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Ozet

Bitcoin, sahibi ve merkezi otoritesi bulunmayan, yeni bir 6deme sistemidir ve bu
sistemin sanal para birimidir. Reel ekonomiye dogrudan etki etme giiciine sahip olan
Bitcoin, kisa siirede ilgi uyandirmis ve kullanilmaya baslamistir. Bitcoin kullanimindaki
artis ve yatirim aract olarak goriilmeye baslamasi, Bitcoin kullanicilarinin,
yatirimcilarinin ve borsalarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bitcoin borsalarinin
isleyisi ve Bitcoin fiyatlarinin olusumu, ¢aligma kapsaminda ele alinmis olup, Bitcoin
piyasast analize tabi tutulmustur. Bu kapsamda Bitcoin’in fiyatlandirilmasi incelenmis,
Bitcoin borsalarinin etkinligi, likiditesi ve oynaklig1 analiz edilmistir. Sonug olarak,
Bitcoin artan popiilerligine ve kullanim alanina ragmen, heniiz riistiinii ispat etmemis
bir para birimidir. Yatirim araci olarak ele alindiginda da yiiksek getirisine ragmen,
giivenilir bir ara¢ olmadigi, volatilitesinin ¢ok yiiksek oldugu ve spekiilatif kullanima
acik oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Sanal Para, Bitcoin, Likidite, Oynaklik, Nedensellik,
Esbiitiinlesme

Abstract

Bitcoin is a virtual money and a new payment system which is not regulated by a
central authority. Bitcoin became popular quickly and gained the ability of affecting the
real economy. Being used extensively and seen as an investment tool, Bitcoin created its
own market, users and investors. This study aims to shed light on Bitcoin market. To
understand what Bitcoin is, the history of Bitcoin was summarized firstly and the
Bitcoin system and how the protocol works was explained. Then Efficiency, Liquidity
and Volatility of the Bitcoin Markets were analyzed. We concluded that the pricing of
Bitcoin is too complicated; and the Bitcoin market is still vulnerable to many risks and
speculation.
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1. Giris

Para, temel olarak ticari islemlerde kullanilan, mal ve hizmet degisimine olanak
saglayan bir aragtir. Glinlimiizde, her {ilke kendi para birimine sahip olmay1 tercih etse
de, tiim {ilkelerin iizerinde fikir birligine vardig1 bir degisim aracinin kabul edilerek,
islemlerin bu degisim araci cinsinden yapilmasinin saglanmasi, ticari islemlerdeki
denklestirme, likidite, giiven ve belirsizlik sorunlarinin ortadan kalkmasma olanak
saglar. Fakat iilkelerin kendi ulusal para birimlerini birakarak baska bir {ilke para
birimini kabul etmesi, onur kiric1 olarak goriildiigii gibi, kabul edilen para biriminin
arzint saglamanin ve kontrol etmenin getirecegi avantajlarin, baska bir {lilkeye
birakilmak istenmemesi de ortak degisim aracinin olusturulmasindaki biiyiik engellerdir
(Yalginer, 2012, s. 17-20). Fakat teknolojik gelismeler, bu engelleri asip ortak para
birimi yaratma hayaline bir adim daha yaklasilmasini saglamaktadir. Bitcoin ve benzeri
kripto paralarin bu hayalin baslangi¢c adimlar1 oldugu sdylenebilir. Bitcoin’in yeni bir
para sekli olarak ortaya ¢ikmasi aslinda ¢ok dnceleri dngoriilmiistii. 1999 yilinda Nobel
odillii ekonomist Milton Friedman, internetin yayginlagsmasi ve teknolojinin gelisimi
sonucunda, devlet kontroliinden bagimsiz, anonim taraflar arasinda ticareti saglayan,
elektronik paranin icadini kaginilmaz olarak ifade etti (Andersson ve Wegdell, 2014, s.
8). Bu oOngoriiden yaklasik 10 sene sonra, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto (2008)
Bitcoin’i diinyaya tanitti. O giinden bu yana, Bitcoin tahminlerin 6tesinde popiilerlik
kazand1 ve finansal piyasalarda yogunlukla kullanildi. Hizla yayginlasmasina ve bir¢cok
tartismaya konu olmasma ragmen, Bitcoin hala gizemini korumaktadir. Bitcoin
fiyatlarinin olusumu, borsalarinin nasil isledigi, bir finansal iiriin olarak nasil
degerlendigi, literatiirde hala derinlemesine arastirilmamistir. Bu calismanin amaci,
finansal yonii ve finansal gostergelerle iligkileri agisindan Bitcoin’i inceleme altina
alarak detayli bir analize tabi tutmaktir. Bu amagla, oncelikle Bitcoin ve tarihgesi,
Bitcoin protokolii, Bitcoin piyasasi hakkinda bilgi verilmis, Bitcoin’in giliniimiizdeki
konumu degerlendirilmistir. Daha sonra Bitcoin’in fiyatlandirilmasi incelenmis, Bitcoin
borsalarinin etkinligi, likiditesi ve oynaklig1 analiz edilmistir.

2. Bitcoin ve tarihcesi

Paranin tarihsel gelisimi incelendiginde, paranin bigimlerinde siirekli degisimler
gdzlemlenmektedir. Onceleri 6z degere sahip varliklar kullanilmaktayken; daha sonra
banknotlar kullanilmaya baslanmistir. Giiniimiizde ise paranin aldig1 son bi¢im, dijital
bigimdeki sanal paralar olarak gosterilebilir. Insanlarin giindelik hayatlarinda interneti
yogun bir sekilde kullanmasi ile birlikte son yillarda sanal grup ve topluluklarin arttigi
goriilmektedir. Bu sanal topluluklar, kendilerine 6zgii para birimleri yaratarak, bunlar
mal ve hizmet alimlarinda kabul etmektedirler. Sanal para birimleri, belirli bir sanal
toplulugun {tiyeleri tarafindan kabul edilen ve kullanilan, regiilasyona tabi tutulamayan
ve gelistiricileri tarafindan yaratilan ve genellikle de onlar tarafindan kontrol edilen
dijital para birimleri olarak tanimlanabilir (Avrupa Merkez Bankasi, 2012, s. 13). Farkli
tirlerde ve farkli amaglarda ortaya ¢ikan sanal para birimlerini siniflandirmak kolay
degildir. Sanal para birimlerinin reel ekonomi ile olan iligkisi incelenerek tasnifleme
yoluna gitmek miimkiindiir. Bu kapsamda Avrupa Merkez Bankasi, sanal para
birimlerini kapali, tek yonlii ve ¢ift yonlii calisma semalar1 olmak {izere ii¢ farkli gruba
ayirarak tasnif yoluna gitmistir (Avrupa Merkez Bankasi, 2012, s. 13-15). Kapali sanal
para birimi semasinda, reel ekonomi ile herhangi bir baglantis1 bulunmayan ancak site
ve oyun aglarinda belirli bir degere sahip olan sanal para birimleri (World of Warcraft
Gold vb.) ele alinmistir. Tek yonlii semada kategorize edilen sanal para birimleri
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(Facebook Credits vb.), resmi para birimleri ile satin alinabilirken, tersi bir durum s6z
konusu degildir. Cift yonlii ¢caligma semasinda ele alinan ve reel ekonomiye etki giicline
sahip sanal birimleri ise belirli bir kura bagl olarak alinip satilabilmekte, resmi para
birimleri gibi hem sanal hem de gercek mal ve hizmet satin alimlarinda
kullanabilmektedirler. Dogrudan regiilasyona tabi tutulamayan bir sanal para birimi olan
Bitcoin, ti¢lincli grupta yer alip, reel ekonomiye dogrudan etki etme giiciine sahiptir.

