
kolaylig1 ile giin gectikge daha fazla insan tarafindan bir degisim araci olarak

kullanilmaktadir (Bozic vd., 2016: 2-4).

Biitiin avantajlarina ragmen Bitcoin’in, bagimsiz yapida olusu devletler
tarafindan denetime tabi tutulmasini zorlastirmaktadir. Baz1 devletler tarafindan
resmi olarak kabul edilmemesi ve yasal diizenlemelerde bazi eksikliklerinin yer
almas1 Bitcoin’in en biiyiik dezavantajlar1 arasinda yer almaktadir. Tiim olumlu ve
olumsuz yanlarina ragmen Bitcoin kullanimi giin gectikce artmis ve kendisinden

sonra ortaya ¢ikan ¢ok sayida kripto paralar onciisti olmustur.

Ortaya ¢iktig1 ilk donemde sadece 6deme araci olarak kullanilan Bitcoin’in

son zamanlarda yatwrim araci olarak kullanilmaktadir. Bireysel yatirimeilar,



tarafindan yatirim yapmak amaciyla tercih edilmekte ve neredeyse biitiin diinya
iilkelerinde kullanilan yaygin bir para birimi haline gelmektedir. Artan taleple
birlikte degeri artan Bitcoin, uzun yillar boyunca geleneksel yatirim araci olarak
kullanilan para birimlerine rakip olmakta ve farkli kripto paralarin olusturulmasi

icin zemin hazirlamaktadir.

Yasanan bu gelismeler Bitcoin’in 6énemli bir arastirma konusu olmasma
neden olmustur. Bitcoin ile yapilan calismalar incelendiginde genellikle
Bitcoin’in teknik agidan incelendigi goriilmiistiir. Bitcoin’in, yatirim araci olarak
degerlendirildigi ¢alismalarin son yillarda arttig1 gézlemlenmistir. Bu ¢aligmanin
temel amaci1 Bitcoin’in Tiirkiye ve BRICS iilke borsa endeksleri ile arasindaki
iligkiyi incelemektir. BRICS fiilkeleri son yillarda diinyanin en 6nemli yiikselen
ekonomileri arasindadir. Buradan hareketle bu calismada 2013-2019 doneminde
Bitcoin ve BRICS iilkeleri borsa endeksleri kullanilarak, Bitcoin ile iilke borsa
endeksleri arasinda uzun ve kisa vadeli iligkilerin olup olmadiginin tespit edilmesi

amaclanmistir.

Calismada 1i¢c bolim bulunmaktadir. Birinci bdliimde, blockchain
teknolojinin tanimi, yapisi ve isleyisine deginilmis, para kavrami ile Bitcoin basta
olmak iizere diger kripto paralara ve yatirim agisindan Bitcoin kavramindan
bahsedilmistir. ikinci boliimde ise dnemli bir ekonomik birlik olan BRICS’in
kurulusu ve amacglarindan bahsedilmistir. Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin genel
ekonomik goriiniimlerinden bahsedilerek makroekonomik ag¢idan incelenmis ve
analize konu olan borsa endeksleri hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii béliimde,
analizde kullanilan veriler ve arastirmanin yonteminden bahsedilmektedir.
Metodoloji alt basliginda zaman serileri, duraganlhik, birim kok, Granger
Nedensellik Analizi ve Johansen Esbiitiinlesme Analizi konular1 kisaca teorik
cercevede aciklanmaya ¢alisilmistir.  Ayrica  degiskenlerin  tanimlayict
istatistiklerinin analizleri, korelasyon analizleri, birim kok testleri ile duraganlik,
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri yapilarak elde edilen sonuglar, sonug
bolimiinde degerlendirilmistir. Yapilan analizler sonucunda degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Nedensellik analizi sonucunda ise, Rusya
(MOEX) ve Tiirkiye (BIST100) borsa endekslerinin Bitcoin’in nedeni oldugu
goriilmiistiir. Bitcoin’in ise Cin (SHANGAI) borsasinin nedeni oldugu tespit

edilmistir.



1. BLOCKCHAIN TEKNOLOJISI VE BiTCOIN

Bitcoin’in altyapisimni1 olusturan blockchain teknolojisi, gelecekte birgok
alanda karsimiza ¢ikma ihtimali ile kripto para kavramlarmin 6tesinde kalarak
potansiyeli ile dikkat ¢ekmektedir. Bitcoin’in basaris1 daha fazla kripto paranin
ortaya c¢cikmasini saglamis ve diinya iizerinde ¢ok sayida kripto para borsasi
kurulmasiim 6niinii agmistir. Bitcoin sayesinde tanidigimiz Blockchain teknoloji,
yazilim diinyasinda bir devrim olarak diisiiniilmektedir. Oldukc¢a karmasik ve

farkli yapisiyla anlasilmasi gii¢ bir kavramdir.

Bu amagla bu boliimde oncelikle Blockchain teknolojisi ve yapist detayli bir
sekilde anlatilmigtir. Paranm tarihi ile kripto para birimlerin ortaya c¢ikisina

deginilerek, Bitcoin ve diger kripto paralar hakkinda bilgilere yer verilmistir.

1.1. Blockchain Teknolojisi

Kripto paranin arkasindaki gii¢ olarak bilinen blockchain teknolojisi, sifreli
bir sekilde islemleri takip etmeye yarayan dagitik veri tabamidir. Blockchain
teknolojisi, Bitcoin ile yapilan biitiin islemlerin kaydedildigi bir veri tabani olarak
gortilebilir. Yapilan her islem sistemde yer alan katilimcilarin onaylamasiyla
kaydedilir. Bir nevi yapilan islemlerin kaydedildigi defter olarak diisiintilebilir.
Dogrulanan islemler ise sisteme bloklar seklinde eklenir. Dogrulama islemi, esler
arast dagitilmis bir sistem ile gerceklesir. Bu teknolojide yer alan bilgiler
silinmeyerek bastan sona yapilan biitliin islemlerin kayitlar1 saklanmaktadir

(Crosby vd.,2016:8).

Blockchain teknolojisi sadece Bitcoin ile ilgili degildir. Dijital kimlik,
miisteri tanima, tapu kayit sistemleri, askeri emir komuta zincirleri, mal ve kaza
sigortas1 tazmin siireci gibi farkli alanlarda da karsimiza ¢ikmaktadir (Usta ve

Dogantekin, 2017:67).

1.1.1. Blok Zinciri Yapisi

Blockchain, dagitik hesap defteri olarak degerlendirilebilir. Katilimcilar
tarafindan bagimsiz olarak tutulan ve siirekli giincellenen bir veri tabanimna
sahiptir. Alict ve satici arasinda gergeklestirilen islemler hi¢gbir merkezden izin

almaya gerek kalmadan kaydedilmektedir (Hassani vd., 2018:3).



Bloklar igerisinde yer alan ifadeler ve biiyiikliikler Tablo 1.1°de verilmistir.

Tablo 1.1: Blok ifadeleri ve Boyutlar

Alan ad1 Boyutu
nVersion 4 bayt
hPrevBlock 32 bayt
HashMerkleRoot 32 bayt
nTime 4 bayt
NBits 4 bayt
nNonce 4 bayt

#vtx 1-9 bayt

Vix[] Islemlere gore degisken

Kaynak: Cavidan Yakupoglu (2016); “4 Comparative Study of Bitcoin And Alternative
Cryptocurrencies,” Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Yildirim Beyazid Universitesi, Ankara, s,
12.

Merkle Tree root hash: Ufak parcalar halinde verilerin tutuldugu blok.

Zaman damgasi: 1970-01-01T00:00 UTC’den bu yana gecerli zaman

damgasi.
Parent block: Onceki blogu isaret eden 256 bitlik deger.
Nbits: Yogun bicimde hedeflenen gecerli hash degeri

Nonce: Genellikle 0 ile baglayan her hesaplama da hash degerini yiikselten 4
baytlik alandir (Zheng vd., 2018:355).

Merkle Tree, Ralph Merkle tarafindan veri yapilarinin dogrulamak i¢in
olusturulmustur. Bu yap1 verilerin hash degerini i¢inde barindirmaktadir. Merkle
Tree’de bulunan diiglimler bir alttaki diiglimlerin birlesiminden olusmaktadir. Bu
iki par¢anin bir araya gelmesiyle meydana gelen text hash fonksiyonunu
kullanarak yeni bir hash olusturur. Yapilan bu dongii root node’a ulagincaya kadar
devam eder. Son olusan hash biitiin yapinin 6zeti niteligindedir. Merkle Tree nin

nasil insa edildigi su sekille gosterebiliriz (Yakupoglu, 2016:4).



Sekil 1.1: Merkle Tree Yapisi

n[_0)=h(n_oo||n n[_1]=h(n_10||n
_01) _11)
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Kaynak: Cavidan Yakupoglu (2016); “4 Comparative Study of Biicoin And Alternative
Cryptocurrencies,” Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Yildirim Beyazid Universitesi, Ankara, s,
14.

Merkle Tree yapist Sekil 1.1°de goriildiigii gibi ikili bir aga¢ yapisindan
olugsmaktadir. Merkle Tree’de bulunan her yaprak dii§iimii veri blogunun 6zet
degerini igerir. Bitcoin’de yapilan her islem bu yapraklarda toplanir. Merkle Tree,
kriptografik hash fonksiyonlarinda kullanilmaktadir. Veri bloklarinin 6zet
degerlerinin tutuldugu, her diiglimiin altinda iki alt diiglimiin yer aldig: ikili bir
yapiya sahiptir. Root hash degeri, Merkle Tree’deki bulunan biitiin islemleri
temsil eder ve islemlerin dogrulugunu kontrol etmek i¢in kullanilir. Bir islem
degistirildiginde diigiimde yer alan hash degerinden farkli bir hash degeri
olusacaktir. Boylelikle verilerin giivenligi saglanir. Merkle Tree biiylik veri

yapilarmin giivenli bir sekilde dogrulanmasimni saglar (Yakupoglu, 2016:4).



Sekil 1.2: Blok Zinciri Veri Yapisi

H()

|
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data

Kaynak: Ersin Unal ve Omer Kocaoglu (2018); “Blok Zinciri Teknolojisi: Kullanim Alanlari,
Acik Noktalar1 ve Gelecek Beklentileri,” Avrupa Bilim ve Teknoloji Dergisi, Say1 13, s. 55.

Sekil 1.2°de gorebilecegimiz gibi Bloklar, islem sayacindan ve islemlerden
olugsmaktadir. Her blogun depolayabilecegi maksimum islem sayis1 blok boyutuna
ve islemin biylikligline bagldir. Ayrica Bitcoin’de blok zincirinin
depolayabilecegi islemin bir smir1 vardir. Her bir blok yaklagik 10 dakikada
kurulur, bu da saniye’de 5 ve 7 islem gerceklestirmek demektir. Blockchain
teknolojisinde islemlerin dogrulanmasini onaylamak i¢in asimetrik bir sifreleme

mekanizmasi kullanilir (Noruma Research Institue, 2016:18).

Blockhain sistemindeki bloklar SHA256 kriptonik hash logaritmasi
kullanilarak olusturulur ve bu bloklar hash’ler ile tanimlanir. Hash’e kisaca, ikili
girislerde kullanilan dijital parmak izi diyebiliriz. Her blok bir 6nceki bloga
baghdir ve onun sayisal degerini i¢inde bulundurur. Bloklar kendi baglh
bulunduklar1 bloklarin hash degerlerine (6zet degerine) sahiptir. Satoshi
Nakamoto tarafindan olusturulan ilk bloga genesis blok adi verilir. Bloklari
birbirine baglayan hash degeri, genesis bloguna kadar giden bir zincir olusturur.
Bir blok sadece tek bir bloga bagldir ve sahip olduklar1 hash degerlerine
bakilarak son bloktan ilk bloga kadar ulasilabilir. Bir blok birden fazla bloga
baglandig1 zaman fork adi verilen gatallasma olur. Bu durumun ¢6ziimii i¢in bir
blok =zincirin bir pargasit haline getirilip digeri yok edilir (Antonopoulos,

2014:163).

Bir 6nceki blogun hash degeri blok baslig1 i¢inde yer alir. Baslik icerisinde
herhangi bir degisiklikte ana blogun kimligi de degisir. Bu degisimlerin



yasanmasi uyusmazliga neden olur. Bu durumun etkileri ilk bloktan son bloga
kadar hissedilir. Bitcoin’in giivenli olmasinin asil sebebi, bir blokta yapilan ufak
bir degisikligin biitiin bloklar1 etkileyerek, bloklarin degismesine neden olmasidir.
Bloklarm degisimi, biiylik ¢apta bir hesaplama yapilmasin1 gerekli kilmaktadir.
Bu capta bir hesaplama yapilmasmnin miimkiin olmamasi bloklarmn

degistirilmesinin oniinde engel olusturmaktadir (Antonopoulos, 2014:163).

1.1.2. Kriptogafik Ozet Fonksiyonu (Hash Fonksiyonu)

Hash Fonksiyonu, belirli uzunluktaki bir sayidan istenilen uzunluga sahip
bir say1 elde etmek demektir. Farkli uzunluga sahip dijital mesaji sabit
uzunluktaki bir sayiya doniistiirerek bir 6zet fonksiyonun olusturulmasidir.
Kisacasi, karmasik yapiya sahip igslemleri sabit bir uzunluga indirgeyen bir ¢esit
algoritmadir. Kriptografik ©zet fonksiyonun temel mantigmi bir Ornekle
aciklamak gerekirse; belirli bir uzunluga sahip bir saymin basamak degerleri
toplanir, toplam sonucunda tek basamakli say1 elde edilmezse bu toplama islemi
devam ederek tek basamakli sayiya indirgenmeye calisilir. 678541 uzunlukta bir
say1 oldugunu varsayalim. Bu saymin toplamimda 6+7+8+5+4+1=31 sayis1 elde
edilir. Tek basamaga sayiy1 indirgeyemedigimiz i¢in son olarak 3+1=4 toplanir,
boylelikle 6 basamakli sayr tek basamakli bir sayitya indirgenmis olmaktadir

(Segendort, 2014:75).

Bitcoin’de SHA-256 diye isimlendirilen bir 6zet fonksiyonu algoritmasi
kullanilarak Bitcoin’in giivenligi artirilmaya calisilmistir. Bu algoritmada 256
tane ardisik 0 veya 1’den olusan sayilar 4°lii gruplar halinde yer almaktadir.
Teorik olarak, 256 adet ardisik 0 veya 1'le, 2*°°~1.15x10"" farkli ozet elde
edilebilmektedir (Carkacioglu, 2016:22).

1.1.3. Proof of Work

Proof of work sistemi (PoW) , hashcash (hesaba dayali adresleme)
temellidir. Is kanit1 olarak tanimlanan PoW sistemi islemleri basit ama
zahmetlidir. Hashcash adi verilen sistemde her email gonderiminde kriptografik
ozet fonksiyonunun hesaplanmas1 gerekmektedir. Spam olarak adlandiran
istenmeyen mesajlarin oniine gecilmesi saglanmistir (Noruma Research Institue,

2016:10).



Blockchain sisteminde iki ag iiyesi islem yaptiklarinda islemler bloklara
kaydedilir ve bu tiim node’larda (diiglim) yayinlanir. Node’lar blok zinciri
lizerinde kripto para islemlerinin takip edildigi defterin kopyasidir. Uzerinde
dijital imza, zaman damgas1 gibi bilgilerin yer aldig1 bloklar tiim node’larda
yayinlanarak PoW denilen islem baslatilir. Node’lar es zamanli olarak mining
(madencilik) denen isleme tabi tutulurlar. Mining islemini gergeklestirenlere
miner adi verilir. Miner’lar verilen bir problemi ¢6zmeye c¢alisarak islemi
dogrulamaya calisirlar. Bu matematik islemlerinin Bitcoin ile ilgisi yoktur fakat
herhangi bir hileli veya gecersiz islem varsa, isleme giiciinii harcamak node’lar1
zorladigindan sistemin ¢aligsmasi i¢in bu islem kac¢milmazdir. Mining islemi
sirasinda belirli bir degeri elde etmek gerekmektedir. Bu degeri elde etmek i¢in
deneme yanilma yoluyla farkli degerler kullanilarak hesaplama yapilmalidir. PoW
islemini basarili bir sekilde tamamlayan node’nun ¢oziimii, islem blogu ile birlikte
diger biitiin node’lara yazilir. Node’lar islemlerin ve ¢oziimlerin dogrulugunu hizli
bir sekilde yapar ve %51°lik kisim onayladigi zaman ise bu blok kaydedilir. Bu
islemleri dogru bir sekilde gerceklestiren kisiye ise odiil olarak Bitcoin
verilmektedir. Buradaki amac¢ Bitcoin’in merkezi olmayan bir sistem olarak
veriler {izerinde degisiklik yapilmasimi engellemek, yapilan 6deme ve islemleri
kot niyetli saldirilara karsi korumaktir (Ammous, 2016:1- Noruma Research

Institue, 2016:10).

PoW isleminde bir madencinin blok olusturma olasiligi, bunun icin
kullandig1 hesaplama giicii ve aga bagl tiim madencilerin hesaplama giicl

arasindaki orana baghdir (Tasca ve Tessone, 2017:12).

1.1.4. Bitcoin Mining

Blockchain sisteminde yer alan islemler bir algoritma olusturmaktadir. Bu
algoritma i¢indeki islem diger bilgisayarlar tarafindan onaylandiginda bir blok
olusmaktadrr. Bu algoritmayr ¢6zerek dogrulugunu ispat etmeye mining

denilmektedir (Erkus ve Giimiis, 2019:45).

Mining diger adiyla madencilik blockchain sistemine yapilan transfer
islemlerinin onaylanmasinin ve hileli yapilan islemlerin tespit edilmesinin
saglanmast amaciyla yapilmaktadir. Bir diger tanimiyla para yaratma da

denilebilir. Bitcoin’de yapilan transfer islemlerinin Blockchain’e kaydedilmesi



madenciler tarafindan gerceklestirilmektedir. Mining islemini gergeklestirenlere
sistemin devamlilig1 ve islem giicli i¢in belirli miktar 6dil verilir. Uzun vadede
para biriminin degerinin sabitlenmesi i¢in 21.000 blokta verilen 6diil yariya
disiiriilmektedir. Sonsuz {liretimin Oniine gecilerek, uzun vadede para biriminin
degeri sabitlenmesi amaglanmaktadir. Kisacas1 mining islemini gergeklestiren
kullanicilarin harcadiklar1 maliyet ve islem giiciiniin, kazandig1 6diil miktarmdan

az olmasi1 gerekmektedir (Gtiltekin, 2017:12).

Mining islemindeki problemlerden biri onaylanmamis islemlerin
incelenmesinin hangi kullanict tarafindan yapilacagmin secimidir. Mining
islemini gerceklestiren madencilerin rastlantisal sekilde segilmesi gerekmektedir.
Bu problemi ¢6zmek i¢in blok olusturmak isteyen madenciler arasinda PoW
metodu kullanilmaktadir. Madencilerin yeni blok ekleyebilmeleri i¢in karmasik
yapida Ozet bulmacanin yiiksek islemci giicii ile ¢oziilmesi gerekmektedir.
Madencilerin bir blogu iiretebilmeleri i¢in sistem onlara 10 dakikalik islem giicii
harcadiklarmi1 garanti eder. Yapilan PoW isleminde onaylanan blok, her
kullaniciya yayilir, diger kullanicilar tarafindan da kontrol edilerek Blockchain
sistemine dahil edilir. Madenci sayisindaki degisiklik yapilan is ispatinin siiresini
etkilemektedir. Madenci sayismin artmasi is ispatinin kisalmasina, madenci
sayisinin azalmasi ise ig ispatinin uzamasina neden olmaktadir. Bir blok 10
dakikadan daha az bir siirede iretilirse problemin zorlugu sistem tarafindan
otomatik artirilir, 10 dakikadan daha fazla bir siirede gergeklesirse problemin

zorluk derecesi otomatik olarak azaltilir (Carkacioglu, 2016:47).

Madenciler ¢ozdiikleri problem karsiliginda baslangigcta 50 Bitcoin 6diil
verilmistir. 2015°ten itibaren ise bu 6diil 25 Bitcoin’e diismiistiir. Bitcoin basilma
islemi 21 milyon ile smirhidir. Bu rakama ulastiktan sonra daha fazla Bitcoin

basilamamaktadir (B6hme vd., 2015: 218) .

1.1.5. Dagitik Veri Tabam ve Merkezi Veri Tabam Karsilastirmasi

Blockchain teknolojisi Oncesinde internet iizerinden yapilan ticarette
giivenlik bir arac1 kurum ile saglanmaktaydi. Bu tigiincii taraf genellikle islemlerin
giivenligini saglamak, korumak ve onaylamak i¢in bulunmaktadir. Ugiincii tarafin
varlig1 islem maliyetlerinin artmasma neden olmaktadir. Bitcoin ise {igiincii tarafa

ihtiya¢ duymadan iki taraf arasinda islemlerin gerceklestirilmesine olanak
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saglayan kriptografik bir sisteme sahiptir. Gergeklestirilen her islem dijital imza
ile korunur. Bitcoin kullanabilmek i¢in bitcoin cilizdanina sahip olmak
gerekmektedir. Elektronik ciizdanin acik ve gizli olmak iizere iki ¢esit anahtari
bulunmaktadir. Gizli anahtar sadece kullanici tarafindan bilinerek adma yapilan
islemlerin kanitlanmasi i¢in kullanilmaktadir. Yiikleme yapmak ve para harcamak
icin ciizdan sahibi gizli anahtar1 kullanmaktadir. Elektronik para tizerinden
gergeklestirilen islemlerde bu islemi yapan isletme gizli anahtarin yerini tutan
dijital 1mzay1 ilgili kisinin agik anahtarin1 kullanarak dogrular (Crosby

vd.,2016:9).

Blockchain teknolojisinde dagitik veri tabanli bir yap:1 hakimdir. Odeme
acisindan karsilastirdigimiz merkezi veri sisteminin farkli agilardan da dagitik veri
tabani ile karsilastirmak gerekmektedir. Blockchain teknolojisinde, agik anahtarl
kriptografi ile kayitlarm biitiinliigii korunmaktadir. Bu biitiinliikk blok yapisindaki
hash degerleri kullanilarak islemlerin sifrelenmesi ile gliclendirilmektedir. Dagitik
veri tabaninda tiim node’lar gilivenilirdir. Blockchain yapisinda herhangi bir
degisiklik yapildiginda tamamen farkli bir blok ve hash degeri olusmaktadir.
Merkezi veri tabaninda ise araci kuruluslara giivenmek gerekmektedir (Bozic vd.,

2016:3-4).

Kullanilabilirlik agisindan blockhain teknolojisi, merkezilesmis veri
tabanlarindan daha avantajlidir. Merkezi veri tabanlarinda veri depolanmasi
giivenilir bir ii¢iincii taraf ile yapilmaktadir. Ugiincii taraf, veriler {izerinde her
tiirlii erisime sahiptir. Blockchain teknolojisinde biitiinliik ve giivenlik kendine
ozgil sekilde korunmaktadir. Bu sistemde tiim kayitlar1 ayr1 ayr1 isleyip node’lar
tarafindan dogrulanmasin1 saglayan bir onay mekanizmasi vardwr. Bir diger
onemli farklilik ise hata toleransidir. Blockchain’de birden ¢ok node, islemlerin
kayitlarina sahiptir. Boylelikle bir node iizerinde degisiklik yapmak miimkiin
olmamaktadir. Merkezi veri tabani sisteminde degisiklik yapmak kolayken,
dagitik veri tabaninda ag arizasi oldugu durumlarda bile ariza giderildikten sonra
yapilan degisiklikler node’lara eklenmesi degisim yapilmasini zorlagtirmaktadir.
Yapilan her islemin sistemde ac¢ik bir sekilde yer almasi ve her kullanici i¢in
erigilebilir olmas1 bircok kisinin blockchain sitemine karsi onyargili olmasini
saglamaktadir. Blockchain’de halka agik defterlerde islem yapilarak her internet

kullanicisiin bu islemlere ulasmasinin miimkiin kilinmas1 merkezi veri tabanlari
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ile arasindaki en biiytlik farklardan biridir. Merkezi veri tabani sisteminin en biiyiik
avantaji ise kesinlikle islem siiresidir. Blockchain, Peer to Peer dedigimiz esler
aras1 teknolojiyi kullanarak islemleri gerceklestirmektedir. Bu islem ise belirli bir
bilgisayar giicli gerektirmektedir. Ayn1 zamanda madencilik islemleri ve onay
mekanizmasindaki iglemlerin biiyiikligli islem stiresini uzatmaktadir. Merkezi
veri tabanlarinda ise olduk¢a hizli bir sekilde islemler gerceklesebilmektedir

(Bozic vd., 2016:3-4).

Tablo 1.2 ‘de Bitcoin ve mevcut banka sistemlerinin kiyaslamasini 6zet

olarak verilmistir.

Tablo 1.2: Bitcoin ve Mevcut Banka Sistemi Kiyaslamasi

Ozellik Banka Sistemi Bitcoin

Denetim Merkez bankasi Ortak goriis

Islem dogrulmasi Merkez Ortak goriis

Para iiretme Krediler Mining

Paranm degeri Doviz kuru Is ispat, arz ve talep,
gliven

Paranin arz1 Neredeyse sinirsiz Sinirh

Para transferi Aracili Direk

Gizlilik Uygulayamaya bagli Biraz anonim

Islem iicreti Islem ve hesap iicreti Sabit islem iicreti

Islem siiresi Teorikte anlik, pratikte belli giinlerde Dakikalarca

Kaynak: Florian Tschorsch ve Bjorn Scheuermann (2016); “ Bitcoin and beyond: A technical
survey on decentralized digital currencies” IEEE Communications Surveys & Tutorials, Cilt 18,
Say1 3, s. 2084-2123.

1.2. Paranin Tarihi

Paranin bulunmasindan 6nce ticaret degis tokus yoluyla gerceklesmistir.
M.O 7. yiizyilda para ilk Lidyalilar tarafindan bulunmustur. Lidyalilar altin
madeninde bastiklar1 parayr alisveris yapmak icin kullanmiglardir. Ik para altin
olarak basilmistir. Altin madeninin kithig1 ve maliyetinden Gtiirli ayn1 sisteme
dayali sembol degerler ortaya ¢ikmustir. Ik kagit para ise MS. 6. Yiizyilda Cin’de
basilmis ve senet olarak kullanilmistir. Bu basilan kagit parayr diger batili
toplumlarda benimsemis ve gelistirilerek para simdiki haline dontismiistiir. Kagit
para basimmin bat1 toplumunun benimsemesi 17.yy sonlarma dogru
gerceklesmistir. Ilk kagit para Massachusetts Hiikiimeti tarafindan Amerika
Birlesik Devletlerinde (ABD) 1690’11 yillarda basilmustir. ingiltere’de ise ilk kagit
para kuyumcular tarafindan basilmistir. Diger iilkelerde ise kagit paralar merkez
bankalarinin kurulmasi ile yaygmlasmistir. Bankacilik sisteminin olugmasi ile

paraya, degisim araci ve deger saklama 6zelliklerinin yaninda spekiilatif kazang
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ozelligi de eklenmistir. Gelisen bankacilik sistemi ile Elektronik Fon Transferi
(BFT) ve Ozel Cekme Hakki (SDR)’ler olusturulmustur. EFT ile biiyiik
miktardaki paralar bir yerden bir yere kisa siire icerisinde transferi saglanmus,
islem maliyetleri diismiistiir. Zamanla ise kagit, madeni paralar farkli bir boyuta
taginmigtir. Uluslararasi Para Fonu (IMF)’ye tiye tilkelere tanidigi SDR miktar1 ise
bir nevi kripto para i¢in atilan ilk adim niteligi tasimaktadir. Zamanla gerceklesen
teknolojik gelismeler, sartlar ve imkanlar kripto paralarin olugsmasma neden

olmustur (Alpago, 2018:412; TCMB, 2019:2).