Rotman (2014) Bitcoin ile elektronik para ayrimmin tam olarak ortaya
konulmadigin1 belirtmistir. Calismada, elektronik para ile Bitcoin’i karsilastirmis ve
taban tabana zit olduklarini ortaya koymustur. Gerek Avrupa’daki gerekse de
iilkemizdeki diizenlemelere bakildiginda elektronik paraya benzer bir kapsam ¢izilmistir
(Avrupa Komisyonu, 2009; BDDK, 2014). Elektronik para, genel anlamda resmi
paranin elektronik temsili olarak ifade edilebilir. Bitcoin’in tersine regiilasyona tabidir
ve elektronik paranin hesap birimi resmi paralardi. BDDK yaymladigi basin
aciklamasinda, Bitcoin’in herhangi bir resmi ya da ozel kurulus tarafindan ihrag
edilmeyen ve karsilig1 icin glivence verilmeyen bir sanal para birimi olarak ifade etmis;
mevcut yapist ve isleyisi itibartyla elektronik para olmadigini belirtmistir (BDDK,
2013). Regiilasyona tabi tutulamayan, reel ekonomiye dogrudan etki etme giiciine sahip
olan Bitcoin’i, sifreleme biliminin uygulamasi olan bir sanal para birimi olarak gérmek
miimkiindiir. Sifreleme bilimi teknikleri kullanilarak, Bitcoin sistemi devlet, isletme
veya merkez bankasi gibi herhangi bir merkezi otoriteye ihtiya¢ duymadan giivenli bir
sekilde ¢alismaktadir.

Bitcoin, ilk olarak 1998 yilinda Wei Dai tarafindan "cypherpunks" e-posta
listesinde, merkezi bir sistem yerine “sifreleme bilimi kullanilarak yaratilan ve isletilen
para” fikri olarak ortaya atilmistir (Bitcoin, 2015). Sistem, 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto tarafindan yayinlanan “Peer to Peer Electronic Cash System” isimli
calismaya dayanmaktadir. Nakamoto 2010'un sonuna dogru kendisi hakkinda pek bilgi
vermeden projeden ayrilmistir. Bu zamandan beri bir¢ok gelistirici Bitcoin’e katki
saglamistir. Bitcoin’in ortaya ¢ikmasini saglayan Nakamoto’nun kimliginin bilinmiyor
olmasi ¢esitli endiseleri de beraberinde getirmistir. Ancak Bitcoin protokolii ve yazilimi
acik¢a yayimlanmakta, herhangi bir gelistirici mevcut kodlar1 gézden gegirebilmektedir.
Dolayisiyla Bitcoin'i icat edenin kim oldugunun higbir 6nemi yoktur. Gelistiriciler
yazilima eklemeler yapsalar da kullanicilar hangi yazilimi1 kullanacagina kendileri karar
vermektedir. Ayrica Bitcoin protokoliiniin dogru bir sekilde yiirlimesi i¢in kullanicilar,
uyum igerisinde olmalidir. Uyum saglanmasi i¢in de tiim kullanicilarin ayni kurallara
uyan yazilim kullanmalar1 gerekmektedir. Sonu¢ olarak Bitcoin protokolii, diinyadaki
tiim Bitcoin kullanicilar1 tarafindan kontrol edilmektedir (Bitcoin, 2015). ilk Bitcoin
islemi, sistemin kuruculari tarafindan Ocak 2009’da gerceklesirken; Bitcoin’in reel
ekonomiye ilk yansimasi, Laszlo Hanyecz’in 22 Mayis 2010°da yaptig1 aligveristir.
Laszlo, 10,000 BTC karsiliginda iki adet pizza satin alarak; Bitcoin ile yapildig bilinen
ilk aligverisi gerceklestirmistir. O zamanki karsiligi ile 25 Amerikan Dolar1 tutan pizza,
daha sonralar1 diinyanin en pahali pizzasi olarak anilmistir.

Bitcoin’in anonim islem yapabilmeye miisait oldugu algisi, BTC kullanimin1 ve
hakkindaki endiseleri artirmigtir. 2012 yilinda Bitcoin ile yapilan uyusturucu ticaretinin
biiyiik bir kisminin Silk Road adli bir e-ticaret platformu iizerinden yapildigi tahmin
edilmektedir. Uyusturucu aligverisinin eBay’i olarak bilinen (Barratt, 2012) site,
yaklasik 9,5 milyon BTC satis hasilati iizerinden 600,000 BTC komisyon geliri elde
etmistir (Ron ve Shamir, 2014). Yiiksek ticaret hacmi ABD Federal Arastirma
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Biirosu’nun dikkatini ¢ekmis ve sorusturma baslatilmistir. Silk Road sitesi uyusturucu
ticareti, adam 6ldiirmeye azmettirme, bilgisayar korsanligin1 kolaylastirma ve kara para
aklama suclar1 sebebiyle 2 Ekim 2013 tarihinde FBI tarafindan kapatilmistir (Yurtseven,
2014). Gilinlimiizde hala bu tarz illegal kullanimlar Bitcoin’in imajin1 olumsuz
etkilemekte ve gelecegini tehdit etmektedir.

Bitcoin baglangigta, online goniilliiler ve hevesliler arasinda kullanilirken, 2010
yilinda BTC alim ve satiminin gergeklestirilebilecegi Bitcoin Market, MtGox gibi
Bitcoin Borsalar1 agilmigtir. 2009 yilinda agik kaynak projesi olarak kullanima sunulan
Bitcoin, gilinlimiizde PayPal, Microsoft, DELL, Expedia, Newegg, Greenpeace, Tiger
Direct gibi biiyiik markalarin da i¢inde bulundugu bir¢ok kurum ve kurulus tarafindan
kabul edilmektedir. Akademik literatiire bakildiginda, caligmalardan bir¢ogunda
Bitcoin’in teknik (bilgisayar ve matematik bilimine iliskin) taraflar1 ele alinmakta,
finans yOniinii inceleyen caligmalarin smirli kaldigr goriilmektedir. Fink ve Johann
(2014) benzer bir elestiriyi calismalarinda dile getirmistir. Ilgili eser, Bitcoin
piyasasiin yapisinin kapsamli bir sekilde ele alindigi ilk calisma olarak goriilebilir.
Arastirmacilar, Bitcoin’in getiri agisindan iyi bir performans gosterdigini ancak bunun
yiikksek oynakliktan ileri geldigini, getiri ile likidite arasinda pozitif bir iligskinin
oldugunu belirtmislerdir. Ayrica yasanan krizler nedeniyle bir¢cok borsanin kapandigini,
bunlardan biri olan Mt. Gox’1n iflas etmeden Once Bitcoin fiyatinin olugsmasinda lider
borsa konumda oldugunu yaptiklar1 analizlerle ortaya koymuslardir. Konuyla ilgili
yapilan diger onemli bir ¢alismada ise Yermack (2013), Bitcoin’i bir para biriminin
tagimas1 gereken temel fonksiyonlar yoniiyle incelenmistir. Degisim araci1 fonksiyonun,
Bitcoin’in artan bir hizla, ticari degerinin kabul gérmesi ve bir 6deme araci olarak kabul
edilmesi sebebiyle karsilandigini ancak hesap birimi olma ve deger saklama araci olma
fonksiyonlarmin Bitcoin tarafindan higbir sekilde karsilanmadigini belirtmistir.
Calismaya gore Bitcoin fiyatinin kiisuratli olmasi, yiiksek oynakliga sahip olmasi,
cogunlukla spekiilatif amagli olarak alinip satilmasi ve gesitli giivenlik zafiyetlerinin
mevcut olmasi, Bitcoin’in hesap birimi olma ve deger saklama aract olma
fonksiyonlarii karsilayamamasindaki temel nedenlerdir. Bri¢re, Oosterlinck ve Szafarz
(2013) ise Bitcoin’i yatirim araci olarak ele aldiklar1 ¢alismalarinda, Bitcoin’in yiiksek
getiri ve oynakliga sahip olmasi, ayrica geleneksel yatirim araglari ile korelasyonunun
diisiik olmas1 sebebiyle, portfoy cesitlendirmesinde yarar sagladigini gostermislerdir.
Fakat uzun vadede, risklerin ortaya cikabilecegi de vurgulanmistir. Giin (2014),
Bitcoin’i finansal sistemin gegirdigi krizler neticesinde ortaya ¢ikan, yeni bir merkezi
olmayan para birimi olarak ele aldig1 calismasinda; Bitcoin’in sorunlart ¢oziip
¢6zmedigini ve yeni sorunlara sebep olup olmadigini degerlendirmistir. Islem maliyetini
azaltmasi ve uluslararasi islemleri 6zgiirlestirmesi gibi faydalarina ragmen gozetimden
uzak oldugu i¢in bu sanal paranin balon olusturmaya miisait oldugunu tespit etmistir.
Atik ve digerleri (2015) ise 2009-2015 yillar1 arasindaki Bitcoin giinliik kur fiyatlar ile
diinyadaki en ¢ok kullanilan ¢apraz kur fiyatlar1 arasindaki etkilesim, Granger
nedensellik analizi ile test etmistir. Calismada sonug olarak Bitcoin ile Japon Yen’inin
birbirlerini gecikmeli olarak etkiledigi ve Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Brandvold (2015) Bitcoin fiyat
olusumunu ve hangi borsanin en hizl sekilde yeni bilgiye tepki vererek dogru fiyatlama
yapabildigini incelemek amaciyla, Bitcoin borsalarini incelemislerdir. Calismada analiz
doneminde en yiiksek islem hacmine sahip Bitfinex, Bitstamp, Btce, BTC China, ve Mt.
Gox; ve bunlara ek olarak daha diisiik islem hacmine sahip, Bitcurex ve Virtex
incelenmistir. Mt.Gox ve Btce en yiiksek islem hacmine sahip borsalar olarak, fiyat
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olusumunda lider bulunurken, beklendigi gibi kii¢lik borsalar, fiyat olusumunda rol
almay1p pazari takip eder konumda bulunmustur. Kristoufek (2015) Bitcoin fiyatlarini
etkileyen faktorleri incelemistir ve aslinda inanilanin aksine Bitcoin ‘in spekiilatif
olmadigini ileri siirmiistiir. Calismada, Bitcoin fiyatin etkileyen faktorler olarak,
ticarette kullanim yayginlhigi, tedarik miktar1 ve fiyat seviyesi gosterilmistir ki bu da
standart bir para biriminin degerini etkileyen faktorlerdir. Fakat Kristoufek (2015) daha
once yasanan asirt diisiis ve artislar1 da géz Oniinde bulundurmus ve Bitcoin’in hala
finansal anlamda giivenli bir liman olmaya uzak oldugunu belirtmistir. Cheah (2015)
Bitcoin fiyatlarini arastirdig1 ¢alismasinda, benzer bulgulara ulagmis ve fiyatlandirmada
balonlarin oldugunu belirtmistir.

3. Sistem ve Bitcoin protokolii

Bitcoin protokolii, Satoshi Nakamoto takma adin1 kullanan bir veya birden fazla
kisi tarafindan yayimlanan bir c¢alisma dogrultusunda uygulanmaya konmustur.
BTC’nin kripto para birimi olarak adlandirilmasinin sebebi, protokoliin isleyisinde
sifreleme biliminin uygulamalarindan yararlanilmasidir. Iletisimde gizlilik bilimi olan
sifreleme biliminin temel amaci, gonderici ile alict arasinda gilivenli iletisim saglanirken
lglincii  sahislarin miidahalesine olanak taninmamasidir. Satoshi Nakamoto’nun
yayinladigi ¢alisma incelendiginde, 6nerilen sistemin bir¢ok teknik ayrintis1 mevcuttur.
Ancak sifreleme biliminin temel konulart olan asimetrik sifreleme ve 6zetleme (hash)
fonksiyonlari, protokoliin igleyisinde biiylik bir 6neme sahiptir.