1.2.1. Sanal Para Kavram

Para kavramini, emtia para, temsili para, itibari para, dijital para ve kripto
para olarak smiflandirabiliriz. Avrupa Merkez Bankas: tarafindan 2015°te yapilan
tanima gore sanal para; “Herhangi bir merkez bankasi ya da kredi kurulusu
tarafindan ¢ikarilmamis bazi durumlarda para yerine kullanilabilen bir sanal

deger” olarak tanimlanmistir (Carkacioglu, 2016:7-8).

Elektronik para kavrami sanal para kavramini da i¢ine almaktadir. Bu iki
kavrami ayni zamanda dijital para olarak degerlendirebiliriz. Ancak belirli
farkliliklar1 vardir. Oncelikle elektronik para 6493 sayili Odeme ve Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik para kuruluslari

hakkindaki kanuna gore; “Elektronik para ihrag eden kurulus tarafindan kabul edilen fon
kargiligr ihrag¢ edilen elektronik olarak saklanan, bu kanunda tanimlanan 6deme islemlerini

gegeklestirmek igin kullanilan ve elektronik para ihra¢ eden kurulus disindaki gergek ve tiizel

kisiler tarafindan da ddeme araci olarak kabul edilen parasal deger” olarak ifade edilmistir.

Elektronik paralarin Dolar ve Euro gibi yasal tedaviilii bulunmaktadir, sanal
paranin ise tedaviilii yoktur. Elektronik paralar yasal olarak diizenlenmekte ve
herkes tarafindan kabul edilmektedir. Ancak sanal paranin kanuni diizenlemesi
yoktur. Elektronik para denetim altinda iken sanal para da denetim yoktur

(Yiksel, 2015:197).

1.2.2. Kripto Para Kavrami

Kripto kelimesi sifreli, goriinmezlik gercegi saklayan anlamina gelmektedir.
Kripto para saklanip tasmmmayan, elden ele aligverisi miimkiin olmayan ve

uluslararas1 para piyasalarinda kur degeri olan demektir. Fiziki paralardan
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farklidir. Kripto para, higbir otoriteye bagh olmayip araci kurumu da olmayan

internet araciligiyla kullanilan sanal paradir (Saymn vd., 2018:701).

Kripto paralar fiziki paralar ve sanal paralarin bir alt versiyonudur. Kripto
paralar herhangi bir araci kurulus, finansal kurulus ya da merkez bankasi
tarafindan kontrol edilmezler. Kamuya acik bir ana deftere sahip olmasi kendine

has kontrol mekanizmasmin varligindan kaynaklanmaktadir (Giiltekin, 2017:3).

Kripto para sistemi ile dagitilmis, merkezi olmayan giivenli bir bilgi
ekonomisi olusturmak amacglanmaktadir. Kisiler arasi transfer

gerceklestirildiginde her defasinda kripto ile imzalanmasi gerekir (FATF, 2014).

Kripto para miktar;, sistemin kurulusunda belirlenen sayiyla
siirlandirilmigtir. Geleneksel para sistemlerinde var olan hiikiimetlerin merkez
bankalar1 aracili@iyla para arzini arttirip azaltabilmeleri kripto paralarda gecerli
degildir. Hiikiimetler ve merkez bankalarmin kripto para iiretme veya baskasinin

kripto parasma el koyma durumlar1 yoktur (Carkacioglu, 2016:9).

Kriptografi temelli dijital para tiretmeye yonelik caligmalara, 1980’11 yillarin
sonunda baslanmis olsa da Bitcoin bilinen ilk kripto paradir. Bitcoin’in 2008
yilinda Nakamoto tarafindan temel calisma prensipleri agiklanmistir. Calismada
kullanicilarin, Bitcoin’in degisim araci olarak kullanmasindan ve Bitcoin
iretimini saglayan ag¢ik kaynak kodlu yazilim olan Bitcoin Core’dan
bahsedilmistir. Kripto paralar konusunda asil sorulmasi gereken soru, paranin li¢
temel fonksiyonunu karsilayip karsilamadigidir. Bu {i¢ islev paranin degisim
arac1, deger deposu ve hesap birimi olmasidir. ilk olarak kripto para birimleri
bilgisayar iizerinden degisim araci olarak kullanilmalar1 miimkiin iken bugiin
genellikle insanlar tarafindan 6deme araci olarak kabul edilmemektedir. Bunun
nedeni ise, bazi kiigiik ¢cevrim i¢i magazalar ve pazarlama nedeniyle kabul eden
perakendeciler disinda bu para birimlerini giinlik mal ve hizmet aliminda
kullanilabilecek yer bulmanin olduk¢a zor olmasidir. Ikinci olarak ise degisen
fiyat1 yliziinden deger deposu olarak goriilmemesidir. Fiyatlarin degiskenligi
aslinda kripto paralarin finansal bir ara¢ olmasini cazip kilmaktadir. Son olarak ise
hi¢bir yerde kripto para birimleri cinsinden mal ve hizmet fiyatlar1 goriilmedigi

icin hesap birimi 6zelligine de sahip olmamasidir. Sonucta kripto paralar paranin
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ii¢ temel fonksiyonu yerine getirmedikleri i¢in ekonomik terim anlaminda para
olarak nitelendirilmemektedir (Gnan ve Masciandaro, 2018:93-95). Fakat bu
durum zamanla degismektedir. Her gecen giin Bitcoin ile islem hizmeti sunan
kurumlarin sayis1 artmaktadir. Bu durumda Bitcoin’in degisim araci olarak

kullanimini arttirmaktadir.

1.2.2.1. Kripto Para Birimlerinin Ortaya Cikis1

Bitcoin, 2009 yilinda ortaya ¢ikan ve gilinlimiizde en ¢ok bilinen kripto
paradrr. Fakat kripto paralarin tarithi tahmin ettigimizden daha Oncesine
dayanmaktadir. Bitcoin’in Oncesinde yasanan gelismeler, bu teknolojinin

glinlimiizdeki asamaya gelmesinde oldukga biiyiik katkis1 bulunmaktadir.

David Chaum, 1981 yilinda kripto paralarin temelini atmistir. Web tabanli
sifrelemeye dayali bir sistem olusturmustur. Chaum, iletisimin i¢eriginin yani sira
kiminle yapildigin1 gosteren bir elektronik posta sistemi gelistirmistir. Teknik
acidan herhangi bir otorite gerektirmeyen, giivenilir ve bilgi degisikliklerine
olanak saglayan bir sistemdir. Chaum ortaya attig1 bu sistemde temel amag,
yapilan 6demelerin sadece iki taraf arasinda kalmasmnin saglanmasi ve yapilan
O0demelerin dijital kimlikler sayesinde takip edilmesidir (Chaum, 1981:84-85).
Chaum’un gelistirdigi ECash yazilimi parayr dijital formatta saklayabilmeyi

mimkiin kilan bir sistemdir.

Kripto paralarla ilgili temel ¢alismalardan bir digeri ise, 1998 yilinda Wei
Dai tarafindan yayinlanan bildiride bahsettigi kriptografik tabanli sistemdir. Wei
Dai bu bildiride, hiikiimetin olmadigi geleneksel sistemin disma ¢ikmanin
avantajlarindan bahsetmistir. Boyle bir sistemin kullanicilarin is birligiyle
gerceklesebilecegine de§inmistir. Dijital paralarin  nasil olusturulacagi ve
hesaplarm nasil tutulacagina iliskin iki temel protokolden bahsetmistir. ilki,
anonim olmayan bir kanaln yogun bi¢cimde kullanim gerektirdigi ve bunun
uygulamada miimkiin olmadigidir. Bu kisimda, her katilimcinin ayr1 veri tabanlari
tuttugu ve paranin sahipliginin bu tutulan hesaplarla takip edilebilirliginden
bahsedilmistir. Ikinci kisimda ise, hesap tutma isleminin belirli kullanicilar
tarafindan saglanmasi gerektigi soOyleyen, pratikte daha miimkiin olan bir
durumdan bahsedilmistir. Dai’nin bildiride bahsettigi bu yeni kriptografi tabanh

sistemi bes ana baglik altinda toplamak miimkiindiir;
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e Paranin olusturulmasi: Standart bir emtia sepeti olustururken para
birimlerin sayis1 hesaplama cabasinin maliyetine esittir. Bunu bir
ornekle aciklamak gerekirse, eger bir problemi en iyi sekilde ¢6zebilmek
icin bilgisayarm 100 saate ihtiyaci varsa, bu siireci gerceklestiren dort
esit sepet alinirsa bu sorunun ¢oziimii gerceklestiginde herkes ¢oziimii
gerceklestiren kiginin hesabina 4 {inite kredi 6der.

e Para transferi: Bu islemde ise yapilan transferler her kullaniciya
yayinlanir. Bakiyede eksiye diisme durumu yoksa iglemler ciddiye
almmazlar.

e Anlasmalarin etkisi: Yapilan sozlesmeler her kullaniciya yayimlanarak
biitiin katilimcilar her bir tarafin azami tazminat tutar1 kadar
bor¢landirilir ve azami tazminat tutari ile sézlesmenin bir kismin1 igeren
0zel bir hesap olusturulur.

e Anlagsmalarm sonlandirilmasi: Yapilan sozlesmeler sona ererse tiim
imzalar ile taraflarin hesabmma azami tazminat tutar1 kadar kredi verilir
ve olusturulan s6zlesme hesabi iptal edilir.

e Anlasmalarin yaptwrimlar:: Anlagmalarin sonlandirilmasit durumunda
ortak bir karara varilmadigi durumlarda her bir taraf Onerilen bir

tazminata dair iddia yayinlar (Dai, 1998:1).

1996 yilinda, altin ya da degerli metallerin {izerinden anlik transfer ve islem
gerceklestiren bir sistem ortaya c¢ikmis ve bu sistemde 2006 yilina kadar 67
milyon bireysel islem yapilmistir. Bu durum giinde 50.000-70.000 isleme denk
gelmektedir (White, 2014:13).

2004 yilinda ise Hall Finney tarafindan RPoW isimle yeniden kullanilabilir
PoW diyebildigimiz bir sistem olusturulmustur. Bu sistem, is kanitina dayali PoW
sistemindeki hash algoritmalar1 kullanilarak olusturulmustur. Kriptografik
cOoziimlemeler yaparak is giiciinii kanitlamak sistemin en temel 6zelligidir.
Yalnizca tek seferlik kullanilabilen ve kisiden kisiye degistirilebilen bir belirteg
mevcuttur. Bu da sistemin giivenli olmasini saglayan en temel unsurdur. Sunucu,
yiiksek gilivenlikli bir iglemci karti ile ¢alismaktadir. Bu kart herhangi bir kullanici
tarafindan dogrulanabilmektedir. Bu sistem, Bitcoin’de kullanilan PoW sistemine

olduk¢a benzemektedir (Finney, 2004:1).
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Linden Labs sirketi 2006 yilinda Second Life ismiyle c¢ikardiklar1 bir
oyunda kullanilan Linden Dolar1 olarak bilinen bir sanal para ¢ikarmislardir.

Diger sanal paralardan farki sadece oyunda kullanilabilmeleridir (Yiiksel,

2015:204).

1.3. Kripto Paralar

Gilinlimiizde en ¢ok kullanilan ve en popiiler kripto para birimi Bitcoin’dir.
Satoshi Nakamato, 2008 Ekim ayinda “Peer to Peer Electronic Cash System” adli
makalesinde ilk kez Bitcoin’den bahsetmistir (Nakamato, 2008).

Bitcoin ¢ikarildiktan kisa bir siire sonra popiilerligi artmis ve alternatif para
birimlerinin olusturulmasinin 6niinii agmistir. Genel ve 6zel kullanim amagh ¢ok
fazla kripto para olusturulmustur. Bu paralara, Bitcoin’e alternatif olduklar1 i¢in
Alternatif Coin anlaminda “Altcoin” diye adlandirilmiglardir (Ates, 2016:360).
Bugiin biitiin kripto paralarin toplam piyasa degeri yaklasik 240 Milyon Euro’dur.
Kripto paralar icinde en popiiler olanlar1 Bitcoin, Ethereum, XRP, Bitcoin Cash,

EOS’dur (Gnan ve Masciandaro, 2018:94).

1.3.1. Ethereum

Bitcoin’den sonra en degerli dijital para birimidir. Ethereum, Virtalik
Buterin tarafindan kullanima sunulmustur. Kuzey Amerika’da gerceklesen Bitcoin
konferansinda ilk kez adi ge¢cmistir. Ethereum, kendine ait Turing Complete
programlama dilini kullanarak kendi akilli kontratlarint olusturur. Bu
programlama, c¢esitli uygulamalarin yazilmasini saglamaktadir. Grup tabanlh
aksiyonlar1 (karmasik finansal sdézlesmeler) kolaylastiran uygulamalar i¢in

oldukc¢a uygundur (Buterin, 2014:3; Usta ve Dogantekin, 2017:69).
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Grafik 1.1: Ethereum Fiyati1 (USD Cinsinden)
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Kaynak: https://tr.investing.com, (Erigim Tarihi: 27.12.2020).

Grafik 1.1’de Ethereum’un c¢ikis tarihinden calismanin hazirlandigi tarihe
kadar piyasa degeri grafigi yer almaktadir. 2013 yillarinda gelistirilen bu para
birimi, Agustos 2015 tarihinde piyasaya siiriilmiistiir. Baslangicta fiyat1 2,83
USD’dwr. Ciktigr ilk yillarda piyasada yeni olmasindan dolay1 Ethereum’un degeri
genellikle diisiik seviyelerde kalmistir. Haziran 2016 tarihinde 20 USD olarak
degerinde yilikselme yasanmistir. Fiyatinda giderek yiikselme yasayan Ethereum
kurulus tarihinden itibaren en yiiksek degerine Ocak 2018’de 1.396,42 USD
olarak ulagmistir. Nisan 2018 tarithinde 397 USD’ye kadar diismiistiir. Ethereum
fiyatlarinda siirekli dalgalanma oldugu goriilse bile, Bitcoin’den sonra ikinci

kripto para olmasindan dolay: yiikselisinin devam edecegi dngoriilmektedir.

31 Aralik 2019 tarihi itibariyle Ethereum’un degeri 129.21 USD,
Ethereum’un toplam piyasa degeri 14.139.765.786 USD’dir. Bu tarihte son 24

saatlik alim-satim hacmi ise 8.936.866.397 USD olmustur (Coinmarketcap.com,
2020).

1.3.2. Ripple

Digerlerinden farkli olarak blockchain teknolojisine dayanmayan tek kripto
paradir. Ayni1 zamanda madenciligi yapilamamaktadir. 2012 yilinda piyasaya
stiriilmiis ve giivene dayali mutabakat sistemi kullanilmaktadir. Bu sistemin amaci
ledger ad1 defterlerde ayni islem kiimelerini toplamaktir. Ledger olusturmak ise
oldukca basittir ve ledgerda Ripple hesaplarinda gerceklesen tiim kayitlar

mevcuttur. Ledger, islem kayitlarin1 karsilastiran ve onaylayan serverlardan
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olugsmaktadir (Mukhopadhyay vd., 2016:749). Bu para birimi bankalar ve hizmet

saglayan aktorler tarafindan kullanilmaktadir.

Ripple ag1, blockchain iizerinden iiretilen XRP tokeni ile caligmaktadir.
XRP’nin iglevi nadiren iglem goren para birimleri arasinda bir bag olusturmak ve

sanal saldirilar1 6nlemektir (Hileman vd., 2017:17).

Grafik 1.2: Ripple’in Fiyati1 (USD Cinsinden)
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Kaynak: https:/tr.investing.com, (Erisim Tarihi: 27.12.2020).

Grafik 1.2°de Ripple’in ¢ikis tarihinden ¢caligmanin hazirlandigi tarihe kadar
piyasa degeri grafigi yer almaktadwr. Cikis tarihinden itibaren Ripple’m fiyati
uzun bir stire diisiik seviyelerde kalmistir. Aralik 2017 tarihinde yiikselis trendine
girmigstir. Degeri 0,78 USD olan Ripple’mn degeri tam bir giinde 1,17 USD’ye
cikarak degeri %49 artmistir. En yiiksek degerine Ocak 2018 tarihinde 3 USD ile
ulagmistir. 2018 yilinin subat ayinda kisa diisiis yasayan Ripple bir siireligine
fiyat1 0,96 USD olmustur. Subat 2018 tarihinde tekrar 1,07 seviyelerinde goriilen
Ripple, Mayis ayinda tekrar diisiis yasayarak fiyat1 0,69 USD civarmna

gerilemistir.

31 Aralik 2019 tarihi itibariyle Ripple’m degeri 0,19 USD’dwr, Ripple’in
toplam piyasa degeri 8.359.619.491 USD’dir. Bu tarihte son 24 saatlik alim-satim
hacmi ise 1.116.761.075 USD olmustur (coinmarketcap.com, 2020).
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1.3.3. Litecoin

Charlie Lee tarafindan GitHub iizerinden piyasaya siiriilmiistiir. Litecoin,
blockchain teknolojisine  dayanmaktadir. Litecon MIT\X11 lisansiyla
olusturulmus esler arasi sifreli es zamanli ve agik kaynakli bir yazilimdir.
Litecoin, Bitcoin’den esinlenmistir. Olusum, aktarma, agik kaynak kodlu bir
yazilama dayanmasi ve herhangi bir merkeze baghh olmamasi Bitcoim ile ortak
ozelliklerindendir. Farkli olarak blok olusturma siiresi Bitcoin’e oranla daha
kisadir. Kullanilan algoritmalar farklidir ve islem maliyeti de oldukca diistiktiir.
Litecoin’in iiretim limiti 84 milyon olarak uyarlanmis olup, bu limit ise Bitcoin’in

4 kat1 kadardir (Bala vd., 2016: 75-76).

Grafik 1.3: Litecoin'in Fiyat1 (USD Cinsinden)
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Kaynak: https:/tr.investing.com, (Erisim Tarihi: 27.12.2020).

Grafik 1.3°de Litecoin’in ¢ikis tarihinden g¢alismanin hazirlandigi tarihe
kadar piyasa degeri grafigi yer almaktadir. 2011 yillarinda piyasa siiriilen Litecoin
2017 yilinda piyasalarda yer almaya baslamistir. 2017 yilmin birinci ¢eyregi
sonunda yiikselise gecerek 30 Nisan’da degeri 15 USD olmus, yiikselisine hizla
devam ederek 2017 yilim1 yaklasik 232 USD ile kapatmustir. Yiikseligine bir siire
daha devam ettikten sonra hizla diisiise gecen Litecoin, 2018 yilin1 30 USD ile
kapatmistir.

31 Aralik 2019 tarihi itibariyle Litecoin’in degeri 42,77 USD, Litecoin’in
toplam piyasa degeri 2.635.704.909 USD’dir. Bu tarihte son 24 saatlik alim-satim
hacmi ise 3.015.923.778 USD olmustur (Coinmarketcap.com, 2020).
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1.3.4. EOS

EOS, Bitcoin ve Ethereum’da olan sorunlari ortadan kaldirmak icin
olusturulan merkezi olmayan blockchain tabanli bir sisteme sahip kripto para
birimidir. Merkezi olmayan uygulamalar icinde en gii¢lii altyapiya sahip para
birimidir. Bu sistem, Bitshares ve Steam gibi platformlarin kurucusu Dan Larimer
tarafindan kurulmustur. EOS, Proof of Stake (hisse kanit1) denilen, yiiksek islem
hacmi saglayan ve merkezi olmayan islemler yapilmasini miimkiin kilan bir
sisteme sahiptir. EOS, kisa siirede sayisiz igslem gerceklestirme kapasitesine
sahiptir. EOS iizerinde olusturulan blockchain tabanli sistemle, kullanicilar
giivenli erisim, kimlik dogrulama, veri barindirma ve kullanim yOnetimi gibi

islevlerden faydalanabilirler (XU vd., 2018:1-6).

Grafik 1.4: EOS'un Fiyat1 (USD Cinsinden)
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Kaynak: https:/tr.investing.com, (Erisim Tarihi: 27.12.2020).

Grafik 1.4’de EOS ¢ikis tarihinden calismanin hazirlandig1 tarihe kadar
piyasa degeri grafigi yer almaktadir. EOS, 2017 yilinda piyasaya ¢ikmis ve
Temmuz 2017°de fiyat1 3 USD civarinda kalmistir. Ayni1 yilin Eyliil ayma kadar
ayni seviyelerde devam eden EOS’un fiyati, Eylil 2017 tarihinde bir diisis
yasayarak 1 USD seviyelerine gelmis, Kasim 2017 tarihinde 1,13 USD
seviyelerine ¢cikmistir. Piyasaya ciktigi tarihten itibaren en yiiksek degere Nisan
2018 tarithinde 22 USD ile ulasmistir. 2019 tarihinden sonra diisiis trendi

baslamustir.
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31 Aralik 2019 tarihi itibariyle EOS’un degeri 1,01 USD, EOS’un toplam
piyasa degeri 2.443.242.002 USD’dir. Bu tarihte son 24 saatlik alim-satim hacmi
ise 1.560.847.337 USD olmustur (coinmarketcap.com, 2020).

1.3.5. Tether

Tether, USD’nin sanal versiyonu olan bir stabil coin olarak tanimlanir.
Tether’dan bu sebeple sabit ilk kripto para birimi diye bahsedilmektedir. Su anda
piyasada 2.3 milyar dolar Tether oldugu sdylenebilir. Ureticisi Tether sirketi
tarafindan degeri 1 USD’ye endekslenmis olan Tether blockchain teknolojisinden
yararlanmaktadir. Tether, Dolar ve Euro gibi para birimleri ile birebir takas
edilebilmektedir. Geleneksel para birimleri ile kipto para birimleri arasinda yer
alan Tether, kripto para borsalarinda USD ile islem yapilmasini saglamaktadir. Bu

para birimi, stabil coinler arasinda en popiiler olanidir (Wei, 2018:21).

Grafik 1.5: Tether’in Fiyati (USD Cinsinden
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Kaynak: https:/tr.investing.com, (Erisim Tarihi: 27.12.2020).

Grafik 1.5°de Tether’mn cikis tarithinden ¢alismanin hazirlandigi tarihe kadar
piyasa degeri grafigi yer almaktadir. Tether’in fiyat grafigi incelendiginde uzun
bir stire ayn1 seviyede kaldig1 goriilmektedir. Bunun en biiyiik nedeni Tether sabit
bir kripto para birimi olarak ABD dolarmin sanal bir versiyonu olarak piyasa
siiriilmesidir. Tether en diisiik seviyesine Nisan 2017 tarthinde 1 USD ile
ulagmustir. Tekrar yiikselise gecerek Aralik 2017 tarihinde en yiiksek seviyesi olan
1,08 USD olmustur. Subat 2018 tarihinde tekrar diisiise ge¢mis ve fiyat1 0,97
USD olmustur.
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31 Aralik 2019 tarihi itibariyle Tether’in degeri 1,01 USD, Tether’in toplam
piyasa degeri 4.106.723.975 USD’dir. Bu tarihte son 24 saatlik alim-satim hacmi
ise 24.214.120.056 USD olmustur. Kisacasi, Tether piyasast 1USD, 1 Tether’a

esit olacak sekilde sabitlenmistir (coinmarketcap.com, 2020).

1.4. Bitcoin

Bitcoin, dijital paralarin temelini olusturmus ve popiilaritesini artrmastir.
Ac¢ik  kaynak kodlu yazilimdan olusmast Bitcoin’in  erisilebilirligini
kolaylastirmistir. Kullanicilar, Bitcoin’i alip satma ve deger saklama araci olarak
kullanabilirler. Kisacas1 geleneksel para birimleri ile yapilabilen her islem bu para
birimi ile kolaylikla yapilabilir. Islemlerin hizli, giivenilir olmasi ve sistemin
ulagilabilirligi Bitcoin’in en biiyilk avantajlarindandir. Bu sistemde giivenlik,
sifreleme mekanizmasina ve dijital imzalara dayanmaktadir. Hicbir fiziksel
temsili olmayan Bitcoin kullanicilarina, islem yapabilmelerini ve yaptiklari
islemlerin sahipligini ispatlayabilmelerini i¢in bir anahtar sistemi olusturmustur.
Bu anahtarlar ise her kullaniciya ait 0zel -ciizdanlarda saklanmaktadir

(Antonopoulos, 2014:1).

Bitcoin, merkezi olmayan bilgisayar agma bagli bir para birimidir. Merkez
bankas1 ve faiz orani gibi merkezi sistemlerde sik¢a gordiiklerimiz bu sistemde
yer almamaktadir. Sistem, belirli bir sinira kadar Bitcoin arzini artirmaya izin
vermemektedir. Bu arz Satoshi Nakamoto tarafindan 21 milyon ile
sinirlandirilmistir.  Bitcoin iiretim miktar1 azalarak devam ettigi ve giderek
iretimin zorlastig1 i¢in, Bitcoin’de deflasyonist baskinin artmasmi beklemek

miimkiindiir (Scaillet vd., 2017:5).

Bitcoin {iretimi, geleneksel sistemde oldugu gibi bir finansal kurulus
tarafindan gerceklesseydi, iiretimde yiiksek islem giiciine sahip bilgisayarlar
kullanildig1 i¢in oldukc¢a maliyetli olurdu. Bitcoin’de bu islem madencilik adi
verilen bir yontemle kullanicilar tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu islemi

yapanlara 0diil olarak ise Bitcoin verilmektedir (Malovic, 2014:34).

Bitcoin kullanmak i¢in sadece bir ciizdan programii yiiklemek yeterlidir.
Bitcoin’i diger dijital paralardan aywan en dnemli 6zellik ¢ift harcama sorunu

olmamas1 ve bunu da merkezi bir sisteme bagli kalmadan yapmasidir. Cift
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harcama problemi bir dijjital paranin birden ¢ok islemde kullanilmasi demektir.
Bitcoin, ayn1 para biriminin birden fazla islemde kullanilmasi sorunun arkasinda
yer alan blockchain teknolojisi ile asmistir. Yapilan islemlerin evrensel bir deftere
kaydedilmesi ve islemlerin onaylama mekanizmasi sayesinde ¢ift harcama sorunu

olugsmamaktadir (Scaillet vd., 2017:5).

1.4.1. Bitcoin Tarihsel Gelisimi

Kripto para birimlerinin en popiileri olan Bitcoin, 1 Kasim 2008’de Satoshi
Nakamoto tarafindan gelistirilmistir. Satoshi Nakamoto, Bitcoin’den 2008 yilinda
posta yolu ile paylastigi “Bitcoin A Peer to Peer Electronic Cash System” adli
makalesinde bahsetmistir. Nakamoto calismasinda merkezi veri tabanimna dayali
yapilan aligverislerde, ti¢lincii bir tarafin varliginin sistemde bir zayiflik yarattigini
dile getirmistir. Bu sebeple, lciincii tarafin olmadig1 kriptografik glivene dayali
bir sistem Onermistir. Yapilacak islemlerin ise geri dondiiriilemez olmasiyla
glivenlik yiiksek seviyeye ulasmistir. Merkezi veri tabanina dayali geleneksel
sistemde, merkez tiim islemlerden haberdar oldugu i¢cin islemleri takip etmek
kolaydir. Bitcoin’in sahip oldugu esler arasi1 dagitik veri tabani iglemlerin takip

edilmesini miimkiin kilmistir (Nakamoto, 2008:1).

Ik Bitcoin, 2009 yilinda iiretildikten sonra kisa siirede popiiler olmustur.
Nakamoto, Bitcoin’1 2010 yilina kadar gelistirmeye devam etmistir. 2010 yilindan
sonra ortadan kaybolan Satoshi Nakamoto’nun kimligi hakkinda oldukca fazla

spekiilasyon bulunmaktadir (Tschorsch ve Schuermann, 2016:2084).

Ik tedaviile 2013 yilinda ¢ikan Bitcoin su an diinyadaki en popiiler kripto
paradir. Bitcoin’in en kiigiik birimine satoshi denilmektedir. Bu da bir Bitcoin’in
10°da 8’ine esittir (Malovic, 2014:34). Ik ¢ikti§1 zaman piyasa degeri 1.2 milyar
dolar degerindeyken 2019 yili basinda piyasa degeri 92 milyar dolara kadar
¢cikmistir (coinmarketcap.com, 2020).
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Grafik 1.6: Bitcoin’in Fiyati1 (USD Cinsinden)
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Kaynak: https:/tr.investing.com, (Erisim Tarihi: 27.12.2020).