Bitcoin transferinde, ger¢eklesen mali islemlerin kayitlarinin bulundugu sayisal
bir dosya kullanilir. Onceden gergeklesen Bitcoin transfer islemlerinin tutuldugu bu
sayisal dosyalara “Blok” denir. Bloklar birbirine “Blok Zinciri” denilen bir yapida bagh
olup, bu yap1 sayesinde ilk islemden son isleme kadar gergeklesen biitin BTC
transferleri Bitcoin agindaki tiim bilgisayarlarda bulunur. Sayet bir kullanic1 bir
bagkasina BTC gondermek isterse, kendisinin ilgili aliciya belirli miktarda BTC
gonderecegine iliskin mesaji tim aga gonderir. Mesajin gercekten de gondericiden
geldiginin  dogrulanmasinda, asimetrik sifreleme tekniklerinden (sayisal imza)
yararlanilir. Sayisal imzanin gergeklesmesi i¢in taraflarin agik-6zel anahtar ciftlerine
sahip olmas1 gerekir. “Bitcoin Cilizdan1” yazilimi sayesinde kullanic1 kendisine 6zgii
anahtar Uretebilir. Kullanicinin agik anahtar1 “Bitcoin Adresi” olarak isimlendirilir ve
herkes tarafindan bilinebilir. Transfer islemi i¢in alicinin Bitcoin adresinden baska bir
bilgiye ihtiya¢ duyulmadigindan dolay1 Bitcoin islemlerinin takip edilmesinin zor
oldugu ve illegal islerde kullanima elverisli oldugu iddia edilmektedir. Dogrulanmasi
gereken ikinci husus ise gondericinin yeterli BTC’ye sahip olmasina iligkindir.
Gondericinin yeterli BTC’ye sahip oldugunun ispatlamasi i¢in dnceden gerceklesmis
islemlere referans verilmelidir. Aliciya belirli miktar BTC gonderilmesi, yayinlanan
mesajin ¢iktis1 niteligini tasirken; dnceden gondericiye gelen BTC transfer islemleri ise
mesajin girdisi niteligi tasimaktadir. Protokolde diisliniilen diger onemli husus ise
gondericinin miikerrer harcama yapmasinin Oniine gegilmesidir. Heniliz bir bloga
girmemis islemler i¢in “onaylanmamis" ifadesi kullanilir. Agdaki katilimcilar tarafindan
bir grup onaylanmamis iglem alinarak bir blok olusturulabilir. Ancak olusturulan bu
blogun zincirdeki yeni halka olmasi icin islemlerin onaylanmasi gerekir. “Bitcoin
Madencileri” kriptografik hash fonksiyonuna bagli olarak ortalama 10 dakikada bir
onaylanmis blogu olusturur. Islemci giiciine dayanilarak yapilan Bitcoin madenciliginin
asil amaci, islemleri onaylayarak miikerrer harcamanin 6niine gegmek ve blok zincirinin
devamini saglamaktir. Blogu olusturarak zincire katan Bitcoin madencileri
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odillendirilir. Boylece protokoliin isleyisi saglandig1 gibi Bitcoin arzi da gerceklesmis
olur. Blok &diilii 50 BTC ile baglamis olup, her 210.000 blok olusumundan sonra yani
yaklasik her 4 yilda bir yariya diiser. Toplam {iretilecek BTC sayis1t 21 milyon ile
sinirlandirildigi g6z Oniine alinacak olursa, BTC arzinin 2140 yilinda son bulacagi
ongoriilebilir.

Sistem ve protokoliin isleyisi incelendiginde Bitcoin’in, resmi para birimlerden
bazi1 hususlarda agikga ayristigi goriilmektedir (Rotman, 2014). Bunlardan ilki
Bitcoin’in merkezi bir kurulus tarafindan kontrol edilmemesidir. Esler aras1 (P2P) ag
protokoliine gore olusturulan sistemde, resmi para birimlerinin arzin1 saglayan Merkez
Bankalar1 gibi merkezi otoritelere ihtiyag duyulmamaktadir. ikinci olarak resmi para
birimlerinin tersine, Bitcoin’in arzi algoritmaya dayali olarak gerceklestigi igin
dolasimdaki BTC sayis1 6nceden ongoriilebilecegi gibi tist sinirt da 21 milyon olarak
sinirlandirilmigtir. Bitcoin’in kullanimi ile arzi arasinda bir iliski s6z konusu degildir.
Ucgiincii olarak, kullanicilar birden fazla agik adrese sahip olabilecekleri gibi bu adresler
ile kullanicinin kisisel bilgileri arasinda dogrudan baglanti kurmak zordur. Bu durum,
toplumda ve kullanicilarda Bitcoin’in anonim islem yapabilmeye miisait oldugu algisini
olusturmaktadir. Dordiincii olarak, Bitcoin islemleri seffaftir, gerceklestirilen her islem
herkes tarafindan izlenebilmekte ve kaydi bloklarda tutulmaktadir.' Hangi adresten
hangi adrese ne kadar BTC transfer edildigi takip edilebildigi i¢in hangi Bitcoin
adresinde ne kadar BTC bulundugu da belirlenebilir.

4. Bitcoin piyasasi

Uriin ve hizmet aliminda bir édeme arac1 olarak kullanilmaya baslayan Bitcoin
2009 yilinda ortaya ¢ikmis ve zaman igerisinde Onemi artmistir. Bitcoin piyasasinin
toplam piyasa degeri 4 milyar dolar diizeyinde olup, dolagimda yaklasik 14,5 milyon
Bitcoin bulunmaktadir.? Fiyat1 arz ve talebe bagli olarak belirlenen Bitcoin; nakit,
Paypal, banka havalesi, Bitcoin ATM’si gibi bir¢ok yol izlenerek satin alinabilir.
Bitcoin alim ve satiminin gerceklestirilebilecegi ilk borsa olan Bitcoin Market, 6 Subat
2010 tarihinde kurulmus (BitcoinWiki, 2015) ve Bitcoin borsalarinin sayis1 zamanla
artmistir. Bitcoin borsalari, kendi kurallar1 ¢ercevesinde resmi tatiller de dahil, 7 giin 24
saat acik olup, kesintisiz bir sekilde islem halindedir. Borsalarda islem
gerceklestirebilmek icin iiye olunmasi gerekmektedir. Genellikle iiyelik esnasinda
kisisel bilgiler i¢in kimlik belgesi, pasaport ve fatura gibi resmi belgeler istenmektedir.
Bu durum anonim islem yapilmasi oniinde bir engel olustururken, yapilan transfer
islemlerinin izlenmesini kolaylagtirmaktadir. Borsalarda yapilan islem hacmine bagh
olarak komisyon iicreti alinmakta, bu oran borsaya gore degismektedir. Bu iicret
haricinde kullanicilar, islemlerin onaylanmasina olanak sunan madencilere bagis
gerceklestirebilir. Goniillii olarak verilebilen bu tutar karsiliginda islem onceliginde bir
avantaj saglanabilir. Dolagimdaki Bitcoin sayist 21 milyona yaklastiginda mevcut tegvik
sisteminin yeniden diizenlenmesi gerekebileceginden ilerleyen yillarda bu bagisin
Oneminin artacag diisliniilmektedir.

2010 yilindan bu yana bazi borsalarin islem hacmi artarken, bazilari ise zaman
icerisinde kapanmustir. Sekil-1’de borsalarin 5 yilda gergeklesen toplam islem hacimleri
verilmistir, kuskusuz Mt.Gox’un kapanmasi, Bitcoin piyasasini derinden sarsmuistir.
Moore ve Christian (2013) yaptiklar1 calismada dikkate deger 40 borsay1

' Yapilan transferlerin izlenebilecegi bir site olarak https://blockchain.info/ adresi incelenebilir.
? Veriler https:/blockchain.info sitesinden alinmustir, 29 Temmuz 2015.
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incelemiglerdir. Borsalardan %45’inin, miisterilerinin zararlarim1  karsilamadan
kapandigin1 belirten aragtirmacilar, borsalarin kapanmasinda dikkat edilecek oncii
gostergenin, islem hacmi oldugunu ortaya koymuslardir. Diger taraftan islem hacminin
artmasinin, borsayl hirsizlar i¢in hedef haline getirmekte oldugunu da belirtmislerdir.
Ek -1°de baz1 6nemli (son alt1 ay igerisinde en fazla islem ger¢eklesen) borsalara iligkin
bilgiler verilmistir.’

® anxbtc m bitfinex bitstamp btcchina m btce
® huobi m [akebtc W mtgox m okcoin m others

Sekil-1: Borsalarin Toplam Islem Hacimlerindeki Pazar Paylar1 (BTC, 5 Yillik

Kiimiilatif, 26/07/2010-27/07/205)
Kaynak: https://bitcoinity.org

Baglangigta Magic: The Gathering Online isimli oyunun kullanicilar1 arasindaki
aligverisin saglanmasi i¢in kurulan bir platform olan Mt.Gox, 2010 yilindan iflasina
kadar gecen siirecte Bitcoin piyasasindaki en Onemli borsalardan biri olarak
gorlilmiistiir. Mt.Gox, Subat 2014 tarihinde iflasini ilan etmis ve biiyiik bir kismi
miigterilere ait olan 850,000 BTC yani yaklasik yarim milyar dolar kaybolmustur.
Bitcoin piyasanin 6nde gelen borsalarindan biri olarak faaliyet gostermekte iken batan
Mt.Gox, pek c¢ok insani zarara ugratan bir Bitcoin piyasasi aktorii olarak koti bir
sekilde hafizalarda yer etmistir. Mt.Gox’un kapanmasi ile birlikte diger borsalarin
piyasadaki onemi artmistir. Bitcoin piyasasinda taraf olan kullanicilara iliskin yapilan
bir ¢alismada (Coindesk, 2015); Bitcoin kullanicilarinin %65’inin 35 yasmin altinda
oldugu, %80’inin ise iyi bir egitim (yliksekogretim kurumlarinda okuyan/mezun) aldig:
belirtilmistir. Gelir durumu acgisindan bariz bir farkin ortaya g¢ikmadigi, her gelir
grubundan insanin Bitcoin’i kullandigi, ilgili ¢alismaya bakilarak sdylenebilir. Bitcoin
bir¢ok resmi para birimine karsi islem goérmektedir. Bitcoin piyasasinda gergeklesen
islemlerde kullanilan para birimlerinin pazar paylar1 Sekil-2’de verilmistir.

3 Verileri https://bitcoinity.org sitesinden alinmistir, 29 Temmuz 2015.
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Sekil-2: Para Birimlerinin Toplam Islem Hacimlerindeki Pazar Paylar1 (BTC, Aylik,

26/07/2010-27/07/2015)
Kaynak: https://blockchain.info

Bitcoin piyasasinda 6n plana ¢ikan iki 6nemli para birimi; ABD Dolar1 ve Cin
Yuanr’dir. Baglangictan belirli bir doneme kadar Bitcoin islemlerinin tamaminin ABD
Dolar1 cinsinden gergeklestigi goriilmektedir. Nisan 2012’ye gelindiginde ABD
Dolariin pay1 %92°dir. 2014 yilina kadar gergeklesen islemlerde liderlik konumunda
olan ABD Dolari, bu tarih sonrasinda liderligini Cin Yuani’na kaptirmistir.* Avro
(EUR) ve Ingiliz Sterlini (GBP) pazar payinda diger énemli para birimleri olarak dikkat
cekse de pazardaki paylari ¢ok diisiik seviyededir. Tiirkiye’de islem hacmi diisiik olsa
da Bitcoin TL kuru anlik olarak yayinlanmakta ve islem gerceklesmektedir. 2016 yili
subat ay1 itibari ile 1 BTC =1271 Tiirk Lirasi olarak islem gérmektedir. Tiirkiye de
Bitcoin islemlerine aracilik yapan platformlardan, gerek TL gerekse ABD Dolar1 ve
Avro kullanilarak islemler gergeklestirilebilmekte hatta biiyiik sehirlerde (Istanbul
Atatiirk Havalimani) ATM makinalar1 ile Bitcoin alinip satilabilmektedir.

5. Arastirma

Calismanin bu bdliimiinde, bir finansal piyasa olarak Bitcoin piyasasi detayli bir
analize tabi tutulmustur. Analizlerde kullanilan yontem, arac ve verilere iliskin bilgilere
“Yontem” bashigr altinda yer verilmistir. Arastirma kapsaminda Bitcoin’in fiyati,
oynaklig, likiditesi ve piyasa etkinligi analiz edilmis, elde edilen sonuglar “Bulgular”
basliginda sunulmustur.

5.1. Yontem

Analizlere dahil edilecek Bitcoin borsalarinin se¢iminde dikkate alinan temel
olgiit, borsalarin iglem hacimleridir. Ayrica karsilastirma olanag: saglanmasi i¢in ABD
Dolar1, Euro, Ingiliz Sterlini, Japon Yeni ve Cin Yuani para birimleri cinsinden islem
yapilabilen borsalarin se¢ilmesine 6zen gosterilmistir. Bitfinex (USD), Bitstamp (USD),
Mt.Gox (USD), Btce (USD), Okcoin (CNY), Kraken (EUR), Anx (JPY), Coinfloor
(GBP) olmak tizere 8 farkli borsa analize dahil edilmistir. Analizlerde kullanilan veriler

4 Veriler, https://blockchain.info sitesinden alinmistir. Diger 6nemli veri kaynagi olan http://bitcoincharts.com/ adresi baz1 (6zellikle
CYN cinsiden iglem yapilabilen) 6nemli alim-satim platformlarimni “aktif olmayan” seklinde smiflandirdig: igin iki veri saglayici
arasinda bir uyumsuzluk mevcuttur. Pazar paylarindaki alternatif siralama igin http://bitcoincharts.com/ adresi incelenebilir.
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http://bitcoincharts.com/ sitesinden elde edilmistir. Ayrica Data Stream programindan
da yararlanilmistir.