Grafik 1.6’da Bitcoin’in ¢ikis tarihinden calismanin hazirlandig1 tarihe
kadar piyasa degeri grafigi yer almaktadir. 2013 tarihi ile dolasimda olan Bitcoin
ilk ¢iktig1 zamanlar 1 Bitcoin 134 USD’dwr. 2015-2017 tarihleri arasinda
Bitcoin’in degeri durgun olarak seyretmistir. Aralikk 2013’te kiiclik bir artis
yasayan Bitcoin’in degeri 1.046 USD diizeylerine yiikselmistir. Bitcoin’in
fiyatmin bu kadar hizli diismesinin sebebi ise Bitcoin islem platformlarindan biri
olan Mt. Gox’un ¢okmesidir. 1 Ocak 2015’te 1 Bitcoin 320 USD iken, Aralik
2015’te 1 Bitcoin 425 USD civarmna gelmistir. Bitcoin tarihinin en yiiksek
degerine ise 2017 yillarinda ulasmistir. 2017 yilinin baslarinda 700 USD olan
Bitcoin’in degeri, Aralik 2017 tarihinde 19.475 USD diizeylerine ¢ikmistir. Bu
yiikseliste Bitcoin’in piyasa degeri 320.576 milyar USD olmustur. Ardindan
diisiis yasayarak Bitcoin’in degeri 15.000 USD seviyelerine gelmistir. Bu ani
yiikseligler sonrasinda Bitcoin bir yatirim araci olarak degerlendirilmeye

baslanmasinin oniinii agmistir.

31 Aralik 2019 tarihi itibariyle Bitcoin’in 7.294,44 USD, Bitcoin’in toplam
piyasa degeri 130.446.112.598 USD’dir. Bu tarihte son 24 saatlik alim-satim
hacmi ise 21.167.946.112 USD olmustur (Coinmarketcap.com, 2020).

Bitcoin fiyatinda goriilen degisimlerin yliksek olmasiyla yatirimcilarin ilgi
odag1 haline gelse de degerinde goriilen ani degisimler onu riskli bir yatirim arac1
haline getirmektedir. Yatirimcinm dogru karar verebilmesi i¢in Bitcoin’in

degerini tahmin etmesi 6nemlidir. Bitcoin biitiin farkliliklarin ragmen geleneksel
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para birimleri gibi degerlenir. Merkezi olmamasi ve devletin miidahale alanma
girmemesi borsada yer alan diger para birimlerinden onu ayirmaktadir (Kartal,

2020:219).

Grafik 1.7: Bitcoin islem Adedi

20,000,000

18,000,000 ———
16,000,000

14,000,000 —

12,000,000 —

10,000,000 7

8,000,000 7

6,000,000 7

4,000,000 P

2,000,000
O r _ r:r T _r+r r+r T+ 1T T 1T T T "T1°T "T1T T "1 "T° 0 "T1T 7
QA O O O d «+ N 0 n < < n VW W N IN 00 0 O
O O d =1 +d4 ™= 94 d A «+H ™o «Hd «=H «=H A o d
O O O O O O O 0O 0O 0O 0O o oo o o o o o
§ § 8 8 8 8888 Q88F 8|S
ST T B T T O T T T B T T O B T B T B
— 00 M O 1MW &N N N O < 1 O +4 00 m O un N N~

— — — — —

Kaynak: https://blockchain.info/tr/charts/market-cap, (Erisim Tarihi: 27.12.2020).

Grafik 1.7°de, 2009 tarihinden 2019 yilma kadar Bitcoin ile gergeklestirilen
islem sayis1 gosterilmistir. Bitcoin’in baslangigta cok az sayida isleme konu
olmasina ragmen son 4 yilda islem sayisinda gozle goriiliir bir artis oldugu dikkat
cekmektedir. Bitcoin’in islem adedi grafigi, Bitcoin’in fiyat grafigine
benzemektedir. Bunun en onemli sebebi Bitcoin fiyatinda gergeklesen artigin
insanlar1 Bitcoin ile islem yapmaya yoneltmis olmasidir. Islem sayinda diisiis
oldugu donemler Bitcoin fiyatlarinda da bir diisiis goriilmektedir. Mart 2009
tarihinde sadece 50 adet isleme konu olan Bitcoin Aralik 2019°da 18.132,837adet

isleme konu olarak popiiler bir para birimi oldugunu gostermistir.

2013 yilinda ABD Senatosu’nda Bitcoin hakkinda “mesru bir mali hizmet”
oldugunu gosteren bir karar alinmasiyla, Bitcoin’in kullanim1 yoniinde herhangi
bir engel olmadigi anlasilmistir. Merkez Bankasi Baskani, merkez bankasma
dayanamayan bir sanal para olan Bitcoin’i denetlemeye yetkileri olmadigini
sOylemistir. Bu gibi kararlarin alinmasi, Bitcoin’in fiyat sigrayislari yasamasina

neden olmustur (S6nmez, 2014:5).

1.4.2. Bitcoin Kullaniminin Avantaj ve Dezavantajlar

Bitcoin geleneksel paralara alternatif olarak ortaya ¢ikmis olup, geleneksel

paralar karsisinda ¢esitli yonlerden avantajlar elde etmistir. Sahip oldugu teknoloji
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ile son yillarda kullanimi oldukca artan Bitcoin’in gelecekte geleneksel sistem
icerisinde yer alan para birimlerinin Oniine gececegi tahmin edilmektedir.
Geleneksel paralardan farkli olarak merkezi bir otoriteye sahip olmayan Bitcoin
transfer maliyetleri acisindan biiyiik bir avantaja sahiptir. Herhangi bir merkezi
kuruma bagli olmadig: i¢in enflasyondan etkilenme durumu mevcut degildir. Bu
durum Bitcoin’in enflasyon riskini distirmektedir. Bitcoin ile gergeklesen
islemler, internet saglayicilar1 araciligiyla gergeklestigi i¢in cografi mesafelere ve
engellere kars1 kayitsiz olmasi da biiylik bir avantaj saglamaktadir (Merlonghi,

2010:206).

Bitcoin’in herhangi bir merkezi sisteme bagli olmayip hiikiimetten bagimsiz
oldugu icin yiiksek enflasyon kaynakli ¢okme durumu miimkiin degildir. Higbir
aract olmadan transfer isleminin gerceklesmesi, geleneksel yontemlerde
karsilagilan islem maliyetlerinin azalmasini saglamistir. Yapilan transfer iglemleri,
internet ile ¢evrim ici gerceklestirildigi i¢in zamandan da tasarruf saglanmaktadir.
Bitcoin sahip oldugu blockchain sistemi sayesinde kullanici kimlikleri, transfer
islemleri ve dijital clizdanlarina ait bilgiler genis bir giivenlik ag1 ile
korunmaktadir. Bitcoin’in herhangi bir merkezi olmadig1 ve hiikiimetlerin kontrol
mekanizmalar1 disinda oldugu icin vergi ve haciz gibi riskler s6z konusu

olmamaktadir. Hafiza kartlarinda tasindigi i¢in tagimasi kolay ve masrafsizdir.

Bitcoin’in dezavantajlar1 arasinda herhangi bir denetim mekanizmasimin
bulunmamasi, yapilan islemlerin izinin siiriilememesiyle su¢lara zemin hazirlayan
bir yapisinin mevcut olmasi yer almaktadir. Baz1 hiikiimetlerin, Bitcoin’i bir para
birimi olarak kabul etmemelerinin arkasindaki en biiylik neden takip edilmesinin
gilicliigiidiir. Genel olarak kripto paralarin degeri kisa siire igerisinde yiiksek
oranlarla degismesi onlarin riskini artirmakta, bu durum da kripto paralarin
degisim araci olarak kullanilmasmi1 zorlastirirken, yatirim araci olarak
degerlendirilmelerini saglamaktadir. Kisa vadede goriilen deger degisimleri,
insanlarm  vadeli bir aligverisi  kripto paralar ile gerceklestirmesini
zorlastirmaktadir. Bitcoin ciizdanlarinin kaybedilmesi durumda basvurulacak bir
merkezin olmamasi1 da biiyiik bir problem yaratmaktadir. Giiniimiizde Bitcoin
daha fazla yatirim araci olarak kullanilmakta ve 6deme araci olarak kullanildigi

alanlar sinirli kalmaktadir.
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1.5. Yatirnm Kavram

Harcamalarimizin {istiinde gelir elde ettigimiz zaman bu artan kisim
insanlar1 tasarrufa yoneltmektedir. Yatirim ile tasarruf zamanla artma egilimi
icindedir. Yatirim, en genis tanimi ile gelecekte para kazanmak i¢in bugiin var
olan paradan fedakarlik etmek demektir. Yatirim ve tasarruf kavramlar1 arasinda
belli acilardan farkliliklar bulunmaktadir. Tasarruf, tiiketimden arta kalan kismi
tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Yatirim ise daha fazla kar elde etmek igin
elimizdeki degerlerin o an kullanilmay1p gelecekte yeniden iiretime dahil edilmesi
demektir. Yatirim, var olan kaynaklarm {tiretimini artirmak ve kar saglamak i¢in

kullanilmas1 demektir (Sharpe vd.,1995:1).

Ayni zamanda yatirim, gelecekte gelir elde etme amaci ile yapilan
harcamalarin kisilmasi demektir. Firmalar yatirim yaptiklarinda isletme karliligi
azalmakta iken birim maliyetleri artmaktadir. Yatirim siirecinin en basta olumsuz
etkileri olsa da nakit girisleri oldugunda karlilikta artmaya baslayacaktir. Kisacasi
yatirim, harcama ile baslayip nakit girisine kadar devam eden bir siireci ifade

etmektedir (Berk, 2010:107).

1.5.1. Yatirim Tirleri

Yatirimlar tiirlerine gére maddi (fiziksel) yatrimlar ve finansal yatirimlar

olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

1.5.1.1. Maddi (Fiziksel) Yatirnmlar

Makine, arazi ve fabrika gibi sabit varliklara yapilan yatirimlara maddi
yatirim denilmektedir. Gelismemis ekonomiler maddi duran varlik yatirimlarimni,

gelismis ekonomilere gore daha fazla tercih etmektedirler (Sharpe vd.,1995:1).

Maddi duran varliklar iiretim siirecinde girdi olarak kullanilmaktadirlar.
Uretim planlar1 ile maddi duran varhk yatirimlar: arasinda yakm bir iliski vardir.
Uretim plan: satis tahminlerine gore belirlendigi i¢in tahminlerde yapilan hatalar
firma agisindan biiyiik sorunlara yol agmaktadir. Yapilan bu hatalar varliklara
fazla veya eksik yatirim yapilmasi sonucunu dogurmaktadir. Maddi duran
varliklara olmasi gerekenden fazla yatirim yapilirsa sabit gider yiikii fazla

olacagindan karlilik azalmaktadir. Maddi duran varliklara eksik yatirim yapilmasi
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ise rakiplerin daha kaliteli ve hizlt mal tiretmesi durumunda rekabet giiciliniin

azalmasina neden olmaktadir (Akgii¢, 1998:319).

1.5.1.2. Finansal Yatirnmlar

Finansal yatirimlar, sermayeyi hisse senedi tahvil veya faiz geliri saglamak
icin kullanmak veya yatirinm fonuna katilarak yapilan yatirim faaliyeti olarak
tanimlanabilir (Tiirko, 2002:301). Finansal yatirimlar modern ekonomilerde

yatirimlar igerisinde en yiiksek paya sahip olandir (Sharpe vd.,1995:1).

Belirli bir getiri kazanmak i¢in, birikimlerin c¢esitli vadelerdeki yatirim
araclarina baglanma islemidir. Finansal yatirimlarda finansal araglar cesitlilik
gosterirler bu da birden fazla finansal varliga yatirim yapilmasimi saglamaktadir.
Yatirim yelpazesinin genis olmasi riskin dagitilmasimi olanak saglamaktadir. Bu
durum ise tek bir yatirima yonelmis yatirimlara oranla daha avantajlidir (Mengi ve

Tiirkmen, 2013:32).

1.5.2. Yatirnmda Karar Verme Siireci

Yatirima karar verme siirecinde yatirimci ¢ok fazla segenek arasindan se¢im
yapmak zorunda kalmaktadir. Finansal varliklarin sayisinin ¢ok fazla olmasi ve bu
varliklar arasinda hangi oranlarda se¢cim yapilmasi gerektigi gibi sorularla birlikte
karar verme siireci zorlasmaktadir. Ayn1 zamanda yapilacak finansal yatirimin

sonucunun da belirsiz olma durumu bulunmaktadir (Bayar, 2001:134).

Yatirimda en 6nemli unsur yatirim yapilacak araglarin se¢imidir. Yatirim
araclarinin risk ile getirilerini belirlemek ve performans Ol¢iitii yapmak
gerekmektedir. Yatirimcilar daha yiiksek getiri i¢in yiiksek risk seviyelerinde yer

alan yatirimlara odaklanmak zorunda kalmaktadirlar (Brentani vd.,2004:84-86).

Yatirim karar verme siirecinde risk ve beklenen getiri iki 6nemli unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirim kararinda sadece bir Olciite bakilarak karar
almmas1 dogru degildir. Yatirim karar1 alinirken risk ve getiri esit oranda dikkate
almmalidir. Beklenilen getiri aldigimiz risk ile dogru orantilidir, kisacasi risk ne
kadar yiliksek olursa getiri de o kadar artacaktir (Bodur, 2016:5). Siyasi, hukuk,
ekonomik, psikolojik faktorler ve yatirim araglarinin analizleri yatirimlarin karar

alma siireclerini etkileyen diger unsurlardir.

29



1.5.3. Yatirnnm Ag¢isindan Bitcoin

Bitcoin, standart para birimlerine potansiyel bir alternatiftir. Son zamanlarda
Bitcoin’in popiilerlesmesi ile 6deme araci olarak kullanimi da artmistir. Bu artigin
temel nedeni kredi kartlarmin dayattig1 licretin Bitcoin’de %2-3 oraninda daha
diisiik olmasidir. Bitcoin fiyatlarmin artis ile yatrim araci olarak kullanilmaya
baslamistir. Sadece bireyler degil, kurumsal yatirimcilar da Bitcoin’i yatirim araci
olarak kullanmaya baslamiglardir. Bunlardan en oOnemlileri: Pantere Capital,
Falcon Global Capital ve Global Advisors Bitcoin Investment Fund gibi
sirketlerdir (Hong, 2017:265).

Kripto paralarin, yatirim araci olarak kullanilabilmelerinin en 6nemli
nedenleri diisiik islem maliyeti ve devletin kontroliiniin olmamasidir. Fakat kripto
paranin kabul edilebilirliginin az olmasi, sisteme duyulan giivenin diisiik olmasi
ve fiyatlarin asir1 degisken olmasi Bitcoin’in yatirim araci olarak kullanimini

olumsuz etkilemektedir (Baur vd., 2017: 179-181).

Teorik olarak Bitcoin mal ve hizmet satin almak ic¢in kullaniliyorsa; USD
gibi yasal para birimleri ile rekabet edecek ve bu para birimlerinin degerini
etkileyecektir. ~Kisacasi, merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para
politikalarindan etkilenecektir. Bir yatirim araci olarak kullanildiginda ise; devlet
tahvili, hisse senedi ve diger varliklarla rekabet edebilecek ve bu varliklari
etkileyebilecektir. Ekonomi tizerindeki potansiyel etkisi, Bitcoin veya benzeri

alternatif kripto paralarm basarisma baghdir (Baur vd., 2017:179-181).

Bitcoin, yiiksek volalitesi ve yiiksek getirisi ile spekiilatif bir yatmrim
aracidir. Bitcoin’in ¢esitlendirme sunan diger varliklarla iliskisi yoktur. Bu diisiik
korelasyon demektir. Makro acidan diisiik korelasyon diisiik risk getirmektedir.
Ornegin; Eger Bitcoin bir balonsa kolerasyonun sifirda kalmas: onun diger
varliklardan etkilenmedigini gosterir. Bitcoin fiyatindaki diisiis diger varliklari
etkilemez. Diger taraftan Bitcoin yatirimlarinin borgla finanse edilmesi marjin

diismesine ve bu durum diger varliklarin bundan etkilenmesine yol acacaktur.

Bitcoin’in arzi sabit oldugu i¢in zamanla iiretimi azalan miktarda devam
edecek ve bu deflasyonist etki yaratacaktir. Bitcoin’in gelecekteki degerini ve

kullanimini tahmin etmek zordur. Ama talep istikrarli bir sekilde artarsa, fiyat
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yiikselmeye devam edecektir. Talebin arzdan yiiksek olmasi deflasyonist etki
yaratacaktir. Bu Bitcoin’in bir degisim aract olarak degil, yatirim araci olarak

kullanilmasini miimkiin kilan en temel etkendir (Baur vd., 2017:179-181).

Bitcoin’in borsalar araciligi ile diger paralarla degisimi saglanmakta ve
diger para birimleri cinsinden alimi gerceklestirilmektedir. Bitcoin alim satimi
yapilan ilk borsa 2010 yilinda bilgisayar oyununda kullanilan kartlarin degis tokus
yapilmast amaci ile kurulan Mt Gox’dur. Devaminda Bitcoin Market gibi
borsalarda agilmistir. Giiniimiizde PayPal, Microsoft, DELL, Expedia, Newegg,
Greenpeace, Tiger Direct gibi biiylik markalarin da i¢inde bulundugu birg¢ok
kurum ve kurulus tarafindan Bitcoin kabul edilmektedir. Yasanan krizler
neticesinde birden fazla borsa ile Mt Gox’ta iflas ederek kapanmak zorunda
kalmistir. Giintimiizde, ise Bitcoin alim satim islemlerinin yapildigi Binance,
Coinbase Pro, Bitfinex, Kraken, HitBTC gibi pek c¢ok borsa bulunmaktadir
(Kogoglu vd., 2016:80).
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2. BRICS ULKELERINE GENEL BiR BAKIS

Kiiresellesme siireciyle iilkeler, diinya ekonomisinde s6z sahibi olabilmek
icin ticari ve finansal anlamda is birligi yapma yoluna girmislerdir. Son yillarda,
ekonominin iiretim yapisinda ve dagiliminda degisikler yasanmistir. Ekonomisi
hizla biiyliyen ve kiiresel ekonomiyi etkileme gilicii hizla artan ekonomiler
gruplandirilmaya baglanmistir. BRICS, cografi esasa dayanmayan ekonomik bir
entegrasyondur. Yasadiklar1 ekonomik biiylime ile dikkatleri ¢eken gelismekte
olan iilkelerin olusturdugu BRICS iilkeleri, bu c¢alismanmm temelini
olusturmaktadir. BRICS iilkeleri, ucuz emek ve buna bagli olarak iiretim

maliyetinin diisiik olmasiyla biiylime firsat1 yakalamiglardir.

Bu bolimde, BRICS iilkeleri hakkinda temel bilgiler verilmeye
calisilmistir. Baglangigta her iilkenin genel bir tanimi1 yapilarak; beseri ve cografi
ozelliklere iliskin temel bilgiler verilmeye calisilmistir. Bunlari, BRICS filke
ekonomileri hakkinda bilgiler takip etmekte ve calismanin temelini olusturan tilke
borsalar1 hakkinda bilgiler verilerek analize dahil edilen endekslerle ilgili bilgi

sahibi olunmak istenmistir.

2.1. Kurulusu ve Uyeler

BRICS 1ibaresi, son yillarda yiiksek hizla biiyiliyen iilkelerin bas harflerinden
olusmustur. BRICS filkelerinden ilk kez 2001 yilinda Goldman Sachs yatirim
bankas1 baskani Jim O’Neill tarafindan “Building Better Global Economics
BRICS” isimli yaymnimda bahsedilmistir. Bu yaymda 50 yil igerisinde Brezilya,
Rusya Hindistan ve Cin’in diinya ekonomisinin bas aktorlerinden biri olacagindan
bahsedilmistir. 2025 yilinda G6 iilkelerinden olan Japonya, Almanya, ingiltere,
Fransa ve ABD’nin ekonomik hacminin iki katindan daha fazla olacagi
belirtilmistir (Wilson ve Purushothaman, 2003:1). Baslangigta Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin’den olusmaktadir ve BRIC niye nitelendirilmektedir. 2011
yilinda Giiney Afrika’nin da katilmasiyla BRICS haline gelmistir. Tiirkiye, Suudi
Arabistan, Meksika, Giiney Kore, Katar’mn da gelecekte bu lilkeler arasinda yer

almasi1 beklenmektedir (Akgemci, 2011:3).

BRICS iilkeleri arasinda diinyada niifusu yogunlugu ag¢isindan ilk 25°te yer

alan tlkelerden bazilar1 yer almaktadir. Ayn1 zamanda bu iilkelerin yiizélgiimleri



diinya yiizol¢iimiiniin dortte birinden fazladir (Narin ve Kutluay, 2013:39).
BRICS iilkelerinin kedine has 6zellikleri vardir. Hindistan yerel talep ile 6nde
gelen bir iilke, Giiney Afrika bulundugu kitada hizla biiyiiyen bir ekonomi, Cin
thracat merkezi, Brezilya gelismis ekonomik yapiya sahip bir iilke olmasiyla

dikkat ¢cekmektedir (Kisava, 2018:4).

2.2. BRICS’in Amaglan

Kiiresellesme ile Dogrudan Yabanci Yatwrim (DYY)’leri c¢eken, kiiresel
ekonomiyi etkileyen ve ekonomisi hizla biiyliyen ekonomiler gruplandirilmastir.
BRICS iilkeleri, diisiik iiretim maliyeti ve ucuz emek ile yiiksek iiretim hacmi
yakalayan iilkeler arasinda yer alir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
cekerek ihracatini, doviz rezervini ve milli gelirlerini artrrmuglardir (Narin ve
Kutluay, 2013:31). Bu iilkelerin temel karakteristik 6zellikleri dogal kaynaklar
acisindan zengin oluslari, niifuslarinin fazla olusu, gelismislik diizeyi agisindan 2.
asamada olmalari, hizla artan gelir ve tiiketici sayisidir. Goldman Sachs, bu
iilkelerin ekonomik ve ticari birlik olusturabileceklerini iddia etmemekte ancak
siyasi birlik olabileceklerini isaret etmektedir. Kisacas1 BRICS iilkeleri, ticari ve
ekonomik birlik olmaktan uzaktir. Bu iilkelerin liderleri yaptiklar1 ilk toplantida
ortak c¢ikarlar dogrultusunda belli donemlerde bir araya gelerek, ortak
davranabileceklerinin sinyallerini vermislerdir. Bu iilkelerin asil bir araya gelme
nedenleri, yeni diinya diizeni igerisinde dikkat ¢ekmeleridir. Ekonomik
olumsuzluklar ve krizler bu {ilkelerin biiyiimelerini durduramamis, sadece
yavaglatilabilmistir. BRICS f{ilkeleri hizla ilerleyen teknolojik yapilari, bilim
adamlari, teknik donanimli miihendisleri ile beseri sermaye acisindan da kaynak

durumundadir (Ozsoylu ve Algan, 2011:2).

Cin’de gergeklesen ticiinci BRICS zirvesinde bu iilke birliginin amaglari

sOyle agiklanmistir (Tandon ve Bandyopadhyay, 2013:5);

e Kiiresel zorluklara kars1 birlikte hareket etmek ve kiiresel sorunlarinin
¢Oziimiine katkida bulunmak,

e Diger iilkeler ile BRICS iilkeleri arasindaki is birligini artirmak,

e BRICS’m tiim alanlarda is birligini derinlestirmek ve artirmak,

e Bu iilkelerinin ikili ticaretlerini gelistirmek ve diinya ticaretinde 6nemli

bir yere getirmek.
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2.3. Tiirkiye-BRICS iliskileri

2050 yilinda, BRICS iilkelerinin diinya ekonomisinde dnde gelen gii¢lerden
biri olacag1 sdylenmektedir. Hatta G7 iilkelerinin iki katindan daha fazla liretim
yapabileceklerinden bahsedilmektedir. Bu iilkeler arasinda Tiirkiye’nin de i¢inde

oldugu 11 iilke bu smiflandirmada yer almaktadir (Baytar, 2012:408).

Tablo 2.1: Tiirkiye ve BRICS Ulkeleri ithalat ihracat Rakamlan (Milyon

USD)

Yillar Dis Brezilya Rusya Cin Hindistan Giiney Afrika
Ticaret

2013 Ithalat 1.409 25.064 24.686 6.368 1.479
Thracat 936 6.964 3.600 587 620

2014 Ithalat 1.729 25.288 24918 6.898 1.189
Thracat 794 5.943 2.861 586 545

2015 Ithalat 1.792 20.400 24.873 5.613 918
Thracat 458 3.590 2.415 650 489

2016 Ithalat 1.788 15.162 25.441 5.757 1.058
Ihracat 333 1.733 2.328 652 406

2017 Ithalat 2.545 19.514 23.370 6.217 1.744
Thracat 385 2.734 2.936 758 485

2018 Ithalat 3.258 21.989 20.719 7.536 1.381
Thracat 489 3.402 2.915 1.123 534

2019 Ithalat 2.655 23.115 19.128 6.635 754
Ihracat 495 4.152 2.726 1.166 569

Kaynak: United Nation Comtrade Database, https://data.un.org/, (Erisim Tarihi: 23.12.2020).

2013-2019 yillar1 arasinda Tirkiye ve BRICS iilkeleri arasindaki ihracat ve
ithalat verileri Tablo 2.1°de verilmistir. BRICS ve Tiirkiye arasindaki ticari
iligkiler incelendiginde, Tiirkiye’nin Rusya’ya yaptigi ihracat oraninin oldukga
yiiksek oldugu goriilmektedir. BRICS iilkeleri arasinda, en ¢ok ticaret igcinde
olunan tlkeler Rusya ve Cin’dir. Ayrica diger iilkeler ile olan ithalat ve ihracat
rakamlarinin artma egiliminde oldugu dikkat c¢ekmektedir. BRICS iilkeleri

arasinda dis ticaret payimizin en az oldugu iilke Giiney Afrika’dir.

2.4. BRICS Ulkelerinin Genel Ekonomik Goriiniimii

Calismanin bu kisminda analize dahil edilen BRICS f{ilkeleri ve Tiirkiye nin
ozellikle finansal ve ekonomik durumlari genel olarak incelenmistir. Analizlere
gecmeden Once sO6z konusu iilkelerin finansal ve ekonomik goriiniimleri ele
almmistir. Borsalarin ekonominin 6nemli bir parcasi olmasi sebebiyle borsalar
hakkinda yapilan bir ¢alismada o borsanin bulundugu ekonomideki genel cerceve

hakkinda da bilgi sahibi olunmas1 gerektigi diisiintilmiistir.
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2.4.1. Brezilya

Resmi adiyla Brezilya Federal Cumbhuriyeti olarak bilinen iilke Giiney
Amerika kitasinin en biiyiik ve en kalabalik iilkesidir. Ayn1 zamanda diinyanin 9.
Biiyiikk ekonomisidir. Portekizli denizci Pedro Alvares Cabral tarafindan
kesfedilen Brezilya’nin bagkenti Brasilia’dir. Bagimsizligmi 1822 yilinda ilan
eden lilke, 1984 yilina kadar agir bir askeri rejimle yonetilmistir. Brezilya, son 20
yilda demokratiklesme yolunda biiyiik bir adim atmistir. Brezilya, 26 eyalet ve bir
federal bolgeden olugmaktadir. Yiizol¢timii 8,5 milyon km?, resmi dili Portekizce
ve para birimi ise Brezilya Reali’dir. Baskanlik sistemi ile yonetilen {iilkede
secimler 4 yilda bir yapilmaktadir. 81 iiyeli senato ve 513 iiyeli temsilciler olusan
iki meclisi olan Kongrede; 4 yilda bir meclis {iyeleri ve 8 yilda bir senato tliyeleri

secilmektedir.