Oncelikle BTC’nin diger para birimleri ve altinla olan iliskisinin 6l¢iilmesi icin
dolara kars1 giinliik degisimler hesaplanarak, bu degerler {lizerinde korelasyon katsayilari
bulunmustur. {lgili hesaplamalarda kullanilan veriler Data Stream programindan
saglanmigtir. 02 Haziran 2014-02 Haziran 2015 tarihleri arasindaki bir yillik periyot,
arastirma donemi olarak belirlenmistir.

Bitcoin piyasasinin etkinligini 6l¢gmek amaciyla, Bitcoin borsalar arasindaki uzun
vadeli ve kisa vadeli iliski incelenmistir. Uzun vadeli iliskinin analizinde esbiitiinlesme
analizi yapilmistir. Esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in, dncelikle birim kok
testleri yapilmalidir. Analize tabi tutulan serilerde birim kok problemi olmasi
durumunda, regresyon sahte sonu¢ verebilirken, esbiitiinlesme en dogru analiz
olmaktadir. Bu amagcla, dncelikle verilerin Genisletilmis Dickey-Fuller (1979) birim kok
testleri yapilmistir. Birim kok testlerinin ardindan, uzun vadeli iliskiyi 6lgmek amaciyla,
Johansen Esbiitiinlesme Analizi (1988,1995) yapilmistir. Model ve hipotezleri asagida
verilmistir.

a—1

AY:— = n}’:—_l + Z r:'AY:-_:' + BX: + £
i=1

K
[T=) a-1
i=1
K
jEiH

Hp: X ve Y degiskenleri arasinda esbiitiinlesme yoktur.
H;: X ve Y degiskenleri arasinda esbiitlinlesme vardir.

Esbiitiinlesme analizi, uzun vadede seriler arasindaki iliskiyi ortaya koymakta
fakat kisa vadeli nedensellik hakkinda bilgi vermemektedir. Bu amagla, Granger (1969)
nedensellik testi yapilmistir. Egbiitiinlesme gosteren veriler arasinda VECM (Vector
Error Correction Model) kullanilirken, esbiitiinlesme gostermeyen veriler arasinda VAR
modeli kullanilmistir. Asagida kullanilan model ve hipotezler paylagilmistir. (Chimobi
ve Igwe, 2010).

1 m
AY, = a; + Z B1:AX,; + Z Wy AV + 83,ECT,_y + uy,

i=1 i=1

1 m
AX, = a, + Z B AX,_; +Z Wo;AY,_; + 8,;ECT,_4 + Uy,
i=1 i=1
Hp: X degiskeni, Y degiskeninin Granger nedeni degildir.
H;: X degiskeni, Y degiskeninin Granger nedenidir.

Arastirma kapsaminda Bitcoin borsalarinin likiditesi analiz edilmistir. Amihud
(2002) tarafindan gelistirilen ILLIQ yontemi kullanilarak Bitcoin piyasasindaki cesitli
borsalarin likidite azlig1 tespit edilmeye ¢alisilmistir. Hesaplanan likidite azlig1 rasyosu,
bir dolar (ya da diger para birimleri) basina gergeklesen mutlak fiyat degisimini
vermektedir. Yiiksek mutlak getiri ve diisiik islem hacmi, daha biiytik bir fiyat etkisine
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ve likidite azlhigina karsilik gelmektedir. Amihud (2002) yontemine gore likidite
azliginin dl¢iilmesinde kullanilan matematiksel esitlik asagida verilmistir;
L|I'|-

R
TLLIG, = Z -
b L VOLD,

TLLIG, =i }Jatll‘lm aranin v yilindaki

0; = y ywlindaki gitn zaysn

Ripe = D yativnm araciian y yliun ¢ ginindeki getirisi

VErLD; ., = | patuun aractian ¥ puina ¢ giindedeki islem hacmi

Son olarak riskin ortaya konulmasi amaciyla bir yillik (02 Haziran 2014-02
Haziran 2015) donem dikkate alinarak Avro, Sterlin, Yen, Yuan, Lira, Altin ve
Bitcoin’in ABD Dolar1 cinsinden fiyatlarinin giinliik degisimlerinin standart sapmalari,
SPSS programi yardimiyla hesaplanmustir. ilgili hesaplamalarda kullanilan veriler Data
Stream programindan elde edilmistir. Ayrica 8 Bitcoin borsasinin standart sapmalari
ticer aylik periyotlarda hesaplanarak bulgular kisminda paylasilmistir.

5.2. Arastirma bulgular
5.2.1. Bitcoin fiyati

2011 yil1 baginda 0,3 dolar degeri sahip olan BTC, 2012 yilinda 5,3 dolara, 2013
yilinin baginda ise 13,3 dolara yiikselmistir. Diinyanin en ¢ok ziyaret edilen internet
sitelerinden biri olan “Baidu.com” sitesinin 14 Ekim 2013 tarihinde, Bitcoin’i kabul
etmeye baslayacagini agiklamasi sonrasinda ortalama 150 $ dolayinda seyreden BTC
fiyati, yiikselise ge¢mis ve 1 hafta icinde 220 dolara yiikselmistir. Daha sonrasinda
ABD ve Cin kaynakli olumlu gelismelerle’, BTC fiyati daha keskin bir yiikselis
egilimine girmistir. BTC fiyat1 Aralik 2013 tarihinde zirvesi olan 1.100 dolar
seviyelerine ulagmig ancak hemen ertesinde Cin Merkez Bankasinin, finans ve 6deme
kurumlarinin Bitcoin’i yasal 6deme araci olarak kabul etmemesi gerektigi yoniinde
yaptig1 agiklamalar, BTC fiyatlarini negatif olarak etkilemistir. BTC fiyatlarinin zaman
icerisindeki seyri Sekil-3ten izlenebilir.