Brezilya, tarim alanlar1 agisindan zengin bir iilkedir. Uygulanan hiikiimet
politikalar1 genellikle tarim ve sanayilesme iizerine odaklanmaktadir. Brezilya,
alkol, kahve, portakal suyu ve seker ihracatinda diinyada ilk sirada yer almaktadir.
Ulkenin iirettigi ve ihrac¢ ettigi diger {iriinler; Cikolata, bira, tiitiin, tavuk eti,
kirmiz1 et, ananas, soya fasulyesi, kakao ve misirdir. Dig ticaret rakamlarinda,
tarrm ve gida irilinleri oldukca biliylk bir yer kaplamaktadir. Modern
teknolojilerin, tarim alanlarinda kullanilmasiyla {iretimde artiglar gerceklesmistir.
Brezilya’da ithalat ve ihracat a¢isindan en 6nemli sektorlerden bir digeri tekstildir.
Brezilya diinya tekstil iiretiminde 7. swadadir. Imalat sanayisinde oldukga
cesitlilige sahip olan Brezilya havacilik, sanayi, telekomiinikasyon, makine ve

otomotiv sektorlerinde de atilimlar gergeklestirmektedir (Gitmez, 2013:4-11).

Brezilya imalat sanayi, bliyiiklik ve c¢esitlilik acisindan Latin Amerika
iilkeleri arasinda birinci sirada yer almaktadir. Silah endiistrisinin gelismisligi ile
one ¢ikan iilke, 80’li yillarda diinyanin en biiyiik silah iireticilerindendir. 90’1
yillarda ekonomik serbestlesmesi baslayan Brezilya, otomotiv sanayi ve altyapi
modernizasyonunda Onemli ilerlemeler kat etmistir. Yolcu ucaklar1 {ireten
Brezilya, son zamanda savas ugagi ve askeri nakliye ugak iiretimiyle beraber
savunma sanayi alanmna da yatirim yapmaktadir. Onemli enerji kaynaklarina sahip

olan iilke, diinyanin 15. petrol lreticisidir. Giliney Amerika kitasinda petrol
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iretiminde ilk sirada Venezuela yer alirken, ikinci sirada Brezilya yer almaktadir

(T.C. Disisleri Bakanhigi, 2018).

Brezilya, Birlesmis Milletler, Diinya Ticaret Orgiitii, IMF ve Diinya Bankas1
baslica olmak tizere ¢esitli kuruluslarin iiyesidir. Ayn1 zamanda BRICS, G-20 ve
Mercosur {iiyesidir. Latin Amerika iilkeleri ile yakim ticari iliskiler i¢inde olan
Brezilya, ALADI-Latin Amerika entegrasyonlar1 Birligi’nin yani sira Arjantin,
Uruguay ve Paraguay ile Mercosur ortak pazarini olusturmustur. Brezilya’da en
onemli sorun sosyal smiflar arasindaki gelir esitsizligi, egitim ve yasam
kalitesinin adaletsiz dagitimidir. Birlesmis Milletler Kalkinma Programina gore
diinyada gelir dagilimmm en esitsiz oldugu 7. Ulke konumundadir. Brezilya
ekonomisi 2015 yilinda %3,8, 2016 yilinda ise %3,6 oraninda kiigiilmiistiir (T.C.
Disisleri Bakanligi, 2018).

Tablo 2.2: Brezilyanin Genel Ekonomik ve Finansal Goriiniimii

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Niifus (milyon Kisi) 201.035 202.763| 204.471) 206.163] 207.833| 207.469 211.046
Milli gelir (Trilyon 2.47 2.45 1.80 1.79 2.06 1.88 1.84
dolar)
Kisi bas1 gelir(dolar) 12.3000 12.112 8.814 8.710 9.925 9.001 8.717
Biiyiime hiz1 (yiizde) 3,0 0,5 -3,5 -3,3 1,3 1,3 1,1
Dolar Kuru 2,16 2,35 3,33 3,46 3,19 3,65 3,93
(1dolar=Ulusal Para)
ihracat (milyar dolar) 241,06 2247 190,6 185,3 218,3 239.,4 225,6
ithalat (Milyar dolar) 238.,8 228,7 171,5 137,8 151,1 180,4 176,3
IDogrudan yabanci 75,2 87,7 64,7 74,2 68,9 78,1 75,5
yatirnmlar (Milyar
dolar)
Borsa (Kapams 51.507,16(50.007,4143.350,00[60.227,30,76.402,1087.887,30[115.645,30
degerleri)

Kaynak: Diinya Bankasi; http:/data.worldbank.org, (Erisim Tarihi: 10.12.2020), OECD,;
http://stats.oecd.org, (Erigsim Tarihi: 10.12.2020) ve Investing; https://tr.investing.com, (Erisim
Tarihi: 10.12.2020).

Tablo 2.2°de Brezilya’nin genel ekonomik goériiniimii tablosuna
bakildiginda, iilkede niifus artig hizinin yiiksek oldugu dikkat ¢cekmektedir. Milli
gelirinde son yedi yil igerisinde diisiis yasadig1 goriilmektedir. Kisi basina diisen
milli gelir, 12 bin USD iken, 2019 yilinda 8 bin USD’ye diigmiistiir. Zamanla
biiylime hiz1 eksilere kadar diisen Brezilya, 2013 yilindaki biiylime hizin1 devam
ettirememistir. Brezilya resmi parasi olan Brezilya Reali, Dolar karsisinda deger

kaybetmektedir. Ihracatta artis goriiliirken, ithalatta azalis goriilmektedir. DYY
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yillar itibariyla ¢esitli dalgalanmalar yasadig: goriilmektedir. Ulke ekonomisinin

kirilma donemlerinde ise DY'Y’da diisiisler gerceklesmektedir.

2.4.1.1. Brezilya Borsalan

Brezilya’'nin sermaye piyasast gelisimi, 19. yiizyilin sonralarma
dayanmaktadir. 1947-67 yillarinda Brezilya hiikiimeti mali yapiyr diizenleme
karar1 almistir. Yeni sistem, ABD’deki sistem baz almarak olusturulmustur. Ulke
sanayilesme siirecine ge¢ baslamistir ve bu siireci devam ettirememistir. 1980
yilinda devletin tasarruflar1 azalmis ve Latin Amerika’da ¢ikan borg krizi,
Brezilya’da finansal sistemin ¢dkmesine neden olmustur. Brezilya’da finans
sisteminin geligebilmesi: biiylik 6lgekli dogrudan finansman olasiligina neden
olan i¢ sermaye piyasasinin genislemesine, ikinci olarak ise kamu ve dis kredi i¢in
bir tamamlayici veya yedek olarak 06zel bir bankacilik kredi sisteminin

olusturulmasina baghdir (Herman, 2002:71-72; Altas, 2008a:21).

Brezilya sermaye piyasasmin yapisi incelendiginde finans sisteminin
tepesinde diizenleyici kurul olarak Ulusal Para Konseyi bulunmaktadir. Ulusal
para konseyi cat1 gorevi gormektedir. Ulusal para konseyine bagli Merkez
Bankas1, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu, Ozel Sigorta Yonetim kurumu

bulunmaktadir (Tirkay, 2016:58).

Brezilya sermaye piyasasinda, Sdo Paulo Stock Exchange (BOVESPA)
Fixa adinda bir platform mevcuttur. Bu platform sabit getirili kamu kagitlarinin
islem gormesi icin olusturulmustur. BOVESPA Fixa’dan saglanan likidite ile
mortgage ve varliga dayali menkul kiymetler ihracinin gelistirilmesi
amac¢lanmaktadir. Brazilian Mercantile and Futures Exchange adinda diinyanin
besinci biiylik vadeli islem borsasina sahiptir. Brazilian Mercantile and Futures
Exchange biinyesinde biiyiikbas canli hayvan, seker, soya fasulyesi, kahve,
ethanol gibi triinlere ait sozlesmeler islem gormektedir. Yabanci yatirimcilarin
cekilmesi amaciyla; yapilan islemlerin siiresini kisaltmayn, tilkede yerli ve yabanci
yatirimcl arasinda farki kaldirmayr amaclayan, elektronik islemleri tesvik eden,
vergi istisnas1 saglayan ve biirokrasiyi azaltmaya yardimci olan diizenlemeler

yapilmistir (Akbulak, 2008:1).
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1845 yilinda Rio De Janerio’da ilk borsa kurulmustur. 1890°da Sao Paulo
Menkul Kiymet Borsas1 kurulmus ve bir siire acilip kapanmasma ragmen 1917
yilinda bu borsada emtialar islem goérmeye baslamistir. Sermaye piyasasinin
yasadig1 olumsuzluklar ve iilke ekonomisinin zor durumda kalmasi borsalarin
kapanmasina neden olmustur. 2000’lerde bu borsalar kapanmak zorunda
kalmistir. Ulkede menkul kiymet ve tiirev borsas1 olmak iizere iki borsa kalmistir.
Kalan borsalar ise 2007 yilinda birleserek BOVESPA ’nin kurulmasini saglamistir.
BOVESPA Holding, Sao Paulo Menkul Kiymet Borsas1 ve Brezilya Mutabakat ve
Saklama Merkezi’ni satin alarak borsada islem gérmeye baslamistir. BOVESPA,
piyasalarin yOnetilmesi ve bagimsiz denetlenmesi amaciyla kurulan kar amaci
giitmeyen bir kurulustur. 2007 yilinda halka arz olan BOVESPA’nin piyasa degeri
$9.179 milyar USD ile diinyanin halka a¢ik besinci biiyiik borsasi olmustur. Hisse
senetleri disinda yatirim fonlar1 ve diger menkul kiymetleri de igine alan oldukca
genis bir iirtin yelpazesi bulunmaktadir. Borsada islem goren menkul kiymetler
aracl kurumlar ile faaliyet gosterirken tezgah-iistii piyasada yatirim bankalar
aracilifiyla faaliyet gostermektedirler. Hisse senetleri ve 6zel sektor tahvilleri igin
piyasa yapiciligr mekanizmasi gelistirilmistir. Borsada islem goren hisse senetleri
icin araci kurumlar dogrudan piyasa yapicist olabilmektedirler. Diger finansal
kurumlar ve yatirim bankalar1 ise araci kurum tayin ederek piyasa yapicisi
olmalar1 miimkiin olmaktadir. Giinliikk borsanin belirledigi asgari tutarda islem

yapmak zorundadirlar (Altas, 2008a:23-27).

BOVESPA hisse senedi endeksi 1968 yilinda olusturulmustur. IBrX-50 ve
IBrX-100 en fazla islem goren 50 ve 100 sirketi kapsamaktadir. Bunlarin yani1 sira
cesitli sektorlerdeki sirketleri de iceren endeksler bulunmaktadir. Borsada sabit
getirili menkul kiymetler i¢gin BOVESPA Fix adiyla 2001 yilinda elektronik bir
sistem olusturulmustur (Altas, 2008a:27).

2.4.2. Cin

Bir buguk milyara yaklasan niifusuyla 1949 yilinda kurulan Cin Halk
Cumhuriyeti, son yillarda gdsterdigi ekonomik gelisme ile diinya giindeminde yer
almistir.  Yiizolglimi 9,59 milyon km?, merkezi Pekin, resmi dili Cince ve para
birimi ise Yuan’dir. Kurulusundan sonra 1952 yilina kadar toparlama donemi

icinde olan Cin, 1956’da ekonomide cumhuriyetten sosyalizme geg¢is yapmuistir.
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1958’de reform ve disa agik politikalar uygulayan Cin yasadigi karisikliklar
nedeniyle iilkede kitlik yasanmis ve ililkenin ekonomisi ¢okmiistiir. 1978 yilinda
tekrar baglayan reformlarla birlikte {ilke hizla biiyiime siirecine girmistir (Akeil,
2008:3-4). Bilimsel, teknolojik ve kiiltiirel gelismelere bu siirecte agirlik veren
Cin batidan 6grenme siirecini baglatmistir. Bu siire¢ bati ile arasindaki farki

kapatmak ve reformlara hiz kazandirmak i¢in baslatilmistir (Ungdr, 2009:32).

Serbest piyasa ekonomisine geg¢is uygulamalarinda ilk somut adim tarimsal
iiretim alaninda atilmistir. Tarmm sektorii disinda hiikiimet DY Y ’leri ¢ekmek i¢in
serbest ticaret bolgeleri kurmustur. Bazi kamu kuruluslar1 6zellestirilmis, bazilari
halka arz edilerek Cin’deki ve yurtdisindaki borsalara kote edilmistir. Cin’de para
ve sermaye piyasasinin, serbest piyasanin ve yabanci yatirimlarm gelistirilmesine
yonelik yasal diizenlemeler getirilmistir. Cin’in DY Y ’lerine bakildiginda yapilan
bu reformlarm etkili oldugunu 1992 yilinda DYY’lerde yasanan artisa bakarak
anlayabiliriz. Cin ekonomisi 2009 yilindan sonra niifus ve biiylime orani agisindan
diinyada birinci, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)’da ise diinyada iigiincii
sirradadir. Bu basar1 iilkenin uyguladigi reformlar ve stratejiler sayesinde
gerceklesmistir. 1949 yilindan itibaren iilkenin sanayilesmesine yonelik adimlar
atilmistir. 1978’den sonra stirekli biiyliyen Cin’in biiylimesi 20 yilizyilin sonlarina
kadar devam etmis ve Cin mucizesini yaratmistir. Diinya’nin en kalabalik iilkesi
olan Cin, ylizol¢limii acgisindan diinyanin dordiinclisii Asya’nin ise en biiylik
iilkesidir. Cin’de kullanilabilir tarima elverisli alanlar sadece iilke topraklarmnin
%30’udur. Tarmm sektoriinii 6nemseyen Cin uzun yillar koyli toplumu olarak
degerlendirilmistir. Hizl1 yasadig1 sanayilesmeden 6tiirii bu 6zelligini kaybeden

iilke hizla kentlesmektedir (Calik, 2011:186-195).

Uzmanlara gore Cin gelecekte diinyanin en giicli ve zengin {ilkesi
olacaktir. Gilinlimiizde Cin 10 trilyon dolar1 asan milli geliriyle ABD’den sonra
gelen diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisidir. Tiirkiye’nin Cin’e yapilan ihracati
incelendiginde, Cin ekonomisinin ihtiya¢ duydugu hammaddeler ve kimyasallar
ilk sirada yer almaktadir. Ithalatta ise genis bir {iriin yelpazesiyle birlikte, agirhkl
olarak yatmrim ve ara mallar1 mevcuttur (Aksehir Ticaret ve Sanayi Odasi,

2018:3).
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Tablo 2.3: Cin’in Genel Ekonomik ve Finansal Goriiniimii
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Niifus (milyon Kisi) 1.357,38| 1.364,27| 1.371,22| 1.378,66| 1.386,39/1.392,73| 1.397,7
Milli gelir (Trilyon 9.57 10.47 11.06 11.23 12.31] 13.89 14.32
dolar)

Kisi bas1 gelir(dolar) 7.050 7.678 8.066 8.147 8.879 9.976 10.261
Biiyiime hiz1 (yiizde) 7,8 7,4 7,0 6,8 6,9 6,7 6,1
Dolar Kuru 6,2, 6,1 6,2, 6,6 6,8 6,6 6,9

(1dolar=Ulusal Para)
ihracat (milyar dolar) 2.211,63| 2.322,32| 2.286,50| 2.098,62| 2.264,27|2.512,73| 2.493,81
ithalat (Milyar dolar) 1.951,46] 1.965,05] 1.682,26| 1.581,89] 1.857,42|2.143,06 2.076,11

Dogrudan yabanci 290,90 268,00 2424  174,7] 166,00 2353 1559
yatirnmlar (Milyar

dolar)

Borsa (Kapanis 21598 3 234 68] 3.539,18] 3.103,64 3.307,17>4°3°9 3.050.12
degerleri)

Kaynak: Diinya Bankasi; http:/data.worldbank.org, (Erisim Tarihi: 10.12.2020), OECD,;
http://stats.oecd.org, (Erigsim Tarihi: 10.12.2020) ve Investing; https://tr.investing.com, (Erisim
Tarihi: 10.12.2020).

Cin’in genel ekonomik ve finansal goriiniimiiniin oldugu Tablo 2.3’ten
gorebilecegimiz gibi diinyanin en kalabalik iilkesi olarak bilinen iilkede niifusun,
uygulanan tek cocuk politikasina ragmen artis gosterdigi goriilmektedir.
Incelenen yillarda iilkenin milli gelirinde artis oldugu goriilmektedir. Cin
uyguladig1 arz yanl politikalar ekonominin biiylimesini olumlu etki yapmustir.
Kisi basina diisen milli gelir, diizenli olarak bir artis gozlemlenmektedir. Dolar
karsisinda Yuan’in bazi yillar deger kaybettigi goriilse de incelenen yillarda ¢ok
biiyiik bir deger kaybr oldugu goriilmemektedir. Ulkenin ihracat ve ithalatinda
yiiksek miktarlarda artis yasandig1 gézlenmektedir. Isci iicretlerinin diisiik olmasi
yiiziinden DYY leri iilkesine ¢eken Cin’in, is¢i licretlerinin eskiye oranla artmasi

nedeniyle DYY’lerde diisiis yasandig1 goriilmektedir.

2.4.2.1. Cin Borsasi

Ulkede finans sisteminde aracilik faaliyetleri bankalar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Cin’de devlete ait bankalar cogunlukta olup, bankalar
sirketler i¢in resmi bir finansman kaynagi konumundadir. Ulkede bankalar devlet
yatirimlarmin ve 6zel sektor yatirimlarmi destekleyici konumdadir. Bankacilik

sektoriiniin istikrarli olmasi biiylimeyi tesvik etmektedir (Prasad, 2004:4).

1980’11 yillara kadar tilkede tek banka olan Cin Merkez Bankasi, 4 gruba
ayrilarak ticari ve bankacilik faaliyetlerini diger bankalara devretmistir. 1995

yilinda ise iilkeye yabanci bankalarin girisine izin verilmis, bu bankalar kamu
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bankalarina alternatif olmuslardir. Cin’de finans sektorii Sermaye Piyasasi
Diizenleme Komisyonu, Sigortacilik Diizenleme Komisyonu ve Bankacilik
Diizenleme Komisyonu olmak iizere 3 farkli otorite tarafindan diizenlenmektedir.
Uluslararas1 diizeyde gelismeleri takip eden ve iilkenin gelismesine destek

saglamak amaciyla Uluslararasi Danisma Konseyi kurulmustur.

Birinci Afyon Savasi’ndan sonra imzalanan giimriik anlasmasi ile iilkede
tiiccar sayis1 artmistir. 1891 yilinda Sanghay Borsa Aracilar Birligi ¢atisi altinda
yabanci ig adamlar1 iilkenin ilk borsasint kurmuslardir. Sanghay Menkul
Kiymetler Borsasi olarak adi degisen bu borsa, 1929 yilinda Cin Ticaret Borsas,
Sanghay Menkul Kiymet ve Emtia Borsasi ile ayni gat1 altinda yer almustir.
1949°da komiinist partinin etkileriyle kapanan borsa, 1990 yilinda tekrar
acimustir. Sanghay Menkul kiymetler borsasinda hisse senetleri, tahviller,
varantlar ve yatirim ortakliklar1 islem gormektedir. A tipi hisse senetleri iilkede
kurulu sirketlerin Sanghay ve Senzhen Borsalarinda islem goren hisse senetlerine
verilen genel bir tanimdir. Bu hisse senetlerini yalnizca bireysel, kurumsal
yatirimeilar ile yabanci kurumsal yatirimcilar islem yapabilmektedir. B tipi hisse
senetleri, yabanci para birimi cinsinden islem goren hisse senetlerini ifade
etmektedir. 2001 yilinda bu hisse senetleri yerli yatirimcilara agik konuma
gelmistir. Sanghay borsasinda, Sanghay Bilesik, Sanghay50, Sanghayl80 ve
cesitli sektorel endeksler olmak {izere toplam 18 endeks hesaplamaktadir

(Degertekin, 2009:21-23).

1991 yilinda Senzhen Menkul Kiymetler Borsas1 kurulmustur. Diizenleyici
borsa konumda olan Senzhen Borsasi, Diinya Borsalar Federasyonu (WFE), Asya
ve Okyanusya Menkul Kiymetler Borsas1 Federasyonu ve Uluslararasi Sermaye
Piyasas1 Diizenleyicileri Orgiitii iiyesidir. Agirlikli olarak kamu istiraklerinin
islem gordiigii borsada varantlar, yatirim ortakliklari, hisse senetleri ve tahviller
islem gormektedir. Senzhen Borsasinda, kapali ve agik uglu yatirim ortakliklari ve
borsa yatirim fonlar1 islem gérmektedir. Borsada Senzhen bilesik endeksi, A ve B
tipi hisse senedi endeksi gibi 9 farkli endeks hesaplanmaktadir (Degertekin,
2009:25).

Ulkede, bu iki biiyiik borsanmn disinda Sanghay Tiirev Borsasi, Dalian

Emtia Borsas1 ve Zhengzhou Emtia Borsas1 yer almaktadir. Sanghay tiirev borsasi
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1999 yilinda kurulmus olup, borsada kauguk, bakir, fuel oil ve aliiminyuma dayali
sozlesmeler igslem gormektedir. 1990 yilinda kurulan Zhengzhou’da ise yiiksek
glutenli bugday, pamuk, tereftalik asit, kolza yagina dayali islemler yapilmaktadir.
Dalian Emtia Borsasi ise 1993 yilinda kurulmustur, hurma yagi1 ve soya

fasulyesine dayali vadeli islemler yapilmaktadir (Calik, 2011:202).

2.4.3. Giiney Afrika

Afrika kitasinin giineyinde yer alan iilke, bitki ¢esidi zenginligiyle diinyada
iiclincli swrada yer almaktadir. Bitki Ortiisii; orman, savan, otlaklar, ¢dller ve
makilerden olusmustur. Yiizol¢iimii 1,2 milyon km?, resmi dili on bir tane olarak
belirlenmistir ve en yaygin olant Afrikaancadir. Ayrica para birimi ise Rand’dir.
Ikili parlamenter sisteme sahip iilkede yargi tamamiyla bagimsizdir. 1994 yilinda
gecici anayasa ile demokrasiye gecmistir. Son donemlerde uyguladigi kalkinma
programlar1 sosyal dengenin, yeni i§ olanaklarinin olusturulmasi, biiyiime,
ekonomik ve siyasi gelisim konularmni kapsamaktadir. Bunlarin yaninda hiikiimet,
sik1 ve mali parasal politikalar uygulamaktadir. Giiney Afrika Cumhuriyetinin en
temel sorunlarinin basinda, niifusun biiyiikk bir bolimiiniin temel ihtiyaglarinin
karsilanmamasi, yolsuzluk, su¢ oranlarin yiiksekligi ve HIVAAIDS gibi
hastaliklarla miicadele gelmektedir. Ekonomik anlamda politikalarinin
merkezinde ise issizlik sorunu vardwr. Ulkenin ekonomik anlamda hedefi,
istihdam1 artirmak ve issizlik oranmi diisiirmektir. Istihdam sorununu ¢dzmek icin
madencilik, tarim, turizm ve baska hizmet alanlarinda yeni is imkanlarinin
yaratilmas: amagclanmistir. Ulkenin en bilyiik problemlerinden digeri, gelir
dagilimimdaki adaletsizliktir. Bu durum tiiketici davranislarini etkilemistir. Ulkede
aclik sinirinda yasayan insanlar olmasia ragmen, yiiksek kaliteli {irtin kullanmay1
tercih eden bir kitle de bulunmaktadir. Yoksullugun azaltilmasi ile ugrasan Giiney
Afrika Cumbhuriyetinin izledigi politikalar, diger Afrika iilkeleri tarafindan
yakindan takip edilmektedir. Ulke 9 eyaletten olusan merkezi bir ulusal devlettir.
En oOnemli eyaleti olan Gauteng, maden, endiistri ve ticaret merkezi
konumundadir. Ulkenin uyguladig1 ekonomi programi, pazar ekonomisine dayali
olan yapmin devam etmesine ve kamu-6zel sektor ortakliklarmin 6zendirilmesine
odaklanmaktadir. Onemli kamu yatirimlar1 ise enerji ve ulasim sektdrlerinde
yapilmaktadir. Giiney Afrika iilkesi finansal gelismislik anlaminda diinyada 10.
Siradadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2018).

42



Serbest piyasa ekonomisine sahip Giiney Afrika Cumhuriyeti, gelismekte
olan pazar konumundadir. Yeralti madenleri agisindan zengin bir iilkedir. Ulke
topraklarinda 35 cesit maden ¢ikarilmakta ve turizmin yogun oldugu zamanlarda
altinin yaninda ametist gibi taslardan yapilan iiriinler ragbet gérmektedir. Thracat
gelirlerinin, %40 ile %50’sini madenler olugturmaktir. Tarim, imalat ve hizmet
sektoriinde Onemli gelismeler sayesinde iilke, ekonomik olarak gelisme

gostermektedir (DEIK, 2017).

Tablo 2.4: Giiney Afrika’nin Ekonomik ve Finansal Goriiniimii

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019
Niifus (milyon Kisi) 53.68 54.54 55.38 56.20 57.000 57.77)  58.55
Milli gelir (Trilyon 366 350 317 295 349 368 351
dolar)
Kisi bas1 gelir(dolar) 6.832 6.433 5.734] 5.272 6.132] 6.374 6.001
Biiyiime hiz1 (yiizde) 2,5 1,8 1,2 0,4 1,4 0,8 0,2
Dolar Kuru 9,7 10,9 12,8 14,7 13,3 13,2 13,4
(1dolar=Ulusal Para)
ihracat (milyar dolar) 95,7 91,1 81,6 76,5 89,1 94,1 89,9
ithalat (Milyar dolar) 103,1 99,7 85,6 75,1 83,3 93,1 88,1
IDogrudan yabanci 8,2 5,8 1,5 2,1 2,0 5,5 4.6
yatirnmlar (Milyar
dolar)
Borsa (Kapanis 2748200 3 134 67 3.043,61| 3.162,31) 3.791,00°201,61| 3-465,02
degerleri)

Kaynak: Diinya Bankasi; http:/data.worldbank.org, (Erisim Tarihi: 10.12.2020), OECD,;
http://stats.oecd.org, (Erigsim Tarihi: 10.12.2020) ve Investing; https://tr.investing.com, (Erisim
Tarihi: 10.12.2020).

Gliney Afrika ekonomik ve finansal goriiniimiinii yer aldigi1 Tablo 2.4
incelendiginde niifusun arttig1 goriilmektedir. Afrika kitasina kiyasla milli geliri
yiiksek olan ililkede bazi donemler artis yasandigir gozlemlense de milli gelirde
2013 yilmna kiyasla bir gerileme yasadig1 gézlenmektedir. Yiiksek issizlik orani ve
gelir dagilimmin adaletsiz oldugu iilkede kisi basi gelirde azalma goriilmektedir.
2013 yilma kiyasla biiylime hizinda azalislar oldugu dikkat ceken iilkede, Dolar
karsisinda parasmin deger kaybi yasadigi goriilmektedir. Giliney Afrika
Cumbhuriyeti’nin ihra¢ triinleri arasinda ilk sirada imalat sanayi triinleri, ikinci
sirada ise madencilik iiriinleri gelmektedir. Thracatinin gittikge azalmas: dikkat
cekmektedir. Ithalatta ara mal ve sermaye mallarma yogunlasan iilkede belirli
donemler artiglar yagsanmasima ragmen 2013 yilindan sonra azalma goriilmektedir.
1994 yilinda yapilan reformlarla birlikte DY'Y’de artis yasayan iilkede tesvik edici
politikalar, finans ve iletisim altyapismin giliclii olmasi, diisiik iicretler avantaj

yaratmaktadir. Ancak, son yillarda 6zellikle politik riskler, biiyiime performansi
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ve diger temel ekonomik gostergelerdeki bozulmanm da etkisiyle DYY

girislerinde azalma goriilmesi dikkat cekmektedir.

2.4.3.1. Giiney Afrika Cumhuriyeti Borsasi

Ulkede 19 yiizyilda yabanci maden ve elmas sirketlerinin kurulmasi, yerel
bir borsanin kurulmasina zemin hazirlamistir. Giiney Afrika’da, Johannesburg
Menkul Kiymetler Borsasi (JSE) ve Giiney Afrika Tahvil Borsast (BESA) yer
almaktadir (Altag, 2008b:20).

Afrika’nm en biiyiik ve en eskisi borsasi1 1886 yilinda kurulan Johannesburg
Borsasidir. 1887 yilinda Johannesburg Borsast JSE’ye doniismiis ve 1963 yilinda
WFE’ye iiye olmustur. 1967 yilinda iilkenin 6nemli gelir kaynaklarindan olan
altin borsada islem gormeye baslamistir. Giliney Afrika’da Finansal Hizmetler
Kurumu tarafindan sermaye piyasast diizenlenmektedir. 1990 yilinda c¢ikan
bankacilik kanunu ile diizenleme yetkisi Merkez Bankasi biinyesine verilmistir.
Finansal Hizmetler Kurumu araci kuruluslar, borsa ve finansal piyasalarin yani
sira, emeklilik fonlari, yatwrim fonlari, yatirim ortakliklarimin ve sigorta
sirketlerinin denetiminden sorumludur. 2004 yilinda c¢ikarilan yasa ile menkul
kiymet borsasi lisansina sahip olan Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi,
2005 yilinda halka a¢ilmistir. 2001 yilinda JSE’de spot ve vadeli islemler piyasasi
birleserek, sabit getirili menkul kiymetler ve tiirevleri borsadaki islemlere dahil
olmustur. 2002 yilindan sonra hisse senedi endeks hesaplama iglemlerini Londra
Borsas1 ve Financial Times’a ait olan FTSE’ye devretmistir. Olusturulan

endeksler (Altag, 2008b:20-24);

e FTSE-JSE Afrika Ana Endeksleri: piyasa degeri ve likidite oranina gore
hesaplanmis hisse senedi endekslerini icermektedir.

e FTSE-ISE Afrika Islem Goren Endeksler: piyasa degeri baz alinarak
olusturulan hisse senetleri ve sektorii de i¢ine alabilmektedir.

e FTSE-JSE Afrika Sektor Endeksleri: finans, tarim, teknoloji ve endiistri
sektor endekslerinden olugmaktadir.

e FTSE-ISE Afrika Ozel Endeksler: sosyal siirdiiriilebilirlik, ekonomik ve
cevresel kriterlere uygun sirketlere ait biiyiime endeksi, sosyal

sorumluluk endeksi gibi endeksleri kapsamaktadir.
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2002 yilinda yapilan diizenleme ile islemler Londra Borsasmnin Stock
Exchange Electronic Trading System iizerinden gerceklestirilmeye baslanmistir.
Boylece sirketlere Londra Borsasi ve JSE’ya ayni anda kote olma imkam
tanmmistir. Yapilan bu is birligi ile JSE’nin hem diinya agisindan tanmirligi
artmis hem de teknolojik agidan gelismesi saglanmistir. Borsada islemlerin,
elektronik uzaktan erisim sistemi ile yapilmasi STRATE adinda elektronik takas
sistemi kurulmasmin yolunu a¢cmistir. Bu sistemle birlikte takas ve saklama
islemleri elektronik sistemler araciligi ile gerceklestirilmistir. Tahvil piyasasini
diizenlemek i¢in 1989 yilinda Tahvil Piyasas1 Birligi kurulmustur ve 1996 yilinda
BESA’ya doniigmiistiir. 2000 yilinda kurulan tahvil elektronik sistemi ile islemler
elektronik ortama aktarilmistir. BESA biinyesinde devlet tahvillerinin yaninda
sirket veya yerel yonetimlerin ihrag ettigi tahviller de isleme dahil olmaktadirlar.
2005 yilinda faize dayali tiirev iiriinler de islem gormeye baslamistir. Boylelikle
BESA biinyesinde swaplar, opsiyonlar ve tiirev lirtinler islem gérmektedir (Altas,

2008b:29-31).

2.4.4. Rusya

Yiizol¢limii ile diinyanin en biiyiik tilkesi olan Rusya, Sovyetler Birligi’nin
1991°de dagilmasindan sonra kurulmus ve o tarihten itibaren uygulanan
Ozellestirme politikalar1 ile serbest piyasa ekonomisine gecmistir. Rusya, iki
parlamentolu bagkanlik sistemi ile yonetilmektedir. Rusya, 21’1 cumhuriyet, 9’u
kray, 49°u vilayet, 2’si federal statiide kent, 1’1 6zerk bolge ve 4’li 6zerk olan
farkli idari birimlerden olusmaktadir. Rusya’da yer alan 21 cumbhuriyetin
kendilerine ait anayasalar1 ve baskanlar1 bulunmaktadir. Yiizolglimii 17 milyon
km’, resmi dili Rusca, merkezi Moskova, para birimi ise Ruple’dir (OKA,

2011:2).

Rusya’nin ihracatinin 6nemli ¢ogunlugunu petrol, dogalgaz, komiir ve
kereste olusturmaktadir. Rus ekonomisi Ruble’nin ¢okiisii, sermaye ¢ikisi, petrol
fiyatlarindaki diististen, Ukrayna krizinden dolayr batili iilkelerin uyguladigi
yaptirimlardan olumsuz etilenmis ve resesyon silirecine girmistir.  Rusya

ekonomisi, GSYH’ye gore diinyanin altinci biiyiik ekonomisidir (OKA, 2011:4).

Ulke ekonomisinin en dnemli sektdrleri enerji ve dogalgaz sektdrleridir.

Ulkede ihracatin %70’ini maden iiriinleri olusturmaktadir. Ayrica ihracatin
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%13’liikk kisminda metal ve degerli esyalar yer almaktadir. Rusya’nin dis ticareti
uluslararas1 piyasalara karsi asir1 duyarli bir yapidadir. Bu durum Rusya’nin
istikrarli bir biiylime yakalamasmi engellemektedir. Biitce’nin %65°1 enerji
gelirlerinden olusmaktadir. Gayri Safi Milli Hasila i¢inde enerji sektorii payi
oldukca biyiiktiir (Brunat ve Richet, 2007:71). Bu durum Rusya’nin
ekonomisinin dogalgaz ve petrol fiyatlarina kars1 asimr1 duyarli oldugunu
gostermektedir. Enerji ve dogalgazin diinya piyasalarinda degerinin artmasi,
Rusya’nin ekonomisini olumlu yonde etkilemistir. 2014 yilin diismeye baslayan
petrol fiyatlari, Rusya’nin ekonomisini olumsuz etkilemis ve biliyiime hizi
diigmiistiir. Bunun diginda Rusya’nin gelisen en 6nemli sektorleri insaat ve

perakendedir (Akbulak, 2008:4).

Rusya’da 90’11 yillarda yapilan 6zellestirme hareketleri ile iilkeye yabanci
sermaye gelmeye baslamistir. Rusya ekonomisinde DYY ‘lerin, GSYIH’da yeri
%3 oranindadir. Ulkeye gelen yabanci yatirimlarm ise %711 dogal kaynaklar ve
madencilik sektorii olusturmaktadir. Yabanci sermaye daha c¢ok otomotiv,
yiyecek, icecek ve finansal sektorlerde yogunlagsmistir. Gelen yabanci sermayenin
ise cogunlugu ABD, Finlandiya ve Almanya olusturmaktadir. Hizla 6zellesmeye
baslayan Rusya’nin sermaye piyasalar1 olusum siireci de hizlanmistir. 1995

yilinda Sermaye piyasasi yasal bir statii kazanmigtir (Akbulak, 2008:5).

Rusya, Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyinin daimi {yesidir. Ayni
zamanda G8, G20, Avrupa Konseyi, Asya-Pasifik Ekonomik Is birligi, Sanghay Is
birligi Orgiitii, Avrasya Ekonomi Toplulugu, Avrupa Giivenlik ve Is birligi

Teskilat1 ve Diinya Ticaret Orgiitii iiyesidir.
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Tablo 2.5: Rusya’nin Ekonomik ve Finansal Goriiniimii

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Niifus (milyon Kisi) 143.50, 143.82] 144.10 144.34] 144.50) 144.47 144.37
Milli gelir (Trilyon 299 206 136 1.8 1.57 1.67 1.70
dolar)
Kisi bas1 gelir(dolar) 15.974/ 14.095 9.313 8.704 10.720| 11.370| 11.585
Biiyiime hiz1 (yiizde) 1,8 0,7 -2,0 0,2 1,8 2.5 1,3
Dolar Kuru 64,7
(1dolar=Ulusal Para) 31,8 38,4 60,9 67,1 58,3 62,6
ihracat (milyar dolar) 522,2 498,1 342,8 280,9 352,77 443,60 420,1
ithalat (Milyar dolar) 341,6 308,9 1932 190,5 238,00 249,7| 2543
Dogrudan yabanci 69,2 22,0 6,8 32,5 28,6 8,7 31,9
yatirnmlar (Milyar
dolar)
Borsa (Kapams 1.504.08 1.647.69 1.761.36 223272 2.109,74/2-369:33) 3.045,87
degerleri)

Kaynak: Diinya Bankasi; http:/data.worldbank.org, (Erisim Tarihi: 10.12.2020), OECD,;
http://stats.oecd.org, (Erigsim Tarihi: 10.12.2020) ve Investing; https://tr.investing.com, (Erisim
Tarihi: 10.12.2020).

Tablo 2.5’e bakildiginda diinyada niifus bakimindan 8. Sirada yer alan
Rusya’nm 2013-2019 yillar1 arasinda niifusunda artis oldugu goriilmektedir. 2015
yilinda biiylime hizinin eksilere inmesinin en biiylik nedeni petrol fiyatlarinda
yasanan diistisler ve iilkeye diger iilkeler tarafindan uygulanan yaptirimlardir.
Yapilan yaptirimlar ve krizler nedeniyle Dolar karsisinda Rus Ruple’sinin deger
kaybettigi  goriilmektedir. 2013-2019 willar1  karsilastirildiginda, iilkenin

thracatinda, ithalatinda ve DYY’lerde diisiis oldugu gézlemlenmistir.

2.4.4.1. Rusya Borsasi

Rusya’da sermaye piyasalarinin olusturulmasi 1991°de alinan 6zellestirme
kararlarma dayanmaktadir. Ulke, serbest rekabeti engelleyici mekanizmalar ise
1991 yilindan giiniimiize kadar gelen siiregte kaldirilmustir (iscan ve Hatipoglu,

2011:177).

Ulkede ozellestirme, 1992 yilinda Sermaye Piyasas1 Komisyonu
danigmanlik ajansi kurulmasi ile baslamistir. Bu kurum 1995°de yasallasarak
kurumsal bir kimlik kazanmstir. Ulkede hukuki agidan iist diizenleyici kurum
Rusya Federasyonu Finansal Hizmetler Servisi’dir. Rusya’da, sermaye piyasalari

icin 6 diizenleyici kurum mevcuttur (Akbulak, 2008:5).

1996 yilinda finansal piyasalar1 diizenleyen ve kontrol eden Federal Menkul

Kiymetler Komitesi kurulmustur. Yapilan diizenlemeler ile biitiin yetkilerini 2004
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yilinda Finansal Piyasalar Kurumuna devretmistir. Kurumun finansal piyasalari,
emeklilik fonlarim1 ve borsalar1 denetlemeye yetkisi bulunmaktadir. Finansal
Piyasalar Kurumunun asil amaci piyasalarda riski azaltarak, verimliligin,
istthdamm ve istikrarin artmasmi saglamaktir. Bankalar, finans kurumlar1 ve
sigortacilik farkli kurumlarin denetimi altindadirlar. Sigortacilik, Maliye
Bakanligi’na bagli Sigorta Denetimi Boliimii tarafindan diizenlenmektedir. Banka
ve kredi kuruluslarma ait diizenlemeler ise Merkez Bankasi tarafindan

yiiriitiilmektedir (Degertekin, 2008:8-9).

Rusya’da ilk borsa 1992 yilinda kurulan Moskova Bankalararas1 Doviz
Borsas1 (MICEX)’dir. Ulkede doviz islemlerinin organize edilmesi igin
kurulmustur. Ayrica Dogu Avrupa’nin en biiylik borsasidir. 7 bdlgeden olusan
Rusya Federasyonunda, her bolgede yerel borsalar bulunmaktadir. 1995 yilinda
yerel bir borsa olarak kurulan Russian Trading System Stock Exchange, 1998’de
ulusal bir borsaya doniismiistiir. Bugiin biinyesinde doviz piyasasi, tahvil piyasasi
ve vadeli islem piyasasi bulundurarak uluslararasi bir borsa konumundadir. Ruble
bazli islem yapan MICEX ve Dolar bazli islem yapilan Russian Trading System
Stock Exchange, Moskova Menkul Kiymetler Borsasi catis1 altinda birlesmis ve
MOEX adim almistir. Moskova Borsasi’nda islemler menkul kiymetler borsasi,
vadeli islemler piyasasi ve para piyasasi olarak {ic ana segmente ayrilmaktadir.
Diger iilke borsalarmna kiyasla Moskova Borsast evrensellik acgisindan oldukca
avantajli bir konumdadir. Ideal bir borsa modelinde, menkul kiymetler borsasi
orta ve uzun vadeli sermaye yatirimlarini ¢ekebilmeli, vadeli islemler piyasasi bu
yatirimlart ile ilgili risklere karst koruma saglayabilmeli ve para piyasasi ise
ticarette uygun likidite seviyesini koruyabilmelidir. Iki farkli borsanin birlesmesi
ile miisteriler farkli enstrimanlara ait islemleri tek hesaptan yiiriitebilme

olanagina sahip olmaktadir (Abramov, 2018:93).

2.4.5. Hindistan

Asya’nin giineyinde bir yarimada ilkesi olan Hindistan, diinyada
ylizélgiimii acisindan yedinci ve niifus biiyilikliigli bakimindan ikinci siradadir.
Hindistan, 1947 yilinda Mahatma Gandhi’nin énderliginde Ingiliz somiirgesinden
kurtularak bagimsizigini ilan etmistir. Uzun yillar Ingiliz sémiirgesini kalan

Hindistan, Ingiliz yOnetimi tarafindan olusturulan eyalet sistemi ile
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yonetilmektedir. Ulke, 7 bodlge ve 28 eyaletten olusmaktadir. Yonetim sekli
cumhuriyet olan tilke idari agidan 35 ayr1 bolgeye ayrilmistir. Yiizolgimii 3,287
milyon km’, merkezi Yeni Delhi, para birimi ise Hint Rupisi’dir. Parlamenter
hiikiimet sistemi ve cumhuriyet ile yonetilen Hindistan’da devlet baskani anayasal

baskan konumundadir (Ozsoylu ve Algan, 2011:115-116).

Hindistan, etnik ac¢idan farkliliklara sahip, kalabalik ve kastlara ayrilmis bir
toplumsal yapiya sahiptir. 21 farkl dilin konusuldugu iilkede, temel olarak Hintge
ve Ingilizce kullanilmaktadir. Yoksulluk smirmm altinda yasayan insan sayisi
diinyadaki diger iilkelere kiyasla oldukca fazladir. Gelir dagilimi dengesizligi,
farkli etnik ve dini yapilarin varligi, kast sistemi iilkenin en biyik
problemlerinden biridir. Bu sorunlara ragmen, Hindistan diinyanin en ileri
demokrasilerinden biri olarak goriilmekte, ¢cok sayida parti ve koalisyon hiikiimeti
olmasmna ragmen siyasi istikrarsizligm olmadig1 bir iilkedir. Niifusunun %30’u
kentte, %70’1 ise koylerde yasamaktadir. Hindistan tiiketim mallar1 agisindan
biiyiik bir pazar olup, ayni zamanda {iretimini modernize etmek i¢in teknoloji ve

ara mal ithal eden bir iilke konumundadir (Ozsoylu ve Algan, 2011:116-152).

Devlet isletmelerinin 6zellestirmesi ve yabancilarin {ilke girisini zorlastiran
kontrol mekanizmalarmin serbestlestirilmesi ile 1990’11 yillardan sonra tilkenin
ekonomik olarak biiyiimesi hizlanmistir. Hindistan ekonomisi nominal olarak
diinyanin yedinci, satin alma giicii paritesi agisindan ise diinyanin ti¢lincii biiytik
ekonomisidir. Hindistan yeni sanayilesen tilkeler arasinda yer alir. Geng niifus,
diisik bagimhilik oranlar1 ve global ekonomiye entegrasyonu agisindan

Hindistan’1n uzun vadeli biiylime potansiyeli yiiksektir (KTO, 2017:3).

Hindistan diinyada ¢iftlik tirtinleri {iretiminde tigiincii sirada yer almaktadir.
Balik¢ilik, ormancilik gibi tarim ve hayvancilik sektdrleri toplam isgiiciiniin
%49’unu istihdam etmekte ve GSYH’nin %7’sini olusturmaktadir. Tarim sektori
isgiicliniin  %60’m1 istihdam etmesine karsm GSYIH’nin %20’sinden azim
olusturmaktadir. Hindistan’da hizmet sektdrii, GSYIH iginde 6nemli bir paya
sahiptir ve bu sektor isgiiciiniin %27’sine istihdam saglamaktadir. Asya’nin 3.
biiyiik askeri giicii olan iilkede, devlet savunma sanayi ve bilisim teknoloji

iiriinleri iiretimi desteklemektedir. Ulkenin ¢ogunlugunun Ingilizce bilmesi ve
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egitimin 1yi olmasi avantajindan yararlanan Hindistan bilgi teknolojileri

sektoriinde 6zellikle yazilim alaninda oldukca gelismistir (KTO, 2017:5).

Tablo 2.6: Hindistan Ekonomik ve Finansal Goriiniimii

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Niifus (milyon Kisi) 1.278,56| 1.293,85| 1.309,05 1.324,17| 1.338,65| 1.352,61| 1.366,41
Milli gelir (Trilyon 1.85 2.03 2.10 2.29 2.65 2.71 2.86
dolar)
Kisi bas1 gelir(dolar) 1.449 1.573 1.605 1.732 1.981 2.005 2.099
Biiyiime hiz1 (yiizde) 6,4 7,4 8,0 8,3 7,0 6,1 4,2
Dolar Kuru 58,6 61,0 64,2 67,2 65,1 68,3 70,4
(1dolar=Ulusal Para)
ihracat (milyar dolar) 314,7 322.5 268,0 264,06 298,2] 3249 3240
ithalat (Milyar dolar) 465,2 462,7 393,6 361,7 449,8 513,8 485,8
IDogrudan yabanci 28,1 34,5 44,0 44 4 39,9 421 50,6
yatirnmlar (Milyar
dolar)
Borsa (Kapamnis 6.304,00, 8.282,70] 7.946,35 8.185,80[10.530,70/10.862,55/12.168,45
degerleri)

Kaynak: Diinya Bankasi; http:/data.worldbank.org, (Erisim Tarihi: 10.12.2020), OECD;
http://stats.oecd.org, (Erigsim Tarihi: 10.12.2020) ve Investing; https://tr.investing.com, (Erisim
Tarihi: 10.12.2020).

Hindistan diinyada niifus bakimindan Cin’den sonra gelerek ikinci sirada
yer almaktadir. Tablo 2.6’ya bakildiginda, iilke niifusunun 7 yil igerisinde arttig1
goriilmektedir. Diinya’nin en hizli gelisen ekonomileri arasinda goriilen, fakat
niifusunun fazla olmasindan kaynakli fakir olarak degerlendirilen iilkenin milli
gelirinde artis oldugu Tablo 2.6’da gozlenmektedir. Gelir dagilimi esitsizliginin
oldugu bilinen iilkede incelenen donemde kisi bas1 milli gelirde artis oldugu
dikkat ¢cekmektedir. 2013 yili ile kiyaslandiginda biiyiime hizi azalan Hindistan
diinyanin en hizli biiyiiyen ekonomisidir. Hint Rupisi Dolar karsisinda 2013-2019
yillar1 aras1 donemde deger kaybetmistir. Ulke disina paranm ¢ikisma izin
verilmemesi ve yasanan gelir esitsizligi Rupi’nin Dolar karsisinda degerinin
diismesine neden olmustur. Goriilen ani degisiklikler, Hint Rupi’sinin kirilgan bir
para birimi oldugunu gostermektedir. Ihrag iiriinleri arasinda petrol, elmas,
miicevher, ilag sanayi ve piring olan iilkenin ihracatinda bir artis gézlenmektedir.
Onemli ithalat kalemleri ise ham petrol, islenmis altin, elmas, telefon cihazlar1 ve
tag komiiriidiir. 2013 ve 2019 yillar1 arasinda ithalatta artis oldugu goriilmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ekonomide 6nemli bir yere sahiptir. Hindistan’da
imalat sektorii, makine, tekstil, otomotiv sektorii agirliklt olarak DYY’leri

¢cekmektedir.
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2.4.5.1. Hindistan Borsasi

Hindistan’da merkez bankasi 1949 yilinda kurulmus olup, finans
piyasalarinin diizenleme ve denetlenmesinden sorumludur. Hindistan Menkul
Kiymetler Borsalar Kurulu (SEBI) 1992 yilinda kurulmustur. SEBI Menkul
kiymet, tiirev borsalari, menkul kiymet ihra¢ eden sirketler, kredi derecelendirme
kuruluglar1 ve takas saklama kurumlar1 ile ilgili diizenleme ve denetleme
otoritesidir. 2005 yilinda c¢ikarilan kanunla borsalar 0zel sirket statiisiine
getirilmistir. Bu kanuna gore aract kurumlarin ortaklik payir en yiiksek %50
olabilmektedir. Borsalarda yabanci pay1 %49’u gecemezken, tek bir yatirimcinin

pay1 en fazla %15 olmaktadir (Altas, 2009:8-9).

Hindistan sermaye piyasasinin hem nakit hem de tiirev lriinleri i¢eren genis
bir triin yelpazesine ve 4000’in lizerinde kurumsal broker araciligiyla iilke
capinda bir ticaret agma sahip olmasi oldukca Onemlidir. SEBI ticaret
mekanizmasi, aracilar, risk yonetimi, tiirev iirlinlerin ticareti ve sirketlerin devri
ile ilgili diizenlemeler getirmistir. Ulkede menkul kiymetler piyasasinda bilgi
teknolojilerinden oldukca fazla yararlanilmaktadir. Artan katilimer sayisi, menkul
kiymet islem hacmindeki artis, maliyetlerdeki diisiis, verimlilik, seffaflik ve
giivenlik konularmin uluslararasi1 standartlara sahip olmasi, Hindistan menkul
kiymetler piyasasin1 diinya piyasalariyla uyumlu hale getirerek saygimnlik

kazanmasini saglamistir (ISMR, 2008: 4).

2008 yilinda iilkede 19 tane faaliyet gosteren borsa mevcutken, giiniimiizde
sadece Bombay Menkul Kiymetler Borsasi ve SEBI’da islem yapilmaktadir.
Hindistan Menkul Kiymetler Borsasi, 1992 yilinda 6zel sirket statiisiinde
kurulmustur. Menkul Kiymetler Borsasinda, tiirev tiriinlerin iglem gordiigii Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasi, sabit getirili menkul kiymetlerin islem gordiigii
Toptan Borglar Piyasasi, hisse senedi ve yatirim fonlarmin islem gordigi
Sermaye Piyasasit bulunmaktadwr. Hindistan Menkul Kiymetler Borsasina iiye
olmak isteyen araci kuruluslarin SEBI’dan onay almasi gerekmektedir (Tiirkay,

2016:85).

Bombay Menkul Kiymetler Borsas1 1875 yilinda kurulmustur. Hindistan’1in
en eski borsasi olan Bombay Menkul Kiymetler Borsasinda sabit getirili menkul

kiymetler, vadeli islemler ve hisse senetleri islemler gérmektedirler. Bu borsada
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5000’e yakim sirket kote olmustur. Boylelikle WFE’deki muadilleri arasinda ilk
srada yer almaktadir. NSE’deki sirketler ayni zamanda Bombay Borsasi’na

kotedir (Altas, 2009:9-17).

2.4.6. Tiirkiye

Asya ve Avrupa kitasinda topragi bulunan bu yarimada iilkesinin resmi ad1
Tiirkiye Cumbhuriyetidir. Iki kitay:r birlestirerek koprii vazifesinde bulunmasi
iilkenin jeopolitik olarak 6nem kazanmasmi saglamaktadir. Bulundugu cografi
konum nedeniyle bircok medeniyete ev sahipligi yapmistir. Bu cografyaya ilk
yerlesim yontma tas devrinde baslamis ve bugiine kadar Traklar, Hititler, Persler,
Iyonlar gibi eski Anadolu medeniyetleri bu topraklarda bulunmuslardir. Helenistik
donemden sonra Anadolu’da Roma ve Bizans medeniyetleri yasamistir. 1071
yilinda Malazgirt savasit ile Anadolu Tiirklesmeye baslamistir. 1243 yilinda
gergeklesen Mogol istilasiyla Anadolu’da kiiciik beylikler olusmus ve bu
beyliklerden olan Osmanh Imparatorlugu 1453 yilinda Istanbul’un fethi ile Bizans
Imparatorlugu’na son vererek bu cografyaya hakim olmustur. Osmanl
Imparatorlugu, ii¢ kitada sahip oldugu topraklarla déneminin en giiclii
medeniyetlerinden biridir. Milliyetgilik akimlari, cografi kesifler, reformlar gibi
nedenlerden 6tiirii Osmanli Imparatorlugu zamanla zayiflamis ve Birinci Diinya
Savas’nin kaybedilmesiyle yikilmistir. Anadolu’nun bazi bolgelerini isgal eden
devletlere kars1 yapilan kurtulus miicadelesi sonucunda Mustafa Kemal Atatiirk

tarafindan 1923’te Tiirkiye Cumhuriyeti kurulmustur.

Ulke sahip oldugu gen¢ niifus ve zengin dogal kaynaklari ile dikkat
cekmektedir. Tiirkiye ekonomisin en biiyiik sorunlar1 enerjide disa bagimli olmas1
ve katma degeri yliksek {lirtinler liretmemesidir. Tiirkiye’nin enerji ithal etmesi
hem Odemeler dengesini hem de ekonominin sanayi performansini enerji
piyasalarindaki hareketlere kars1t asmr1 duyarhi bir hale gelmesine neden
olmaktadir. Son yillarda girisimciligi tesvik uygulamalar1 ve artan AR-GE
yatrimlar1 Tirkiye ekonomisinde katma degeri yiiksek TUriinler tretilmesini
saglamaya calismaktadir. Tiirkiye ekonomisi gelismekte olan iilkeler sinifinda yer

almaktadir.

Tiirkiye uluslararasi alanda is birligi saglamaya gayret etmis ve lilke Avrupa

Konseyi, NATO, OECD, AGIT ve G-20 gibi topluluklarma iiye olmus, 1963'te
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Avrupa Ekonomik Topluluguna ve 1995'te AB Giimriik Birligi'ne katilmistir.
Ulke halen Avrupa Birligi'ne katilmak icin cesitli AB ile gesitli miizakereler
yapmaktadir. Ulke ayrica Tiirk Konseyi, Uluslararas: Tiirk Kiiltiirii Teskilati,
Islam Is birligi Teskilati ve Ekonomik Isbirligi Teskilat1 iiyesidir (Tiirkay,
2016:163-164)

Tablo 2.7: Tiirkiye Ekonomik ve Finansal Goriiniimii

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019
Niifus (milyon Kisi) 75.78 77.03 78.27 79.51 81.100 82.31 83.42
Milli gelir (Trilyon 957 938 864 869 858 778 761
dolar)
Kisi bas1 gelir(dolar) 12.614 12.157) 11.006| 10.895 10.591] 9.455 9.126§
Biiyiime hiz1 (yiizde) 8,5 4.9 6,1 3,3 7,5 3,0 0,9
Dolar Kuru 1,9 2,1 2.7 3,0 3,6 4.8 5,6
(1dolar=Ulusal Para)
ihracat (milyar dolar) 161,9 166,2 150,3 149,4 164,00 176,8 180,6
ithalat (Milyar dolar) 261,3 250,9 2127 202,3 237,8] 230,8 2104
Dogrudan yabanci 13,5 13,3 19,2 13,9 11,1 13,0 8,7
yatirnmlar (Milyar
dolar)
Borsa (Kapanis 678,02 gs701] 71727 78139 1.15333 127 114423
degerleri)

Kaynak: Diinya Bankasi; http:/data.worldbank.org, (Erisim Tarihi: 10.12.2020), OECD,;
http://stats.oecd.org, (Erigim Tarihi: 10.12.2020) ve Investing; https://tr.investing.com, (Erisim
Tarihi: 10.12.2020).