BTC-Dolar (S)

B li"fmhww%%

Sekil-3: Bitcoin Fiyat Seyri (Dolar, Giinliik, 18/08/2011-03/06/2015)

Kaynak: Data Stream, Bitstamp

* Bitcoin fiyat: iizerine etkisi oldugu diisiiniilen gelismelerin listesi i¢in https:/bitcoinhelp.net/know/more/price-chart-history sitesi
incelenebilir.
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Bitcoin piyasasinin toplam biiyilikligii, BTC fiyat1 ve dolasimdaki BTC sayisina
bagl olarak degigsmektedir. 2013 yilinin sonunda 13,9 milyar dolar diizeyi goriilmiis,
kriz sonrasi biiyiik diisiis yasanmugtir. Diislisiin arka planindaki iki 6nemli olay,
Mt.Gox’un iflas1 ve Cin Merkez Bankasinin finans kurumlar i¢in getirdigi yasaktir.
Dolagimdaki BTC sayisinin ve toplam piyasa degerinin degisimi Sekil-4’te goriilebilir.

i (Dolar)

am

W

03.01.2010 03.01.2011 03.01.2012 03.01.2013 03.01.2014

————Toplam Piyasa Y

Sekil-4: Toplam Piyasa Degeri ve Dolasimdaki Bitcoin Sayis1 (Giinliik, 03/01/2009-
12/08/2015)
Kaynak: https://blockchain.info

Doviz kurlari, tesadiifen olugsan degerler degildir. Midahalenin olmadigi,
piyasalarin saglikli bir sekilde isledigi ekonomilerde faiz oranlari, enflasyon oranlar1 ve
doviz kurlar1 arasinda bir denge bulunmaktadir. Dolayisiyla bir para birimi olan
BTC’nin diger para birimleri ile iliskili oldugu diisiinebilecegi gibi bu iliski, BTC
fiyatlanmasinin anlasilmasi agisindan da dnemlidir. Bir¢cok arastirmaci BTC*nin diger
para birimleri ile iligkisini ortaya koymak i¢in ¢esitli analiz yapmistir (Yermack, 2013;
Baur, Lee ve Hong, 2015). Bu ¢alismada da BTC’nin diger para birimleri ve altinla olan
iliskisinin 6l¢iilmesi igin korelasyon katsayilar1 bulunmustur. Avro, Ingiliz Sterlini
(GBP), Japon Yeni, Cin Yuani, Tiirk Lirasi, Altin ve Bitcoin’in ABD Dolar1 cinsinden
karsiliklar1 dikkate alinarak olusturulan korelasyon matrisi Tablo-1’de goriilebilir.

Tablo 1: Pearson Korelasyon Katsayr Matrisi (02 Haziran 2014-02 Haziran 2015)

Pound (GBP) TL (TRY) Euro (EUR) Yen (JPY) Yuan Altin BT

(CNY) C
Sterlin (GBP) 1 0.23%%* 0.58%** 0.28%%* 0.07  0.19**  -0.02
Lira (TRY) 1 0.37** 0.19%%* -0.05  0.28**  -0.04
Avro (EUR) 1 0.36%* 0.04  0.18**  -0.01
Yen (JPY) 1 0.10  0.46**  -0.06
Yuan (CNY) 1 -0.04 -0.06
Altin 1 -0.03
BTC 1

(**) %1 seviyesinde anlamli olan korelasyonlar1 gostermektedir. Hesaplamalarda kullanilan veriler Data Stream’den indirilmistir.

Son bir yillik donemi igeren sonuglar incelendiginde Bitcoin’in diger para
birimleri ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkisinin olmadig1 goriilmektedir. Bu sonug
farkli zaman araliklar i¢in yapilan diger ¢alismalar1 desteklemektedir. Bu sonuglar,
BTC fiyatlarindaki degisimin, diger para birimlerinden bagimsiz hareket ederek

Isletme Arastirmalar: Dergisi 87 Journal of Business Research-Tiirk



S. Kogoglu — Y. E. Cevik — C. Tanridven 8/2 (2016) 77-97

ayristigmin bir gostergesi olarak kabul edilebilir.’ Ayrica Bitcoin’in makro ekonomiyle
zayif iligkileri sebebiyle, Bitcoin’in portfdy ¢esitlendirmede etkin olarak kullanilacagini
ileri siiren makaleler mevcuttur (Briére, Oosterlinck ve Szafarz, 2013; Baur, Lee ve
Hong, 2015).

5.2.2. Bitcoin piyasasinin etkinligi

Calismada, Bitcoin piyasasinda toplam hacmin biiylik kismina sahip olan
Bitfinex, Bitstamp, Btce ve Okcion borsalart kullanilmigtir.  Bitfinex, Bitstamp ve Btce
borsalart Amerikan Dolari, Okcoin ise Cin Yuani biriminden alinmistir. Analiz dénemi,
19/05/2014 ile 06/09/2015 tarihleri arast olarak belirlenmis ve gilinlik veriler
kullanilmigtir. Verinin eksik oldugu giinler i¢in, bir 6nceki giiniin verisi kullanilmigtir
ve analiz sonuglarini etkilemedigi varsayilmistir.

Tablo 2: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuclar1 (Seviyede)

Sabitli Sabitli ve Trendli
Bitfinex -0.895 -2.093
(0.789) (0.547)
Bitstamp -0.875 -2.044
(0.795) (0.575)
Btce -0.872 -2.123
(0.796) (0.530)
Okcoin -0.902 -2.080
(0.787) (0.554)

Not: () MacKinnon (1996) tek tarafh p degeri

Tablo 2’de yapilan Dickey-Fuller birim kok testi sonuglar1 paylagilmistir. Sabitli
ve Sabitli ve Trendli modellerin sonucunda, 4 adet zaman serisinin tamami i¢in, birim
kok tespit edilmistir. Serinin birinci dereceden farki alindiginda duraganlasip
duraganlasmadigini tespit etmek amaciyla, Tablo 3’te birinci dereceden farki alinarak
yapilan Dickey-Fuller testi sonuglari verilmistir. Zaman serilerinin tamami birinci
dereceden farki alindiginda duraganlagmaktadir. Sonug olarak, veri seti esbiitiinlesme
analizi yapilmasina uygun olarak bulunmustur.