Tirkiye’nin genel ekonomik ve finansal gériiniimiiniin oldugu Tablo 2.7
incelendiginde iilke niifusunun siirekli artis i¢inde oldugu goriilmektedir. Ulkenin
milli gelir rakamlarmin yillar itibariyle diismesi dikkat ¢ekmektedir. 2015 yilinda
diinyadaki ekonomik krizin etkisiyle milli gelirde diislis yasandig1 diistiniilebilir.
2013-2019 yillar1 arasinda kisi basina diisen milli gelir rakamlarinda diisiis oldugu
goriilmektedir. Tablo 2.7°de Tiirkiye’nin biiyime hizi verilerine bakildiginda
dalgali bir biiylime hizina sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. Terdér olaylari,
Dolar’daki dalgalanmalar, siyasi ve ekonomik iktidarsizlik bu durumun temel

nedenlerinden biridir.

Tirk lirasinin, Dolar kuru karsisinda hareketi incelendiginde genelde
yiikselme egilimde oldugu goriilmekte ve 2014 yilindan itibaren ise Tiirk lirasmin
olduk¢a fazla deger kaybetmeye basladig1 dikkat ¢ekmektedir. Ulkede, ihracat
rakamlarmin ithalat rakamlarmi karsilayamadigi yani siirekli olarak dis ticaret
acig1 verdigi bir dis ticaret ortami mevcuttur. Tiirkiye’ye dogrudan yabanci

sermaye girisine bakildiginda iilkenin yatirim c¢ekme performansinim onemli
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Ol¢tide zayif oldugu ileri siiriilebilir. Tiirkiye’nin dig ticaret yapisi incelendiginde

tikketim ekonomisi niteliginde oldugu belirtilmelidir.

2.4.6.1. Tiirkiye Borsasi

Tiirkiye’de finansal kurumlari, mevduat bankalar1 ve katilim bankalarmi
ifade eden kredi kuruluslar1 ile sigortacilik, bireysel emeklilik veya sermaye
piyasasi faaliyetlerinden en az birini yliriiten yatirim bankalar1 ve finansal holding

sirketler1 olusturmaktadir.

Ulkede ilk borsa faaliyetlerine Osmanli doneminde 1854 yilinda Kirim
savast doneminde rastlanmaktadir. Osmanli Devleti borglar1 nedeniyle tahvil
cikarip satmig ve 1873 yilinda ilk borsasi olan Dersaadet Tahvilat Borsasini

kurmustur

1923 yilinda izmir iktisat kongresi ile ekonomik kalkinmay: destekleyen bir
finansal sistem kurulmasina karar verilmistir. Cumhuriyet ilan edildikten sonra
bazi diizenlemeler ile menkul kiymet ve kambiyo borsasi kanunu ¢ikarilmstir.
1930 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kanunu ¢ikarilmis ve Merkez

Bankas1 kurulmustur.

Tiirkiye Cumhuriyeti ilk kuruldugu yillarda finans yapisi yeterince giiclii
olmadig1 i¢in yabanci finans kurumlar1 iilkenin finansal yapismi olusturmustur.
Ekonomisi tarima dayali olan Tiirkiye Cumhuriyeti tarimm modernlestirilmesi
icin fon saglama gorevini iistlenen Stimerbank ve sanayicilere kaynak saglamak
icin Is Bankas1 kurulmustur. Disa kapali olan bu dénemde ilk finansal kuruluslar
devlet tarafindan kurulmustur. 1980°li yillarda baglayan serbestlesme ile
bankacilik ve diger finansal sistemlerde yapisal degisiklikler yapilmistir. Yapilan
bu degisiklikler ile mali sektdr ve bankacilik sektorii gelismistir. Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu finansal sistemi diizenleyici ve denetleyici
kuruluslardir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kanununda yer alan
gorevleri arasinda, finansal sistemde istikrar1 saglamak amaciyla para ve doviz
piyasalar1 ile ilgili diizenleyici tedbirler alma ve mali piyasalar1 izlemek yer
almaktadir. Kredi kuruluslari, kalkinma yatirim bankalari, finansal kiralama,

faktoring, tiiketici ve finansman sirketleri Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
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Kurumu tarafindan denetlenmektedir. Sermaye piyasalariin diizgiin bir sekilde
calismasimi, yatirimcilarm haklarmin korunmasini saglamak SPK’nin gorevleri
arasindadir. SPK, menkul kiymetler ile ilgili diizenleme ve denetleme

yapmaktadir (TCMB, 2015:20).

Sermaye piyasasi kanunu ile 1981 yilinda sermaye piyasasi diizenlenmis ve
Istanbul Menkul Kiymet Degerler Borsasi kurularak 1985 yilinda faaliyete
gecmistir. Menkul kiymet borsasinin denetim ve gozetimi SPK’ya verilmistir.
2013 tarihinde alinan karar ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), Borsa
Istanbul (BIST) olarak degistirilmistir (Aytekin, 2018:155). BIST biinyesinde
yatirim ve kalkinma bankalari, ticari bankalar ve araci kurumlar yer almaktadir.
Borsa Istanbul Piyasalari; Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasi, Bor¢lanma Araglar1 Piyasas1 ve Pay Piyasasi olmak

iizere dort ana grupta toplanmaktadir.
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3. BITCOIN ILE TURKIYE VE BRICS ULKELERI BORSA
ENDEKSLERiI ARASINDAKiI ESBUTUNLESME iLISKIiSI:
AMPIRIK ANALIZ

Internetin ve elektronik ticaretin gelismesiyle kripto paralar adm sikca
duyurmustur. Kripto para birimleri, piyasalarda kendisine yer bulmaya calisan

olduk¢a yeni bir kavramdir.

Kripto paralara ilginin artmasi ile kripto para borsalar1 olusturulmustur.
Arac1 kurumlarin bulunmadigi kripto para borsalari, dijital ortamda alici ve
saticiy1 bir araya getirmektedir. Kripto para borsalar1 7 giin 24 saat yatirimcilara
hizmet vermektedir. Bu borsalarda farkli para birimleri ile anlik kripto para
alim/satim ve transfer islemleri gergeklestirilebilir. Yasal bir merkezi olmayan ve
diizenlenmis bir borsaya sahip olmayan Bitcoin’in fiyatinda, kisa vadede artiglar
ve azaliglar goriilmektedir. Bu durum Bitcoin’in giivenilir bir yatirim araci
olmadigini gosterse de yiiksek getirisi agisindan oldukca avantajli bir konumdadir.

Bu agidan Bitcoin arastirilmasi gereken bir konudur.

Calismanin bu béliimiinde Bitcoin ve iilke borsa endeksleri arasindaki iliski
test edilmeye calisilmustir. Oncelikle literatiir taramasi, arastirmanin modeli, veri
seti ve kapsamindan bahsedilmekte ve arastirmanin yontemi hakkinda teorik
aciklamalara yer verilmektedir. Bolimiin son kisimda ise yapilan analiz

sonucunda elde edilen bulgulara ve yorumlara yer verilmektedir.

3.1. Literatiir Taramasi

Kripto paralar arasinda ilk olan ve popilerlik agisindan her zaman 6nde
olan Bitcoin hakkinda diinyada ve Tiirkiye’de akademik ¢aligmalar yapilmaktadir.
Yapilan ¢alismalar genellikle Bitcoin’in piyasa degeri, islem hacmi, sahip oldugu
Blockchain  teknolojisinin  incelenmesi ve  yatirim  alternatifi  olarak
degerlendirilmesi ile ilgilidir. Caligmanin bu kisminda kripto para, borsa ve

Bitcoin ile ilgili yapilan ¢alismalara yer verilmistir.

Gozbas1 ve Citak (2004) calismalarmmda IMKB ile Amerika, Almanya,
Ingiltere, Japonya, Hindistan ve Malezya borsa endeksleri arasinda uzun vadeli
esbiitiinlesme iliskisini arastirmislardir. IMKB ve iilkelerin temel endekslerindeki

esbiitiinlesme  iligkisini  1986-2006 donemini {li¢ alt ddneme ayirarak



incelemislerdir. Temel endeks analizi yaninda sektorel endekslerden olan sanayi,
mali ve hizmetler endeksi de Ocak 2000-2006 déneminde analize dahil edilmistir.
Sonug olarak 1986-2006 temel sektor endekslerinin kullanildig1 dénemde IMKB
ile Ingiltere, Almanya, Amerika ve Hindistan borsa endeksleri arasinda ikili
esbiitiinlesme 1iliskisine rastlanilmistir. Alt donemlerde yapilan analizde hicbir
esbiitiinlesme iligkisine rastlanmamis olup, ana sektor endekslerinde sadece
IMKB ve italya Borsasi sanayi endeksi arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit

edilmistir.

An ve Brown (2010) calismalarinda 13 Ekim 1995-13 Ekim 2009 yillar1
arast ABD Cin, Brezilya, Hindistan ve Rusya borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
haftalik ve aylik veriler dikkate alinarak incelemislerdir. Johansen esbiitiinlesme
analizi kullanilarak yapilan analiz sonucunda sadece ABD ile Cin Borsa endeks

verileri arasinda iligki oldugu tespit edilmistir.

Yermack (2013), Bitcoin’in cari islemlerde kullanilan para birimlerinde olan
deger saklama ve hesap birimi gibi temel fonksiyonlara sahip olup olmadigini
19.07.2010-29.11.2013 yillar1 arasinda korelasyon yontemini kullanarak
arastirmig, Bitcoin fiyatlarindaki artisin kullanicilara kisa vadeli risk getirdigini
gozlemlemistir. Bu durum Bitcoin’in, degisim ve deger saklama araci olarak
kullanilmasinin elverisli olmadigin1 gostermistir. Calismada, Bitcoin ile altin
fiyatlar1 ve Bitcoin ile Dolar kuru, Sterlin, Euro ve Yen kurlar1 arasinda ¢ok diisiik

korelasyon oldugu ortaya konulmustur.

Baek ve Elbeck (2014) calismalarinda Bitcoin ve Standart and Poor’s 500
(S&P500) endeksinin Temmuz 2010- Subat 2014 giinliik verilerini kullanarak
Bitcoin’in yatirim araci olup olmadigini incelemislerdir. Bitcoin’in S&P500
endeksinden 26 kat daha fazla volaliteye sahip oldugu tespit edilmistir. Regresyon
analizi sonuglarina gore Bitcoin ile S&P500 endeksi arasinda iliski olmadigi

goriilmiistiir.

Georgoula vd. (2015) yapmis olduklar1 calismada Bitcoin fiyatlar1 ve
S&P500 endeksi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. 27 Ekim 2014-12 Ocak 2015
tarthleri arasindaki giinliik veriler kullanilarak Bitcoin fiyatlariin belirleyicileri

bulunmak istenmistir. Teknolojik gelismeler, temel ekonomik degiskenler, twitter
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gonderileri, Google’da Bitcoin sorgulamalarma igeren on bir farkli degisken
incelenerek zaman serileri ve duyarlilik analizi kullanilmis, sonugta Bitcoin ve
S&P500 endeksi arasinda negatif korelasyon oldugu tespit edilmistir. Twitter,
Wikipedia aramalarinin Bitcoin’in fiyati iizerinde olumlu etki yarattigi bu ¢alisma

sonucunda ortaya konulmustur.

Atik vd, (2015) yapmis olduklar1 ¢alismada Bitcoin’in ¢aligma prensibi ve
geleneksel doviz piyasalarma etkileri, 2009-2015 tarihleri arasinda Bitcoin giinlik
kur fiyatlar1 ve diinyada en ¢ok kullanilan ¢apraz kur fiyatlar1 arasindaki etkilesim
Granger nedensellik analizi ile test etmislerdir. Japon Yeni ve Bitcoin fiyatlar
arasinda Japon Yeni’nden Bitcoin’e dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi

oldugu tespit edilmistir.

Briere vd, (2015) yapmis olduklar1 c¢alismada geleneksel yatirim
araclarindan hisse senetleri, tahvil, doviz ve alternatif yatirim araglarindan olan
emtia ve hedge fonlar1 ile Bitcoin’i portfdy c¢esitlendirmesi ag¢isindan
incelemislerdir. Analizde 23 Temmuz 2010-27 Temmuz 2017 tarihleri arasinda
haftalik veriler kullanilmistir. Incelenen dénemde Bitcoin’e yapilan yatirimin
nedeninin Bitcoin’in volatilitesinin ve ortalama getirisinin yiiksek olmasindan
kaynaklandig1 ortaya c¢ikmistir. Analizin sonucunda Bitcoin’in diger varliklarla
disik korelasyonlu oldugu ve yatirimin g¢esitlendirmesinde kullanilabilecegi

ongorilmiistiir.

Cheung vd., (2015), Bitcoin’in ilk ¢iktig1 zaman fiyat ve volalitesinin hizli
bir sekilde yiikselmesinin Bitcoin’in patlamaya hazir bir balon oldugu yoniindeki
iddialar1 gliclendirdigini ifade etmislerdir. Analizde Temmuz 2010- 18 Subat 2014
tarthleri arasindaki Dolar cinsinden giinliik Bitcoin fiyat hareketlerini Philips’in
GSDAF testi kullanarak incelemislerdir. Analizin sonucunda; 2010-2014 yillar:
arasinda kisa siireli balonlarin oldugu goriiliirken, 2011-2013 yillar1 arasinda ise
66-106 giin aras1 sliren 3 biiyilk balon oldugunu tespit edilmistir. Mt. Gox

Borsast’nin ¢okmesinin nedeninin bu balon hareketi oldugunu iddia etmislerdir.

Dyhrberg (2015), Bitcoin’in riskten korunma araci olarak kullanilabilirligini
arastrmistir. 19 Temmuz 2010-22 Mayis 2015 tarihleri arasinda FTSE100

(Financial Times Stock Exchange)’de yer alan hisse senetleri, Bitcoin ve Dolar
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arasindaki 1iliski giinliikk veriler kullanilarak incelenmistir. Analiz asimetrik
GARCH metodu kullanilarak yapilmis ve arastirmanin sonucunda Bitcoin’in
FTSE100 endeksinde yer alan hisse senetlerine karsi riskten korunma araci olarak
kullanilabilecegi bulunmustur. Ayrica altin ile riskten korunma araci ve kisa
donemde Amerikan Dolari’na karsi hedge araci olarak kullamilabilecegi tespit

edilmistir.

Kristoufek (2015), Bitcoin fiyatlarini etkileyen etmenleri ve Bitcoin’in Cin
pazarina potansiyel etkilerini incelemistir. Calismada 14.09.2011- 28.02.2014
tarthleri arasinda Bitcoin fiyat endeksi, doviz kuru, altin fiyatlari, finansal baski
endeksi gibi degiskenler kullanilarak Wavelet Coherence Analizi yapilmistir.
Calismanin sonuglarma gore, Bitcoin’in artan fiyat1 kullanicilar1 madencilik
yapmaya tesvik etmektedir ve Bitcoin fiyat artiglarinin altinda yatirimcilarm
ilgileri yatmaktadir. Genel olarak bu ¢alisma, Bitcoin’in finansal ve spekiilatif

ozelliklere sahip bir ara¢ oldugunu gdstermistir.

Ciaian vd., (2016), piyasa arz ve talep giiclerinin ve kiiresel makro finansal
gelismelerin - Bitcoin fiyati1 iizerine etkisini arastrmistir. Bitcoin’in  fiyat
olusumunun kavramsal c¢ergcevede incelenmesi Barro (1979)’nun modeline
dayanmaktadir. Bitcoin’de fiyat olusum hipotezlerini test etmek i¢cin 2009-2015
donemi arasinda giinliikk verilere dayali zaman serileri analitik mekanizmalari
kullanilmistir. Ampirik caligmalar sonucunda, arz ve talebin Bitcoin fiyati
iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu ve bu etkinin zaman i¢inde degisiklik gosterdigi

tespit edilmistir.

Szetela (2016) calismasinda Bitcoin ile Dolar, Euro, Pound, Yuan ve
Polonya Zlotisi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla ARMA ve GARCH
modellerini kullanarak caligmalarini gerceklestirmistir. ARMA modelinden elde
edilen sonuglara gore; Bitcoin ile degerlendirilen diger para birimleri arasinda
herhangi bir iliski bulunmayarak, Bitcoin’in bagimsiz bir sekilde hareket ettigi
tespit edilmistir. GARCH yontemi ile modellenen Bitcoin’in kosullu varyansimin

Dolar, Yuan ve Euro getirilerinden etkilendigi tespit edilmistir.

Simsek (2016), BIST100 ve BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalarmin

etkilesimini uzun donemde incelemistir. 3 Ocak 2008-21 Ocak 2015 dénemleri
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arasinda arastirilan iilkelerin hisse senedi piyasalarmin gosterge endeksleri giinliik
veriler kullanilarak ARCH ve GARCH modelleri ile analiz edilmistir. Analiz
sonuclarina gore son donemde Hindistan ve Giliney Afrika tlkeleri arasinda
iliskisi bulunurken, Brezilya ve Rusya’nin BRICS iilkeleri ile negatif ayristigi

gOriilmiistiir.

Yagli (2016), ABD ile BRICS iilkeleri ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari
arasinda iligkiyi esbiitiinleme testi ile analiz etmistir. Analiz Ocak 2001-Aralik
2016 haftalik verilerle hisse senedi endeksleri kullanilarak Johansen
Esbiitiinlesme testi kullanilarak yapilmistir. Analizin sonucunda ise ABD ve
BRICS iilkeleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Bu {ilkelerin hisse
senetleri ile g¢esitlendirilmis bir portfoy olusturularak portfoy riskinin

azaltilabilecegi ifade edilmistir.

Kocgoglu vd, (2016), Bitcoin borsasmin isleyisi ve Bitcoin fiyatlarmin
olusumunu ele alarak Bitcoin borsalarinin etkinligini, likiditesini ve oynakligini
analiz etmislerdir. Bitfinex (USD), Bitstamp (USD), Mt.Gox (USD), Btce (USD),
Okcoin (CNY), Kraken (EUR), Anx (JPY), Coinfloor (GBP) 8 borsa endeksi
analize dahil edilmistir. 02 Haziran 2014- 02 Haziran 2015 tarihleri arasinda
Bitcoin’in diger para birimleri ve altinla olan iligkisi giinliik degisimler
hesaplanarak Ol¢iilmiistiir. Piyasalarin etkinligini O6lgmek igin ise Gelistirilmis
(Augmented) Dickey-Fuller (ADF) ve Johansen Esgbiitiinlesme analizi
kullanilmistir. Bitcoin’in yatrim aracit olarak giivenilir bir ara¢ olmadigi,
volatilitesinin ¢ok yliksek oldugu ve spekiilatif kullanima agik oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Li ve Wang (2017) caligmalarinda hem teknolojik hem de ekonomik
acisindan Bitcoin ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1 Ocak 2011
ve 31 Aralik 2013 tarihleri arasinda duragan ve duragan olmayan zaman serilerini
kullanarak, ARDL modeli ve siir testleriyle analiz gerceklestirilmistir. Analiz
sonuglarina gore kisa vadede Bitcoin ile doviz kuru arasindaki iliskinin ekonomik
ve piyasa kosullarindaki degisimlere karsi duyarl oldugu tespit edilmistir. Uzun
vadede ise Bitcoin ile doviz kuru iliskisinin ekonomik temellere kars1 duyarl iken

teknolojik faktorlere karsi daha az duyarlilik gosterdigi ortaya ¢ikmistir.
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Baur vd. (2017) ¢aligmalarinda, Bitcoin’in spekiilatif bir yatirim araci olup
olmadigmi aragtirmiglardir. Temmuz 2010 ve Haziran 2015 tarihleri arasi giinliik
veriler kullanilarak yapilan analizin sonucunda, Bitcoin’in hisse senedi gibi
geleneksel varliklar ile iliskisinin zayif oldugu tespit edilmistir. Bitcoin’in

spekiilatif bir yatirim araci olarak kullanilabildigi ortaya ¢ikmistir.

Bouri vd., (2017), Bitcoin’in borsa endeksleri, tahviller, petrol, altin, genel
emtia fiyatlar1 ve  ABD Dolart icin hedge aract olarak kullanilabilirligini
incelemiglerdir. Analiz Temmuz 2011-Temmuz 2015 arast gilinliik ve haftalik
verilerle korelasyon modeli kullanilarak gergeklestirilmistir. Yapilan analiz
sonucunda Bitcoin’in bir hedge araci olarak kullanilabilirliginin zayif oldugu
fakat yatrimlarin ¢esitlendirilmesi agisindan uygun oldugu tespit edilmistir.
Bitcoin’in  Asya {lkelerindeki hisse senetleri i¢cin hedge araci olarak
kullanilabilecegi tespit edilmis ve Bitcoin’in riskten korunma araci olarak

kullanilmasinin bolgeler arasinda farklilik gosterdigi belirlenmistir.

Dirican vd, (2017), Bitcoin’in Londra, FTSE100, Tokyo NIKKEI225, ABD
Dow30, NASDAQ ve BIST100 arasindaki iliskiyi, 24 Mayis 2013-05 Kasim 2017
arasindaki haftalik verileri kullanarak ARDL testi ile analiz etmislerdir. Sonug
olarak ABD ve Cin borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi goriiliirken,
Londra FTSE100, Tokyo NIKKEI ve BISTI100 arasinda esbiitiinlesme iliskisi
goriilmemistir. Bu iliski ABD ve Cin borsalarinda islem yapan yatirimcilarin

Bitcoin fiyatlarinin uzun dénemde yatirim kararlarmi etkiledigini gostermistir.

Eswara (2017), Bitcoin fiyatinin Hint Rupisi, Euro, Yen, Sterlin, Yuan ve
Dolar kuruna olan etkilerini incelemistir. Analiz 4 Nisan 2017- 21 Temmuz 2017
tarihleri arasindaki gilinliik verilerle, ARCH ile GARCH modeli kullanilarak
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarmma gore Bitcoin- Hint Rupisi ile Dolar kuru
arasindaki iliski pozitif iken, Bitcoin’in Sterlin ve Yuan ile negatif iligki i¢erisinde

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Zhu vd.,(2017), Bitcoin fiyatlarma etki edebilecek faktorleri VECM
kullanarak tespit etmeyi amaclamislardir. Dow Jones Endeksi ortalamasi, Dolar
endeksli altin fiyatlari, tiiketici fiyat endeksi ve USD Endeksi ile Bitcoin fiyatlar

arasindaki iliski 2011-2016 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak incelenmistir.
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Yapilan analiz sonucunda; Dow Jones Endeksi Ortalamasi, Tiiketici Fiyat Endeksi
ve Amerikan Dolar Endeksi’nin Bitcoin fiyatlar1 {izerinde uzun vadeli ve negatif
bir etkiye sahip oldugu, altin fiyatlarmin Bitcoin fiyatlar: lizerinde uzun vadede

herhangi bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.

Alpago (2018) ¢aligmasinda Bitcoin ve benzer kripto paralarm yapilari ile
geleneksel para sistemi icerisindeki konumlarini arastirmislardir. Sonug olarak
Bitcoin’den gelismislik diizeyine ulasmis bireyler ve toplumlar faydalanirken,
diisiik gelir diizeyine sahip kesimin bu sistemden yararlanamadigi ortaya ¢ikmistir
Ayni zamanda sahte hesap girisimleri ve hacker saldirilariyla dijital yatirim
araclarin1 kullanan kisi ve kurumlarin gilivenliginin tehdit edildigi sonucuna

ulagilmistir.

Igellioglu vd., (2018) galismalarinda Bitcoin ile Amerikan Dolari, Euro,
Yen, Ingiliz Poundu ve Yuan arasmdaki iliskiyi incelemislerdir. 29 Nisan 2013-
22 Eylil 2017 tarihleri arasinda isgiinii bazinda degerler almarak 1105 adet
gozlem degeriyle uzun donemli iliskileri analiz etmek i¢in Engle-Granger
Esbiitiinlesme Analizi ve Johansen testini, kisa donemli iliskilerin analizi i¢in ise
Granger- Nedensellik testi kullanilmistir. Sonug olarak ise kisa ve uzun donemde

Bitcoin’in doviz kurlarindan bagimsiz hareket ettigi tespit edilmistir.

Kilig vd, (2018) caligmalarinda Bitcoin fiyatlar1 ve BIST100 endeksi
arasindaki iliskiyi Engle Granger ve Gregory Hensen esbiitiinlesme, Toda Yamoto
ve Hacker Hatemi-j nedensellik testlerini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz i¢in
02 Subat 2012- 06 Mart 2018 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilmigtir.
Sonug olarak; Bitcoin fiyatlar1 ile BIST100 borsa endeksi arasinda orta ve uzun
vadede es biitiinlesme iliskisi olmadig1, nedensellik testine gore ise BIST’den

Bitcoin’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Kanat vd, (2018) calismalarinda Bitcoin fiyati ile G7 iilkeleri ve Tiirkiye’ye
ait borsa endeksleri arasinda kisa ve uzun vadeli iliskiyi 01.01.2013-26.01.2018
tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak birim kok ve esbiitiinlesme testleri
ile arastirmiglardir. Degiskenler arasindaki iliskinin uzun donemde dengede olup
olmadigmi arastirmak i¢in VECM, kisa donemli iligkiler ise Granger nedensellik

ve Wald testi kullanilarak gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda; Bitcoin ve diger
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iilke borsalar1 arasinda uzun donemli bir iliski bulunmamasma ragmen kisa
donemde Ingiltere borsasinin Bitcoin’in nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayni

zamanda Bitcoin’in ise S&P500 ve Kanada borsasinin nedeni oldugu goriilmiistiir.

Zheng vd., (2018) calismalarinda blockchain teknolojisinden bahsederek,
blockchain sisteminin smiflandirilmas: ve blockhain teknolojisinin uygulama
alanlar1 incelemislerdir. Teknik zorluklar ve son yillarda yapilan gelismelere
deginerek, blockchain teknolojisinin gelecekteki uygulama alanlarindan
bahsedilmistir. Aragtirma sonucuna gore; akilli sozlesmelerin kullanim alanlarmin
fazla olmasma ragmen uygulamada devam eden zorluklar oldugu ve bu yiizden

ilerleyen donemlerde iizerine arastirma yapilmasi gerektigi vurgulamislardir.

3.2. Arastirmanin Amaci ve Veri Seti

Bu arastirmada, Bitcoin fiyatlar1 ile Tirkiye ve BRICS iilkelerin borsa
endeksleri arasindaki iligki tespit edilmek istenmistir. Bu ¢calismada zaman serisi
analizi uygulanmistir. Zaman serileri analizde kullanilan veriler giinliik, haftalik

aylik, ticer aylik ve yillik olabilir.

Tablo 3.1: Modele Ait Degiskenlerin A¢iklanmasi

Degiskenler Kisaltmalar
Bitcoin LNBTC
Tiirkiye-BIST100 LNBIST100
Brezilya-Bovespa LNBOVESPA
Rusya-Moex LNMOEX
Cin-Shangai LNSHANGAI
Giiney Afrika-JSE LNISE
Hindistan -Nifty50 LNNIFTY50

Calismada tilke borsa endeksleri arasindaki iliski, BRICS ve Tiirkiye i¢in
ekonomik gostergelere dayanarak ayri1 ayri incelenmistir. Tiirkiye-BIST100
endeksi, Brezilya-BOVESPA endeksi, Rusya-MOEX endeksi, Hindistan
NIFTYS50 endeksi, Cin-SHANGAI endeksi ve Giiney Afrika JSE endeksi analizin
veri setini olusturmaktadir. Analiz i¢in 01 Ocak 2013- 31 Aralik 2019 donemlerini
kapsayan Bitcoin fiyatlar1 ile iilke borsa endeksleri aylik verileri kullanilmustir.
Analizlerde kullanilan Bitcoin fiyatlar1 ile Tiirkiye ve BRICS iilkeleri borsa
endeks verilerine https://tr.investing.com/ internet sitesi lizerinden ulasilmistir.
Sonug olarak her endeks icin 84 adet gdzlem bulunmaktadir. Ulke borsalarma ait

verilerin dogal logaritmik serileri olusturulmustur. “Ln” kisaltmas: ile ifade edilen
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seriler, lilke endekslerin ulusal para birimi cinsinden kapanig degerlerinin “dogal
logaritmalar1” alinarak olusturulan serilerdir. “D” kisaltmasi ise degiskenlerin
birinci farkinin alinarak olusturuldugunu gosterir. Bunun sebebi, degiskenlerin
belirli bir tabana gore kiiciiltiilerek analiz sonuglarmnin yorumlanmasinda kolaylik
saglamasidir. Analizlerin tamami E-Views 8 ekonometrik analiz programi

kullanilarak gergeklestirilmistir.

3.3. Yontem

Bu caligmada kullanilan verilere iligkin tanimlayici istatistiklere yer
verilmistir. ADF Birim Kok testleri yapilmistir. Test sonucunda, seviye
degerlerinde duragan ¢ikmayan serilerimizin tamami i¢in fark alma islemi
gerceklestirilerek, seriler duraganlastirilmistir. Esbiitiinlesme analizi i¢in serilerin
birim kok arastirmasindan sonra optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in
siklikla kullanilan Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriterleri kullanilmistir. VAR modeline dayali Johansen (1988) yontemiyle
esbiitiinlesme analizi gerceklestirilmistir. Esbiitiinlesme analizi sonuglarma gore
serilerin uzun déonemde birlikte hareket ettiginin anlasilmasi iizerine kisa donem
dinamiklerinin aragtirilmasi icin VECM tahmin edilmis ve son olarak seriler

arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile incelenmistir.

3.4. Metodoloji
3.4.1. Zaman Serileri

Zaman serileri iktisat, ekonomi gibi bir¢ok bilim dalinin uygulama alanidir.
Zaman serileri degiskenlerin yil, ay, glin seklinde ele almarak degisimlerin
zamana bagli olup olmadigini gostermek icin kullanilmaktadir. Zaman serileri
analizi ile degiskenlerin  belirli bir siire igerisindeki  degisimleri

degerlendirilmektedir (Giiris vd., 2013:6).

Tek denklemli ve birden ¢ok denklemli modeller geleneksel ekonometrik
modellerdir. Zaman serileri ekonometrisi geleneksel ekonometrik modellerin
yarattig1 problemlerden uzaklasmak icin kurulmus, kuramsiz model olarak
nitelendirilmektedirler. Geleneksel modeller politika yapimi ve yapisal analiz gibi
durumlarda kullanilirken, zaman serileri genelde uzun donemli bir 6ngorii i¢in

kullanilmaktadir (Tar1, 2011:374).
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Zaman serileri konjonktiirel, mevsimsel, trend ve diizensiz hareketlerin
etkisi altindadir. Zaman serisinin uzun donemli egilimine trend denilmektedir.
Mevsim kavrami ise zaman serilerinin mevsimlere gore degisimini ifade
etmektedir. Mevsimsel degisimlerin disinda gerceklesen ekonomi ve sektorlerden
kaynaklanan degisimleri konjonktiirel olarak degerlendirilmektedir. Onceden
tahmin edilmesi miimkiin olmayan sosyal ve ekonomik sebeplere bagh
gerceklesen olaylarin etkileri ise diizensiz hareketler adi altinda toplanmaktadir
(Cetin, 2018:109). Bu degiskenler, serilerin genel olarak determinist veya
stokastik diye iki baslik altinda incelenmesini saglamaktadir. Trend ve
mevsimsellik bilesenleri serilerinin determinist 6zellikleri, stokastik ise daha ¢ok
serilerin duragan olup olmama durumu ile iligkilidir. Duraganlik kavrami, zaman
serileri i¢cin Onemlidir. Yapilan analizlerin ekonometrik agidan anlamli iligki
icinde olmalar1 serilerin duragan olmalarma baghdir. Eger zaman serilerinde trend

varsa degiskenler arasindaki iligkiye sahte regresyon denmektedir.

Eskiden yaygin olan goriise gore seriler kisa donemde dissal baz1 soklara
maruz kalarak sapmalara yol agarken uzun donemde bu sapmalardan kurtulacagi
ve diizgiin bir trend gosterecegi yoOniindedir. Son yillarda zaman serisi
analizlerinin gelisimi ile kisa siireli soklarin yani sira uzun siire devam eden kalici
soklarin da var oldugu bilinmektedir. Bu trend duragan olmayan bir niteliktedir ve
soklarin tahmin edilemeyen tesadiifi niteliginden dolay1 bu trende stokastik trend

denmektedir (Tar1, 2011:374).

3.4.2. Zaman Serilerinde Duraganhk Kavramm

Zaman serilerinde duraganlik kavrami istatistiki olarak dengeyi ifade
etmektedir. Zaman serisi modeli olusturuldugunda elde edilen stokastik siirecin
zamana bagli olarak degisip degismediginin bilinmesi gerekmektedir. Zamana
bagl degisim s6z konusu ise kisacasi seri duragan degilse, serinin degisiminin
matematiksel olarak bir modele oturtulmas1 miimkiin degildir. Fakat seri duragan
ise serinin gecmis degerleri ile sabit katsayili bir model olusturmak miimkiin
olmaktadir. Kisacasi duragan olan bir zaman serisinde art arda gelen iki deger
arasindaki farkin nedeni zamanin kendisinden kaynaklanmamaktadir. Bu fark
zaman araligindan kaynaklanmaktadir. Bu durum duragan serilerin zamana gore

degismeyecegini ifade etmektedir. Serilerin ortalamalarinin gergek diinyada
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degismemesi pek miimkiin degildir. Serilerin artan ve azalan trende sahip olmalar1
ayrica serilerde yasanan biiylik dalgalanmalar sayesinde duraganlik kavrami
ortadan kalkmaktadir. Seri duragan degilse gecikmeler artarak sifirdan uzaklagir
ve otokorelasyon artar (Kutlar, 2009:262). Bir zaman serisinin duragan olmasi

icin baz1 sartlar1 saglamasi gerekmektedir.
Sabit aritmetik ortalama: E (Y;) = u (3.1)
Sabit Varyans : VAR (Y;) = (Ypr —u)? = o? (3.2)
Gecikme mesafesine bagl kovaryans : y, = E | (Yt -u )(Yt_k - u) 3.3)
Biitiin t degerleri icin, k = gecikme mesafesi

Bu sartlarin saglanmadigi durumlarda siire¢ duragan degildir. Zaman serileri
analizinde serilerin determinist ve stokastik Ozelliklerinin incelenmesi

gerekmektedir (Tar1, 2011:375).

Denklemde goriilebilecegi gibi zaman serilerinin ortalamasi ve varyansi
zamana bagli degildir. Kovaryans1 ise zamana degil, k gecikme uzunluguna
baghdir. Varyans, kovaryans ve ortalamanin sabit olan duragan serilere zayif
duragan seriler denmektedir. Sonlu ortalama veya varyansa gerek duyulmayan

serilere ise giliclii duraganlikta denilmektedir (Kutlar, 2009:265).

3.4.3. Birim Kok ve Duraganhk Testleri

Zaman serilerinin duraganlhigini test etmek i¢in birim kok testleri
kullanilmaktadir. Duraganlik kavrami, serilerin birim kdke sahip olup olmamasi
ile iligkilidir. Birim kdke sahip olmayan seriler duragan olmayan serilerdir. Zaman
serileri ¢ogunlukla bir trend igermektedir. Bu yiizden zaman serilerinde
duraganlik ¢ok sik karsilagilan bir durum degildir. Birim kok igeren serilerde
dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus regresyon artiklarinda ve birinci farkinda
incelenen duraganlik degil, serinin asimptotik ortalamasinin duragan olmasidir

(Sahbaz, 2007:14).

Birim kokiin varligini test etmek icin Dickey Fuller (DF) ve ADF testleri
kullanilmaktadir. Yapisal degismelerden etkilenip basta duragan iken sonradan

duragan olmayan serilerin ortaya ¢ikmasi durumunda serilerin birim koklerinin
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test edilmesi gerekmektedir. Birim kokler zaman trendlerine ve sabit degerlere
kars1 hassas olmalar1 birim kokleri tespit etmek i¢in kullanilacak ydntemlerin

secimi kolaylastirmaktadir (Kutlar, 2009:318).

3.4.3.1. Dickey Fuller Testi

1970’11 yillarda zaman serilerinin birim kdke sahip olup olmadigr bulmak
icin David A. Dickey ve Wayne A. Fuller tarafindan gelistirilmistir (Fuller ve
Dickey, 1979).

Y: degiskenin bu donemde aldig1 degerin gegcen donemdeki degeri olan Y;_;

ile iliskisi
Y, = PY,_, + u, (3.4)

bicimindedir. u, Burada, stokastik hata terimidir. Birinci dereceden otoregresif
modeldir. P katsayis1 birden kiiciik ise gegmis donemdeki soklarin etkileri devam
etmekte fakat zamanla giderek azalacagini ve tamamen ortadan kalkacagini

gostermektedir. Eger P katsayisi bire esit ise birim kok olusmaktadir.
Yt = Yt—l + ut (35)

Birim kok oldugu zaman iliski yukaridaki bigimi almaktadir. Bu durum bir
onceki donemde maruz kaldigi1 sokun oldugu gibi sistemde kalmasini ifade
etmektedir. Ayn1 zamanda bu, 6nceki donemlerde olusan sokun etkisinin biitiin
donemlere etki ettigini gostermektedir. Bir donem boyunca gecirilen biitiin
soklarin toplamini ifade etmektedir. Soklarin kalicilig1 ise serilerin trendlerinin

stokastik olmasini ve serilerin duragan olmadigin1 gostermektedir.
1 nolu denklemin her iki tarafindan Y-1 ¢ikarilarak
AY, =P —-1)Y 1 + u; (3.6)
Iligkisi elde edilebilir. (P-1) de § olarak ifade edilirse iligki
AY = &Y q + ug (3.7)

olarak yazilabilir. P = 1 oldugunda § = 0 olacaktir. Bu durumda ise
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AY= (Y — Y1) = ue (3.8)

Seri duragan hale gelecektir. Bu serinin birinci farki duragan ise birinci
dereceden entegre olmus denmektedir ve 1(1) ile ifade edilmektedir. Duragan hale
getirmek icin serinin ikinci derece farkinin alinmasi gerekiyorsa da buna 1(2)
olarak gosterilir. Kisacas1 duragan olmayan bir seri farklar1 alinarak duragan hale
getirilmektedir. Serilerin duragan hale getirilmesi igerisinde yer alan kalici

soklarim etkilerinin yok edilmesi demektir.

Serilerin duraganliklar1 6lgmek i¢in birim kok testlerinin su asamadan
geemesi gerekmektedir. 1. Denklemde yer alan Hy: P = 1 ve Hy: 6 = 0 ifadeleri
serilerin duragan olmadiklarm1 gostermektedir. Duragan olmayan serilerde
geleneksel yolla hesaplanan P = 1 sifir hipotezine dayali t istatistigi
kullanilmaktadir. Duragan olmayan serilerde t istatistigi yerine T (tau) istatistigi
ile arastirilmaktadir. Duragan olmayan serilerde t istatistiginin kullanilmamasinin
temel nedeni, t testinin 0 etrafinda dagilimm gerceklesmemesinden
kaynaklanmaktadir. Bu durumda DF kritik degerlerinin Monte Carlo benzetimleri
ile tablo haline getirdigi (1979) makalesinde 7 istatistiklerini kullanmistir. Dickey

Fuller makalesinin ardindan 7 istatistigine DF testi denilmektedir.

7 Istatistiginde ¢esitli anlamlilik diizeylerine gére mutlak degeri MacKinnon
kritik degerlerinin mutlak degerinden biiyiikse serilerin duragan, kiigiikse serilerin

duragan olmadiklar1 ortaya cikmaktadwr. DF testi asagidaki regresyonlarla

uygulanmaktadir;
AYr = 8Y;_; + u; sabit terimsiz ve trendsiz (3.9
AY, = by + 6Y;_1 + u, sabit terimli ve trendsiz (3.10)
AY, = by + byt + 8Y;_1 + u, sabit verimli ve trendi (3.11)

Boylelikle kritik degerler elde edilmektedir. DF denklemlerinde
otokorelasyon sorunu oldugu tespit edilirse bu durumda ADF testi yapilmasi

gerekmektedir (Tar1, 2011:388).
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3.4.3.2. Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Testi (ADF)

u, hata terimi otokorelasyonlu asagida gosterildigi gibi denklemi

kurulmaktadir.
AYL- = bO + blt + 5YL‘—1 + a; Z:il AYL‘—l + U (312)

Buradaki asil ama¢ modele denklemdeki hata terimlerinin otokorelasyonsuz
olmasini saglayacak kadar terim eklemektir. Sifir hipotezi P =1 ya da 6§ =0
oldugu durumlarda gecerlidir. Y de birim kok vardir ve duragan degildir (Tari,

2011:390).

Gecikme uzunlugunun se¢imi bu testteki dikkat edilmesi gereken en 6nemli
sorundur. Modele dahil olan gecikme uzunlugu sayis1 ADF testinin giicii ve boyut
ozelliklerinden etkilenmektedir. Gecikme uzunlugunun denklemde var olan
otokorelasyonu ortadan kaldiracak sekilde secilmesi gerekmektedir. Uygun
gecikme sayismin belirlenmesinde otoregresif siireclerde pek cok yontem var
olmaktadir. Uygulamada SC, AIC, Hannan Quin (HQ) bu kriterler
kullanilmaktadir. Uygun gecikmenin belirlenmesinde bu kriterlerin minimum
deger almasi gerekmektedir. Gecikme uzunluklarmin olmasi gerekenden biiyiik
secilmesi durumunda tahminlerin hatali olmasina neden olmaktadir (Yenisu,

2017:90).

3.4.4. Nedensellik Analizi

Nedensellik analizinde, degiskenler arasi sebep sonug iligkileri ve bu
iliskinin hangi yonde oldugu incelenmektedir. 1969 yilinda Granger tarafindan
gelistirilen bu test nedensellik analizlerinde en sik kullanilan yontemdir. Granger
nedensellik testinde kurulan model yapisal bir ekonometrik model olup gelecegi
tahmin etmek i¢in nedenselligin test edilmesi amag¢lanmistir. Bu sebeple Granger

nedensellik analizinden once seriler duraganlastirilmalidir (Akgay, 2013:37).

Nedensellik analizinde degiskenler arasindaki iligki iktisat teorisi ile
dogrulanmaktadir. Degiskenler arasindaki bagimlilik iligkileri ise regresyon
analizi ile gerceklestirilmektedir. Bu analizde 6n sart1 degiskenler arasi bagimli ve
bagimsiz ayrimi yapilarak iligkilerin yOniiniin tespit edilmesidir. Nedensellik

analizinde boyle bir sart bulunmamaktadir. Nedensellik analizinde sadece
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iliskilerin yonii incelenmektedir (Cetin, 2018:127). Ornegin Faiz (I) ve Enflasyon
(P) gibi zaman serilerine dayali iki degisken oldugunu ele alalim ve aralarinda
sik1 bir iliski bulundugunu varsayalim. Nedensellik analizi ile bu iki degisken
arasinda I m1 P’yi1 etkiliyor yoksa P mi I’y1 etkiler veya iki tarafli iliskinin yonii
hakkindaki bilgi vermektedir. P ve I degiskenleri arasinda 4 farkli durum ortaya
cikmaktadir.

1. P — I (enflasyon, faizleri etkilemektedir)

2. I— P (faizler, enflasyonu etkilemektedir)

3. P« I (her iki degiskende birbirini etkilemektedir)

4. P #1 (aralarinda nedensellik iliskisi yoktur)

1969 yilinda Granger tarafindan gelistirilen nedensellik analizi farkli
yazarlar tarafindan gelistirilerek glinlimiizde kullanilmaya devam etmektedir.
Uzun donemli zaman serilerinde ve duragan olan serilerde kullanilmaktadir.
Granger testinde iliskilerin gecikmeli deg§isken sayisi, verilerin mevsimlik ve
yillik olma durumlarmdan ayrica verilerin biiylikliiglinden de etkilenmektedir.
Granger nedensellik testinde 3 agamali bir yol izlenmektedir. Bu yol;

1. Serilerin duraganliklar1 test edilmeli, seriler duragan degilse

duraganlastirilmalidirlar.

2. Gecikme uzunluklar1 belirlenmelidir.

3. lliskiler tahmin edilerek F testi, kisith ve kisitsiz yaklagimi ile test

edilmelidir.

Granger nedensellik testinde kullanilan regresyon denklemlerini 6rnekte
kullandigimiz faiz (I) ve enflasyon (P) degiskenleri ile su sekilde gdsterilebilir
(Tari, 2011:437).

P. = ag+ X% a; Py + X2 bl + (3.13)
It = bO + Z{il bi It—l + Z{il aiPt_i +ui (314)

Bu iki denklemde a; ve b; katsayilari, m optimal gecikme uzunluklarmni, u;
ise hata terimlerini gostermektedir. Granger nedensellik testinde gecikmeli
degiskenlerin sifira esit olup olmadig1 bulunmaktadir. Sifira esit ise nedensellik
olmadigi, esit degil ise nedensellik oldugu sonucuna ulasilmaktadir. 10 no’lu

denklemde b; katsayisi sifira esit degilse faizin enflasyonun bir nedeni oldugu
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sonucu ortaya ¢ikmaktadwr. 11 no’lu denklemde ise a; sifirdan farkli ise
enflasyonun faizin nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Buradan ¢ikarilmasi
gereken sonug ise faiz ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugudur. Iki degiskenin sifirdan farkli oldugu durumda ise faiz ve enflasyon

arasi bir iligki olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

3.4.5. Esbiitiinlesme Analizi

1980’11 yillarda ortaya ¢ikan esbiitiinlesme analizi, duragan olmayan zaman
serilerinde uzun donemli iligkiyi arastirmak i¢in kullanilmaktadir. Zaman serileri
arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilerek seriler arasinda bir denge oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Zaman serilerinin kendileri duragan olmadiklar1 halde
dogrusal bilesimleri duragan oldugunda bu serilere esbiitiinlesik (koentegre)
seriler denmektedir. Duragan olmayan serileri duragan hale getirmek i¢in yapilan
fark alma islemi zaman serileri arasinda uzun donemli iligkilerin ortadan
kalkmasina neden olmaktadir. Clive Grange ve Robert Engle dogrusal olmayan
serilerde yapilan islemlerin sahte regresyon olusturdugunu ispat etmislerdir. Bu
serilerde ayn1 zamanda stokastik bir egilim de bulunmaktadir. Yapilan analizlerde
stokastik egilim kavrami dikkate alinmadigr zaman ortaya cikan esbiitiinlesme
iligkisi aslinda stokastik egilimden kaynaklanmaktadir. Bu durum zaman serileri
analizinde sahte regresyon problemi ile karsilasmamiza neden olmaktadir

(Sahbaz, 2007:27).

Duraganlik 6zelligi gostermeyen seriler genis araliklarda sapma egilimi
gostermektedirler. Esbiitiinlesme iliskisi i¢inde olan seriler arasinda bir denge
durumu mevcuttur. Esbiitiinlesme iktisadi degiskenler arasinda uzun donemli
denge iligkisi tahmin etmekte ve bir model olusturmada kullanilmaktadir.
Esbiitiinlesme analizi ile kisa donemde bir hata diizeltme modeli onerilmektedir
(Kennedy, 2006:357). Egbiitiinlesme analizinde degiskenler ayni diizeyde
biitlinlesik olmalar1 gerekmektedir. Esbiitiinlesme iliskisi bize degiskenlerin uzun
donemde dengeye gelip gelemeyeceklerini vermektedir. Degiskenlerin hata
terimleri duragan oldugu durumlarda esbiitiinlesme iligkisinin varligindan

bahsedebiliriz (Giil ve Ekinci, 2006:96).

Esbiitiinlesme iliskisini analiz etmek i¢cin Engle Granger (1987) ve

Johansen- Juselius (1988) yontemleri kullanilmaktadir.
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3.4.5.1. Engle Granger Esbiitiinlesme Testi

1987 yilinda Engle ve Granger tarafindan ortaya atilan bu modelde serilerin
birim koklerinin es deger olmalar1 gerekmektedir (Aydm, 2015:43). Engle
Granger degiskenlerin uzun donemde beraber hareket edip etmediklerini
ogrenmek amaci ile esbiitiinlesme analizini gelistirmistir. Esbiitiinlesme testi, ayn1
seviyede duragan olan degiskenler arasinda yapilmaktadir. Egbiitiinlesme
denklemlerinin hata terimleri ayni seviyede duragan olan serilerden daha alt
seviyede bir duraganlik durumu mevcut oldugunda esbiitiinlesik olduklari
disiiniiliir (Terzi ve Akbulut, 2013:50). Tek bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunda
iki asamali Engle Granger (1987) yontemi uygulanmaktadir. Ilk olarak regresyon
modeli uygulanir ve artilar elde edilir. Sonraki asama da ise farklar1 alinmig
degiskenler ile regresyon modeline hata diizeltme terimini yakalamak igin
artiklarin gecikmeli degeri bir aciklayici degisken olarak eklenerek model tahmin

edilir. (Kennedy, 2006:367).
Esbiitiinlesme testinin asamalar1 su sekildedir;

e Serilerin ayn1 diizeyde entegre olma durumlari tespit edilmelidir.

e Seriler aynm: diizeyde birbirlerine entegre ise, asagida yer alan regresyon
denklemleri kurulmalidir.

e Hata terimlerinin duragan olma durumlar1 arastirilarak, esbiitiinlesme

incelenmektedir.
Engle Granger esbiitiinlesme testi,
Vi = ap+ a X +uq, (3.15)
Xy = by + biY: +uy (3.16)

Regresyon denklemleri kurulmaktadir. Denklemlerden biri bulunarak e;

hata terimleri olusturulur.
e = 0e; 1+, (3.17)

14 no’lu denklemde yer alan iligki elde edilir. ADF istatistigi ve Mackinnon
kritik degerleri bulunarak birim kok testi yapilir. ADF istatistiginin mutlak degeri,

Mackinnon kritik degerin mutlak degerinden kiiciikse, birim kokiin varligma ve
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e; serisinin duragan olmadigmna karar verilir. Y; ve X; degiskenlerinin birbirlerine
co-entegre olmadiklarina karar verilmektedir. Eger ADF test istatistiginin mutlak
degeri, Mackinnon kritik degerin mutlagindan biiyiikse e; serisi duragandir ve Y;,
X, degiskenleri birbirine co-entegre olmus durumdadir. Iki seri esbiitiinlesik ise
seriler arasinda en az bir yonlii nedensellik iligkisinin olmas1 gerekmektedir (Tari,

2011:416).

3.4.5.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme iki veya daha fazla duragan olmayan zaman serisi arasinda
duragan bir iligkinin elde edilmesi olarak ifade edilebilir. Duragan olmayan iki
zaman serisi arasinda esbiitiinlesme iligkisi varsa, bu seriler birlikte hareket etme
egilimi gostermekte ve bu iliskiden sapmalar da gegici nitelikte olmaktadir (Engle
ve Granger, 1987). Engle Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme
testine karsilik Johansen (1988), Stok ve Watson (1998) ve Johansen Juseius
(1990) vektorlerin varligmmi maksimum olabilirlik tahmin yontemi kullanilarak test
edilmistir. Johansen (1988) yontemi, Engle Granger (1987) yonteminin cok
denklemli olarak genellestirilmis halidir (Kutlar, 2009:381).

Johansen (1988) yonteminde tiim degiskenler icsel degiskenler olarak
goriilmektedir. Bunlar kendi gecikmeli degerleri ile diger tiim gecikmeli
degerlerin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Denklemler
matematiksel olarak tek bir otoregresif denklemler olarak ifade edilir. Farki
almmis gecikmeli vektor terimleri, art1 hata diizeltme olgusunu gdsteren gecikmeli
bir diizeyler terimi olarak aciklanir. Aralarinda egbiitiinlesik iliski bulunan
vektorlerin sayist VECM modeli denkleminin diizey degiskenlerine iliskin
katsayilarin olusturdugu matris rankina esittir. Johansen (1988) yonteminin ilk
asamas1 bu matrisin ranki i¢in denenmesini ig¢erir. Devaminda bu parametreler

maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilir.

Tek bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu varsayimi varsa Engle Granger
(1987), iki agamal1 bir tahmin yontemi mevcutsa Johansen esbiitiinlesme (1988)
analizi tercih edilmektedir. Bunun temel nedeni Engle Granger (1987) yonteminin
kesirli birim kokleri ile islem yapimasina, determinist bilesenlerin yanlis
modellenmesine ve stokastik birim koklerle islem yapilmasinin daha miimkiin

olmasindan kaynaklanmaktadir. Johansen (1988) yontemi kisa donem
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dinamiklerini tahmin etmede daha basarilidir. Tek bir denklemdeki parametrelerin
tahmininde diger denklemlerine ait olan bilgileri de i¢ine almaktadir. Johansen
esbiitlinlesme testi (1988) vektorleri lizerine konan kisitlamalar1 da test etmektedir

(Kennedy, 2006:369-372).

Johansen yontemi, Engle Granger yonteminde var olan ikiden fazla
degisken {izerinde olusan iliskilerde belirsizlikten kaynaklanan eksiklikleri
gidermek icin En Cok Benzerlik yontemi ile ¢cok degiskenli modellerinin tahmin
edilmesini saglamaktadir. Bu yaklasim degiskenler arasinda var olan
esbiitiinlesme bilesenlerinin sayisi 1’den ¢ok olmasi durumunda kullanilmaktadir.

Johansen yontemi VAR modeline dayanmaktadir.
Johansen esbiitiinlesme testinin (1988) asamalar1 soyledir:

1. Model i¢in otoregresif bir k mertebesi belirlenir.

2. Modeldeki biitiin degiskenleri kapsayan bir VAR modeli olusturulur ve
kalint1 vektori elde edilir.

3. VAR modelinden kalint1 vektorii elde edilir.

4. Kalntilara ait vektorler kullanilarak Ozdeger ve Ozvektdr bulunarak iki
tane test istatistigi hesaplanir

5. Johansen ve Juselius’un (1990) tablo degerleri ile karsilastirilarak karar

verilir (Tar1, 2011:425-429).

Tahmin edilen VAR modeli asagidaki gibidir.

p p
LNBTC, = a, + Z oy, LNBTC,_; + Z a, LNBIST100,_;
= i

2 2

p p
+ Z az; LNBOVESPA,_; + Z oy LNSAHANGit_i
i=1 i=1
p p p
+ Z as LNNiFTYSOt_i + Z ag LNJSE,_; + Z a; LNMOEX,_;
i=1 i=1 i=1
+ &

(3.18)
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Bu esitlikte p optimum gecikme uzunlugunu gosterirken, €t ise hata terimini
ifade etmektedir. Denklem kalabaligma yer vermemek adina tek esitlik yazilarak
Bitcoin (LNBTC) bagimli degisken olarak se¢ilmistir. Her degisken bir kez
bagimli degisken olarak yazilarak esitlik sayisi1 artirilabilir (Kanat, 2018:606).

3.4.6. Hata Diizeltme Modeli

Serilerin duraganlagsmasi i¢in uyguladigimiz fark islemi, serilerin uzun
donem bilgisinde kayiplara neden olabilmektedir. VECM’nin sagladig: fayda ise;
degiskenler arasinda sahte iligkilere olanak vermeden verinin kisa ve uzun donem
bilgisini kullanabilmesi, yani fark isleminin neden oldugu kayiplar1 ortadan
kaldirabilmesidir (Kolgak vd., 2017:480). Hata diizeltme modelinde uzun
donemde dengeden uzaklagmalarin varliginin ve ortalamadan sapmalarin her

donemde dengeye nasil yansiyacagini arastirilmaktadir (Tar1, 2011: 435).
Hata diizeltme modeli su sekilde kurulmaktadir.
AXy = Ao+ 2 A DXy g + 270 App A g + A3 Z¢ Uy (3.19)
AY, = g+ X001 AYq + X 000 AXp 1 + 093E_1+V; (3.20)

Hata diizeltme terimleri yukaridaki denklemde Z; ve E; hata terimleridir.
Ao ve o, denklemdeki sabit terimi gostermektedir. Modelin kisa donem etkilerini
Az1, Azp Ve 0,1, 02, bunlarla gosterilmektedir. A,3, 0,3 katsayilar1 modelin uzun
donem etkilerini gdstermektedir. 15 no’lu denklemde AY;’den AX,;’ye dogru
nedensellik arastirilirken, 16 no’lu denklemde AX,’den AY,;’ye dogru bir
nedensellik arastirilmaktadir (Aydin, 2015:44).

3.5. Analiz

Calismamizin  bu boliiminde daha o©nce belirttigimiz metotlarin

uygulamalar1 ve sonuglar1 yer alacaktir.
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3.5.1. Tammlayia Istatistikler

Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri tablo 3.2 verilmistir.

Tablo 3.2: Degiskenlere Ait Ozel istatislikler

Veriler Ortalama| Standart | Maksimum | Minimum |Carpikhk| Basikhk Jarguae_Bera]
Sapma

LNBTC 6.528250  1.585554 9.536069 3.015535|-0.028938 2.037185 3.256268
LNBIST100 | 6.751385 0.153334 7.086144 6.427427) 0.192082 2.320296) 2.133528
LNBOVESPA | 10.97050| 0.270744 11.65828 10.60673| 0.537708 2.115953 6.783207
LNSHANGALI | 7.986041]  0.193534 8.436361 7.590453|-0.170597 2.65123 0.833188
LNNIFTY50 | 9.056579  0.223755 9.406602, 8.607363|-0.343636| 2.138537 4.250616

LNJSE 8.090493|  0.119968 8.246227 7.743604-1.087727 3.525817 17.53178
LNMOEX | 7.549449 0.229619 8.021542 7.174732| 0.158311| 1.940909 4.276728

Tablo 3.2°de yer alan veriler analiz yaparken kullandigimiz Eviews-8
programinin ¢iktisinin tablolastirilmis halidir. Tablolardaki veriler c¢arpiklik
katsayisinin normal dagilimda 0, saga carpik dagilimda pozitif ve sola ¢arpik
durumunda negatif oldugu varsayimlariyla degerlendirilecektir. Normale yakin
dagilimlarda carpiklik ve basiklik degerleri [-1, +1] oldugu varsayilmaktadir.
Jargue-Bera test degeri kiiciildiikge normallige yaklastigi, biiylidiikkce normallikten

uzaklastig1 varsayilmaktadir.

Giliney Afrika (JSE) ve Cin (SHANGHAI) 84 gozlemden olusan endeks
diger endekslerle kiyaslandiginda sola egik oldugu goriilmektedir. Ayrica Giiney
Afrika (JSE) endeksi Jarque Bera istatistigine gore ise biraz daha normallikten

uzaklagma egilimindedir.

LNBTC, LNBIST100, LNBOVESPA, LNSHANGAI, LNNIFTY50,
LNMOEX 84 gozlemden olusan endekslerin ¢arpiklik, basiklik ve Jarguae-Bera

sonuglarina bakildiginda normal dagildig: varsayilmaktadir.

Tablo 3.3: Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilar

LNBTC |LNBIST100LNSHANGAILNBOVESPA| LNJSE [LNMOEX|LNNIFTY50
LNBTC 1.0000000  0.755043 0.280515 0.825234 0.739373| 0.831591 0.864726)
ILNBIST100 0.755043|  1.000000 0.428681 0.792057] 0.642911] 0.705945 0.782534
ILNSHANGAI | 0.280515 0.428681 1.000000) 0.191354] 0.713687 0.455925 0.559636)
ILNBOVESPA | 0.825234  0.792057 0.191354 1.000000 0.523872 0.858636 0.807196)
ILNJSE 0.739373]  0.642911 0.713687 0.523872| 1.000000, 0.708835 0.878231
LNMOEX 0.831591]  0.705945 0.455925 0.858636| 0.708835 1.000000 0.888462
ILNNIFTYS50 0.864726|  0.782534 0.559636) 0.807196| 0.878231] 0.888462 1.000000

Tablo’da yer alan veriler Eviews-8 programmin ¢iktisiin tablolastirilmig
halidir. Bitcoin ile Hindistan (NIFT50), Rusya (MOEX) ve Brezilya (BOVESPA)

iilke borsalar1 arasinda pozitif yonli yiiksek korelasyon bulunmaktadir. Tablo
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3.3’e bakildiginda, en yiiksek 0,86 ile Bitcoin ile Hindistan (NIFTY50) tilke borsa
endeksi arasinda oldugu, en diisiik ise 0,28 ile Bitcoin ile Cin (SHANGALI) tilke

borsa endeksi arasinda oldugu goriilmektedir.

Degiskenlere iliskin zaman serisi grafikleri Sekil 3.1°de verilmistir. Grafikler,
analize konu edilen endekslerin duraganliklarinin arastirilmasi gerektiginin
gostergesi olabilir. Zaman serisine iligkin grafiklerden sonra analiz kismma ge¢gmek

gerekmektedir.
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Sekil 3.1: Degiskenlere iliskin Zaman Serisi Grafikleri
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3.5.2. Birim Kok ve Duraganhk Analizleri

Literatiirde bir serinin duragan olup olmadiginin arastirilmasinda cesitli
testler kullanilmaktadir. Bu c¢alismada serilerin birim kok tasiyip tasimadiklari

siklikla kullanilan ADF (1981) birim kok testi ile arastirilmistir.

ADF birim kék i¢in kullanilan hipotez su sekildedir.

HO: Birim kok vardir (Seri duragan degildir).

H1: Birim kok yoktur (Seri duragandir).

ADF birim kok testinden elde edilen t istatistiginin MacKinnon kritik degeri
ile karsilastirilir. Eger ADF -t istatistigi MacKinnon kritik degerinden mutlak
olarak biiyiikse H1 hipotezi kabul edilerek seri duragan denilir. Aksi durumda ise
HO hipotezi kabul edilerek serinin duragan olmadigina karar verilir. Duraganligi

saglanincaya kadar farkini alimmasi gerekir.

Tablo 3.4’de ADF birim kok test sonuglar1 diizey degerde ve birinci fark

alindiktan sonra sabit terimli, trendli ve sabit terimli modeller olarak verilmistir.

Tablo 3.4: Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Orijinal Diizey Birinci Sira Fark Diizeyi
Test Istatistigi | Olasiik Test Istatistigi | Olasihk
LOGBTC -2.297677 0.1752 -7.875457 0.0000
LOGBIST100 -1.408165 0.5746 -9.170654 0.0000
LOGMOEX 0.275892 0.9757 -8.052704 0.0000
LOGBOVESPA 0.306870 0.9774 -8.365454 0.0000
LOGNIFTYS50 -0.846148 0.8003 -9.139163 0.0000
LOGJSE -2.252111 0.1900 -10.67179 0.0001
LOGSHANGAI -2.013149 0.2808 -7.238786 0.0000

*Maksimum gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir. Maksimum gecikme 9
olarak almmustir. Kritik degerler MacKinnon (1996)’den alimmustir. %1, %5 ve % 10 kritik
degerler, sabit terimli modelde sirasiyla -3.51, -2.89, -2.58dir. Sabit terimli ve trendli modelde ise
sirastyla, -3.51, -2.89 ve -2.58°dir.

Tablo 3.4 incelendiginde, orijinal diizeyde elde edilen ADF t istatistik
degerinin olasilik degeri her iilke i¢in 0.05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
durum analize dahil edilen tiim iilke endekslerinin orijinal diizeyde duragan

olmadig1 ve birim kok icerdigini gostermektedir.

Bu durumda HO hipotezi kabul edilir. Serilerin birinci derece farklari

alindiktan sonra her iilke i¢in t istatistik olasilik degerleri 0.05ten kiigiik olmakta
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ve seriler duragan hale gelmektedir. Boylelikle HI1 hipotezi kabul edilerek

serilerin duragan olduguna karar verilir.

3.5.3. Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar

Bitcoin ve Tiirkiye ile BRICS iilkeleri borsalar1 arasindaki esbiitiinlesme

iligkisi Johansen Egbiitiinlesme Testi (1988) ile arastirilmistir.

Esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in ise serilerin diizey degerlerinde
duragan olmamalar1 ve ayni derecede duragan olmalar1 gereklidir. Calismada bu
deger 1 (1) olarak belirlenmistir. Buna gore bu ¢alismadaki analize dahil edilen

tiim iilke endeksleri bu kosulu saglamaktadir.
Johansen esbiitiinlesme testi i¢in kullanilan hipotez su sekildedir.
HO: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
H1: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Test sonucunda, 1z ve Maksimum Ozdeger istatistiklerinin olasilik degeri
eger 0.05’ten kiigiik ise HO reddedilir, diger bir deyisle esbiitiinlesme iliskisi
vardir denir. iz ve Maksimum Ozdeger istatistiklerinin olasiik degeri eger
0.05’ten biiyiik ise HO reddedilemez, diger bir deyisle esbiitiinlesme iligkisinin

olmadigina karar verilir (Benli, 2014).

Esbiitiinlesme  analizinin ilk asamasi olarak modelde kullanilan
degiskenlerin VAR modeli uygulanarak gecikme uzunluklarinin bulunmasi
gerekmektedir. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde AIC ve SC bilgi

kriterlerinden yararlanilmistir

Tablo 3.5: Optimal Gecikme Uzunluklar

Gecikme Sayis1 AIC SC HQ
0 -9.288624 -9.075550 -9.203396
1 -19.99493 -18.29034* -19.31311*
2 -19.45265 -16.25655 -18.17423
3 -19.23111 -14.54350 -17.35611
4 -18.84496 -12.66584 -16.37336
5 -18.76252 -11.09188 -15.69433
6 -19.49306 -10.33091 -15.82828
7 -20.17237* -9.518704 -15.91099
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Tablo 3.5 incelendiginde, bu bilgi kriterleri dikkate alinarak uygun gecikme
uzunlugu 1 olarak secilmistir. Optimal gecikme uzunlugu belirlendikten sonra

Johansen esbiitlinlesme testi yapilmistir.

Tablo 3.6: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Hipotez | Ozdeger iz Kiritik Olasihk | Maksimum Kiritik Olasiik
Istatistigi | Deger Deger Deger
(0,05) istatistigi (0,05)

0 0.417041 | 158.3319 | 150.5585 | 0.0169* 44.25036 | 50.59985 | 0.1964

1 0.346386 | 114.0816 | 117.7082 0.0829 34.86958 | 44.49720 | 0.3725

2 0.268917 | 79.21199 | 88.80380 0.2013 25.68467 | 38.33101 | 0.6223

3 0.244348 | 53.52732 | 63.87610 0.2716 22.97424 | 32.11832 | 0.4200

4 0.185813 | 30.55308 | 42.91525 0.4698 16.85630 | 25.82321 | 0.4699

5 0.086618 | 13.69678 | 25.87211 0.6825 7.429244 | 19.38704 | 0.8694

6 0.073585 | 6.267539 | 12.51798 0.4271 6.267539 | 12.51798 | 0.4271

Not: “*” %5 seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir.

Belirlenen gecikme uzunlugu ile egbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 3.6’da
gosterilmistir. [lk satirda gosterilen iz istatistigi ve maksimum 6z deger
istatistikleri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden yiiksektir. Bu sonuglar HO
hipotezinin reddedildigini gostermektedir. H1 hipotezi kabul edilir ve seriler
arasinda bir tane esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ortaya cikmaktadir. Seriler
arasinda uzun donemli iliskilerin bulundugu durumlarda VECM tahminin

yapilmasi gerekmektedir.

Esbiitiinlesme testleri1 farki alinmis serilere uygulandigindan serilerin
degerlerinde kayiplar olmaktadir. Bu kayiplarin diizeltilmesi i¢in “hata diizeltme
modelleri” kullanilmaktadir. Hata diizeltme modellerinde duragan degiskenlerle
kurulan tahmin modellerinde hata terimlerinin bir gecikmeli hali alinarak modele
dahil edilmektedir. Diger taraftan hata terimlerinin dahil edildigi modelde,
modelin anlamli olabilmesi i¢in degiskenlerin olasilik degerlerinin %1, %5 ve
%10 anlamlilik degerlerinde ve hata terimlerinin katsayilarnin ise 0 ile -1
arasinda olmas1 gerekmektedir. Katsaymin negatif ve anlamli olmasi,
degiskenlerde meydana gelen bir standart hatalik sokun etkisinin azalarak devam
ettigini ve uzun donemde tekrar dengeye yaklasilacagini ifade etmektedir. Hata
diizeltme katsayisi pozitif ve anlamli ise, sokun etkisi artarak devam etmekte ve
dengeden uzaklasilmaktadir. Sonraki adimda degiskenlere iliskin VECM tahmini

yapilmis ve sonuglar Tablo 3.7’de listelenmistir
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VECM modelinde katsayisi isaretinin pozitif olmasi uzun doénem denge
degerinden uzaklagsmay1 isaret ederken, negatif katsayilar ise denge degerine

yaklagmay1 ifade eder.

Tablo 3.7: Bitcoin ve Tiirkiye ile BRICS Ulke Borsalari icin VECM Sonuclar

Degiskenler Katsay1 Standart R? F T istatistigi
Hata Istatistigi
DLNBTC -0.051670 0.02026 0.197295 2.242819 -2.55004
DLNBIST100 -0.001186 0.00435 0.037102 0.351604 -0.27279
DLNBOVESPA 0.005003 0.00403 0.083547 0.831867 1.24042
DLNSHANGAI 0.010041 0.00442 0.145101 1.548769 2.27114
DLNJSE -0.003201 0.00241 0.116107 1.198643 -1.32692
DLNMOEX -0.006715 0.00284 0.119572 1.239274 -2.36618
DLNNIFTY50 -0.008487 0.00251 0.187471 2.105370 -3.37869

Tablo 3.7°de gosterilen hata terimi katsayilarinin negatif ve anlamli olmasi1
beklenmektedir. Bu durum buldugumuz esbiitiinlesme iligkisinin anlaml
oldugunu gostermektedir. Yukaridaki tablo incelendiginde, Cin (SHANGALI) ve
Brezilya (BOVESPA) hari¢ diger tiim degiskenlerin katsayilar1 negatiftir. Cin ve
Brezilya icin degerin pozitif olmasi, dengeden ¢iktiktan sonra giderek dengeden
uzaklasilabilecegini gostermektedir. Katsayilarin negatif olmasi degiskenlerde
meydana gelen bir standart hatalik sokun etkisinin azalarak devam ettigini ve
tekrar uzun donem dengeye yaklasilacagin ifade etmektedir. Yani uzun donemde
birlikte hareket eden degiskenler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar
ortadan kalkmakta ve meydana gelecek bir sokun etkileri uzun dénemde
kaybolmaktadir. Dengeden sapma oldugunda ise uzun donemde tekrar dengeye

gelinecegini gostermektedir.

Ayrica degiskenlere ait katsay1 sonug¢larinin istatistiki olarak anlamli olup
olmadig1 her bir degiskene ait t istatistik degerlerine bakilarak anlasilmaktadir.
Degiskenlere ait elde edilen kisa donem katsayilarinin istatistiki olarak anlaml

oldugu goriilmektedir.

Degiskenlere bakildiginda, Tirkiye (BIST100) borsa endeksi arasinda
olusacak bir dengesizligin her ay %0,1 oraninda ortadan kalktig1 goriilmektedir
Rusya (MOEX) 1 aylik donemde %0,6 oraninda uzun donem dengeye
yaklagirken, Hindistan (NIFTYS50)’da %0,8 oraninda uzun doénem dengeye
yaklagmaktadir. Giiney Afrika (JSE)’nin 1se aylik %0,3 oraninda dengeye
yaklastig1 goriilmektedir.
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3.5.4. Nedensellik Analizi Sonuclar

Analizin bu bolimiinde veri setindeki degiskenler arasinda herhangi bir
nedenselligin olup olmadiga, var olmasi1 halinde nedenselligin hangi degiskenler
arasinda olduguna ve yoOniine karar verebilmek i¢in uygun aralik ve gecikme
uzunluklart VAR modeli yardimiyla kurularak Granger nedensellik testi

uygulanmistir (Granger, 1969).

Tablo 3.8: Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Degiskenler Ki-kare degeri Olasiik
BTC-BIST100 5.035576 0.0248
BTC-MOEX 5.378685 0.0204
BTC-BOVESPA 0.336798 0.5617
BTC-NIFTY50 3.415657 0.0646
BTC-JSE 2.577401 0.1084
BTC-SHANGAI 1.733044 0.1880
BIST100-BTC 0.121934 0.7269
BOVESPA-BTC 0.001163 0.9728
SHANGAI-BTC 11.26694 0.0008
JSE-BTC 3.113995 0.0776
MOEX-BTC 1.431600 0.2315
NIFTYS50-BTC 1.369032 0.2420

Tablo 3.8’de Bitcoin’in bagimli degisken oldugu ilk kisim incelendiginde
Rusya (MOEX) ve Tirkiye (BIST100)’den Bitcoin’e dogru %35 anlamlilik
diizeyinde bir nedensellik oldugu goriilmiistiir. Bitcoin’in bagimsiz degisken
oldugunda ise Cin (SHANGAI) ile Bitcoin arasinda kisa vadeli bir nedensellik
oldugu tespit edilmistir.

3.6. Ampirik Bulgular

Bu c¢alismada Bitcoin fiyatlar1 ile Tirkiye ve BRICS iilkelerin borsa
endeksleri arasindaki iliski tespit edilmistir. VAR modeline dayali Johansen
yontemiyle esbiitiinlesme analizi  gergeklestirilmistir.  Seriler arasindaki
nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Tiirkiye-BIST100
endeksi, Brezilya-BOVESPA endeksi, Rusya-MOEX endeksi, Hindistan
NIFTY50 endeksi, Cin-SHANGAI endeksi ve Giliney Afrika JSE endeksi
endeksleri analizin veri setini olusturmaktadir. Analiz i¢gin 01 Ocak 2013- 31
Aralik 2019 donemlerini kapsayan Bitcoin fiyatlari ile {ilke borsa endeksleri aylik

verileri kullanilmistir. Her endeks icin 84 adet gézlem sayis1 mevcuttur.
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Esbiitiinlesme testi sonucuna gore Bitcoin ile Tiirkiye ve BRICS {ilke borsa
endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Bulunan iliskinin denge
icerisinde olup olmadigin1 68renmek i¢cin VECM uygulanmistir. Bunun
sonucunda Bitcoin ile Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait borsalarm Cin
(SHANGALI) ile Brezilya (BOVESPA) hari¢ uzun donemli bir denge iligkisi
icerisinde oldugu goriilmektedir. Herhangi bir sok karsisinda veriler uzun
donemde tekrar dengeye geldigi boylelikle tespit edilmistir. Bitcoin’in bagimli
degisken oldugu durumda, Rusya (MOEX) ve Tiirkiye (BIST100)’den Bitcoin’e
dogru %5 anlamlhilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Bitcoin’in bagimsiz degisken oldugu durumda ise Cin (SHANGAI) iilke borsa
endeksi ile Bitcoin arasinda kisa vadeli bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna

ulagilmistir.
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SONUC

Son donemlerde popiilerligi artan Bitcoin, getirdigi yenilikler ve fiyat artisi
ile dikkat ¢ceken bir finansal varliktir. Kripto paralar arasinda en 6nemlisi olan
Bitcoin, {ilkeler arast para aktarimimni araci herhangi bir kurum olmadan
gerceklestirerek biirokrasi ve iglem maliyetlerinin ortadan kalkmasini saglamistir.
Yapilan finansal islemler kolaylastrmasinin yaninda, hata oranimi azaltarak islem
etkinligini arttirmaktadir. Blockchain sistemi sayesinde kullanicit kimlikleri,
transfer islemleri ve dijital ciizdanlarmna ait bilgiler genis bir giivenlik ag1 ile
korunarak islem giivenligi saglanmaktadir. Bitcoin ve kullandig1 Blockchain

teknolojisi goz ardi edilmeyecek bir siirii yeniligi beraberinde getirmistir.

Piyasalarda, teknolojik gelismeler yatirimcilarin yatirimlarini dijital ortama
kaydirmalarini saglamistir. Baslangigta bir 6deme araci olarak goriilen kripto para
birimleri zamanla yatirim araci olarak goriilmiis ve fiyat degisimlerinin yiiksek
olmas1 sayesinde yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir. Kripto para birimleri sahip
olduklar1 yiiksek volatilite degerleri ile riskli bir yatirim aracidir. Bu ¢alismanin
temel ¢ikis amaci ise, kripto paralar arasinda en 6nemlisi olan Bitcoin’in yasadigi
hizli gelisim, popiilerligi ile goz ardi edilemeyecek bir finansal biyiikliige

ulasarak, alternatif bir yatirim aracina haline gelmesidir.

Literatiirde, Bitcoin ve borsa endeksleri arasinda az sayida calismaya
rastlanmistir. Yapilan ¢aligmalarda borsa endeksleri ve Bitcoin arasindaki iliski,
kisa ve uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi acisindan incelendigi goriilmektedir.
Ozellikle yapilan ¢alismalarin sonucunda Bitcoin ile Cin borsa endeksleri arasinda
iligkiler bulundugu dikkat ¢ekmistir. Bitcoin’in bir yatirim araci olup olmadig:
konusunda ¢ok fazla tartisma varken, bu ¢alisma borsa endeksleri ile Bitcoin’in
uluslararas1 portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla portfoy riskinin azaltilmasina imkan

verecek bir iligkinin olup olmadigmi belirlemek amaciyla yapilmaktadir.

Bu calismada ele aliman zaman serileri Bitcoin ile Tiirkiye ve BRICS
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilke borsalarina aittir.
Belirledigimiz donem araligina ait bu seriler iizerine yaptigimiz Engle-Granger ve
Johansen esbiitiinlesme analizleri ve Granger nedensellik analizlerinden elde

ettigimiz bulgulara dayanarak ¢ikarimda bulunulmustur. Bagimli degisken olan



Bitcoin ile bagimsiz degisken olan BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Giiney Afrika) ve Tirkiye’nin temel borsa endeksleri arasinda uzun
donemli egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi aylik veriler kullanilarak,
Johansen Esbiitiinlesme Testi ile Ocak 2013 - Aralik 2019 dénemi i¢in analiz

edilmistir.

Tanimlayici istatistiklerin yer aldigi bolimde Cin borsa endeksinin, diger
iilke endekslerine gore normallikten daha fazla saptigi tespit edilmistir. Brezilya
borsasinin (BOVESPA) analize dahil edilen endeksler icerisinde rakamsal
anlamda en yiiksek degerlere (Ortalama: 10.97050) sahip olan borsa endeksi
oldugu ve Bitcoin’in ise yine rakamsal anlamda en kiiciik degerlere (Ortalama:
6.528250) sahip olan borsa endeksi oldugu saptanmistir. Analize dahil edilen 84
gozlemden olusan borsa endekslerin carpiklik, basiklik ve Jarguae-Bera

sonuglarina bakildiginda normal dagildig: varsayilmaktadir.

Calismada yapilan birim kok ve duraganlik testleri sonucunda Bitcoin,
Tirkiye ve BRICS iilke borsa endeksi serilerinin duragan olmadigi diger bir
deyisle birim kok icerdikleri bulgulanmistir. Bu nedenle esbiitiinlesme analizi i¢in
serilerin duraganhigr saglanmaya calisilmistir. Bunun i¢in zaman serileri
analizinde en sik kullanilan yaklasimlardan biri olan fark alma islemi uygulanmis
ve sonugta tiim serilerin birinci derecede duragan olduklari anlagilmistir. Son
olarak ¢alismada, Bitcoin, Tiirkiye borsasi ile BRICS {ilkeleri borsalar1 arasindaki
uzun donemli iligkiyi arastiran esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Esbiitiinlesme
testi sonucuna gore Bitcoin ile iilke borsa endeksleri arasinda egbiitliinlesme
iligkisi tespit edilmistir. Bulunan iliskinin denge igerisinde olup olmadigini
ogrenmek icin VECM uygulanmistir. Bunun sonucunda Bitcoin ile Tiirkiye ve
BRICS iilkelerine ait borsalarin Cin (SHANGALI) ile Brezilya (BOVESPA) hari¢
uzun dénemli bir denge iliskisi icerisinde oldugu goriilmektedir. Herhangi bir sok
karsisinda veriler uzun donemde tekrar dengeye gelmektedir. Bu iliski
kapsaminda Bitcoin fiyatlarinin analize dahil edilen {ilke borsalarindaki
yatrimcilarm uzun donemdeki yatirim kararlarmi etkileyebildigi  sonucuna
vartlmistir. Yatrimcilarin arastrmaya konu olan endeksler arasinda yatmrim

yapmamalar1 risklerini azaltmalarina yardimci olacaktir.
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Zaman serileri lizerinde degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin var
olup olmadig1r Granger Nedensellik testi ile Olciilmiistiir. Bitcoin’in bagimli
degisken oldugu durumda, Rusya (MOEX) ve Tiirkiye (BIST100)’den Bitcoin’e
dogru %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Bitcoin’in bagimsiz degisken oldugu durumda ise Cin (SHANGALI) borsa endeksi
ile Bitcoin arasinda kisa vadeli bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Kisacasi Rusya (MOEX) ve Tiirkiye (BIST100) borsasinin Bitcoin’in
nedeni oldugu goriilmiistiir. Bitcoin’in ise Cin (SHANGAI) borsasmin nedeni
oldugu bu analizle tespit edilmistir. Bu iliski kapsaminda Bitcoin fiyatlarmin bu
borsalardaki yatmrimcilarin kisa donemdeki yatirim kararlarimi etkileyebildigi

sonucuna varilmistir.

Yatirimeilar Bitcoin ile ilgili yatirim kararlarimi alirken analize dahil edilen
iilkelerin borsa endekslerini daha iyi anlamalar1 risklerinin ¢esitlendirilmesi
acisindan 6nemli olacaktir. Bu g¢alismadan elde edilen sonucglarin bireysel ve
kurumsal yatirimcilar agisimdan ¢esitli noktalarda degerlendirilebilmesi
miimkiindiir. Nifuslariin fazla olusu ve tiikketim toplumu olmalar1 ile dikkat
ceken BRICS iilkelerindeki yatirimcilarin kararlarinin Bitcoin fiyatlarindan
etkilendigi soOylenebilir. Elde edilen bulgulara gore, Bitcoin yatirimcilarinin
borsalardaki degisimi dogru tahmin etmesi ve yatwrimlarmi bu degisime gore

stirekli giincellemesi gerekmektedir.

Yiiksek fiyat artiglar1 sayesinde yatirimcilarin ilgi odagi olan Bitcoin bir
merkeze bagli olmamasi ve soyut olmasi sebebiyle akillarda soru isaretleri
birakmaktadir. Ayrica fiyat artislarinin arza karsi artan bir talepten kaynaklanmasi
yiiziinden spekiilatif bir yatirim araci olarak goriilmektedir. Fiyatinda hizli bir
diisiis olmas1 durumunda talebin azalacag1 goz ardi edilemez bir gercektir. Kripto
para kullanici sayilar1 giin gectikge artmaya devam etmektedir. Blockchain
teknolojisi basta olmak {izere kripto para birimlerinin gelecekte hayatimizin bir
parcasi olacag asikardir. Bu dogrultuda tilkelerin kripto para birimlerini géz ardi
etmeyerek yiiksek hizla biiyliyen bu sektore yonelik uyumlastirict politikalar ile
hareket etmeleri Onerilmektedir. Ulkelerin kendi kripto para birimlerini
yaratmalar1 bu teknolojinin avantajlar1 yararlanarak mevcut para kavraminin

degismesini saglayabilir. Yakin tarihte basta Cin olmak iizere diger iilkelerinde
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kendi merkez bankalarinin kripto para birimi lreteceklerinin agiklanmasi bu
teknolojinin mevcut sistemle biitlinleseceginin bir gostergesidir. Gelecekte, farkl
kripto para birimleri ve bagka iilke borsalar1 dahil edilerek gerceklestirilecek

calismalar literatiire katki saglayacaktir.
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