Tablo 3: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuclar1 (Birinci

Dereceden Farki)
Sabitli Sabitli ve Trendli

Bitfinex -21.910 -21.885
(0.000) (0.000)
Bitstamp -21.614 -21.590
(0.000) (0.000)
Btce -16.426 -16.408
(0.000) (0.000)
Okcoin -16.452 -16.437
(0.000) (0.000)

Not: () MacKinnon (1996) tek tarafh p degeri

¢ Tablo incelendiginde BTC’ye benzer bir durum Cin Yuan’ igin de gegerli oldugu goriilmektedir ancak analizde para birimlerinin
dolar karsisindaki degisimi dikkate alindigindan bu sonuglar sasirtict degildir. Cin’de uzun bir donem boyunca ABD dolarina bagh
bir sabit kur rejimi izlenmis, Temmuz 2005°de ise 11 farkli para biriminden olusan bir doviz sepetine bagh daha esnek bir kur
rejimine gegilecegi agiklamistir. Her ne kadar para birimlerinin sepetteki agirliklari agiklanmasa da Frankel ve Wei (2008)
agirliklarin tespitine yonelik yaptiklari calismada dolarin agirligmin hala ¢ok yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 88 Journal of Business Research-Tiirk



S. Kogoglu — Y. E. Cevik — C. Tanridven 8/2 (2016) 77-97

Tablo 4’te Johansen Egbiitiinlesme analizi iz istatistigi sonuglar1 paylagilmistir.
Bitfinex borsasi ile Bitstamp ve Btce borsalari arasinda (Avfin-bstam= 112.182, Apfin-
bee=95.014) arasinda uzun donemli bir iliski gozlemlenirken Bitfinex ile Okcoin
borsalart arasinda (Apfin-ok=7.324) esbiitiinlesme goézlemlenmemektedir. Bitstamp
borsasinin ise, iz istatistigi sonuglari incelendiginde, Btce ile (Apstam-bee= 72.530)
arasinda esbiitiinlesme gozlemlenmis fakat Okcoin ile (Apstam-ok= 8.122) esbiitiinlesme
bulunamamaistir. Benzer sekilde Btce ile Okcoin arasinda (Apice-ok= 7.382) esbiitliinlesme
bulunamamastir.

Uzun vadeli iliskilerin agiklanmasindan sonra, kisa vadeli nedensellik iligkisinin
aciklanmasi1 amaciyla, Granger nedensellik analizi yapilmistir. Test sonuglar1 Tablo 5°te
paylasilmistir. Bitfinex borsasi i¢in yapilan testlerin sonucunda, Bitstamp, Btce ve
Okcoin (Xzbﬁn-bstam= 0.120, Xzbstam-bﬁn=0~498; Xzbﬁn-btce=1-6829 Xzbtce-bﬁn= 0.117; Xzbﬁn-ok=
3481, ¥ oxsin=0.596)" borsalar1 ile Bitfinex arasinda nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Bitstamp ile Btce ve Okcoin ()(zbstam_btce=2.434, )(zbtce_bstam=0.224;
Cbstamok=0.086 ¥ oxbsam=0.811) borsalari aralarinda da nedensellik iliskisi
bulunamamuistir. Son olarak, Btce borsasi ile Okcoin arasinda (Xzbtce-ok=2-612, )(Zok_
biee=1.709) nedensellik bulunmamistir. Sonuglar, kisa vadede Bitcoin borsalarinin
bagimsiz hareket ettigini gostermektedir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1 (iz Istatistigi)

% 1 Kritik %S5 Kritik % 10
H, H, Ozdeger iz istatistigi Deger Deger Kritik
Deger
=0 r=1 0.209023 112.182%** 19.937 15.494 13.428

Bitfinex- (0.000)
Bitstamp[1] <l =2 0.002183 1.036 6.634 3.841 2.705

(0.308)
=0 r=1 0.179861 95.014%** 19.937 15.494 13.428

Bitfinex-Btce[1] (0.000)
<l =2 0.002170 1.029 6.634 3.841 2.705

(0.310)
=0 r=1 0.013392 7.324 19.937 15.494 13.428

Bitfinex-Okcoin|[2] (0.540)
<l =2 0.002000 0.947 6.634 3.841 2.705

(0.330)
=0 r=1 0.139971 72.530%** 19.937 15.494 13.428

Bitstamp-Btce[1] (0.000)
<l =2 0.002225 1.055 6.634 3.841 2.705

(0.304)
=0 r=1 0.014825 8.122 19.937 15.494 13.428

Bitstamp-Okcoin[1] (0.452)
<l =2 0.002197 1.042 6.634 3.841 2.705

(0.307)
=0 r=1 0.013602 7.382 19.937 15.494 13.428

Btce-Okcoin[2] (0.5336)
<l =2 0.001911 0.904 6.634 3.841 2.705

(0.341)

Note: *,** *** girasiyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik seviyelerini gostermektedir; () MacKinnon-
Haug-Michelis (1999) p degerleri, [| VAR gecikme kriteri se¢imi, (SCI)

" X% «,=X: bagimli degisken; Y bagimsiz degisken

Isletme Arastirmalar: Dergisi 89 Journal of Business Research-Tiirk



S. Kogoglu — Y. E. Cevik — C. Tanridven 8/2 (2016) 77-97

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuc¢lar:

Bagimh Bagimsiz Chi-Kare Olasihk
Degisken Degisken Degeri
Bitfinex-Bitstamp Bitfinex Bitstamp 0.120 0.728
Bitstamp Bitfinex 0.498 0.480
Bitfinex-Btce Bitfinex Btce 1.682 0.194
Btce Bitfinex 0.117 0.731
Bitfinex-Okcoin Bitfinex Okcoin 3.481 0.175
Okcoin Bitfinex 0.596 0.742
Bitstamp-Btce Bitstamp Btce 2.434 0.118
Btce Bitstamp 0.224 0.635
Bitstamp-Okcoin Bitstamp Okcoin 0.086 0.768
Okcoin Bitstamp 0.811 0.367
Btce-Okcoin Btce Okcoin 2.612 0.270
Okcoin Btce 1.709 0.425

Sonuglar incelendiginde her bir borsa icin genel bir degerlendirme yapilmalidir.
Enteresan bir durum Okcoin borsasi i¢in gozlemlenmistir. Higbir borsa ile esbiitiinlesme
gostermezken, higbir borsa da Okcion borsasinin Granger nedeni olmamaistir.
Esbiitiinlesme analizini ve Granger nedensellik testlerini piyasa etkinligi acisindan bir
kriter olarak degerlendirdigimizde, sadece Okcoin borsasi1 kisa vadede ve uzun vadede
rastgele hareket ediyor olarak goriilmektedir. Fakat Okcoin borsalar igerisinde
Amerikan Dolar1 cinsinden analize tabi tutulmayan tek borsadir. Bu yiizden Okcoin
borsasimin serbest hareket edisi kur farkina da baglanabilmektedir. Sonug¢ olarak,
Bitcoin borsalarini, rastgele hareket eden etkin piyasalar olarak tanimlamak miimkiin
goriinmemektedir.

5.2.3. Bitcoin likiditesi

Likidite, farkli tanimlari, boyutlar1 ve ¢esitleri bulunan karmasik bir kavramdir.
En genel anlamda likidite, varligin paraya doniisme derecesi olup; likit bir varlik,
degerini koruyarak, kisa siirede paraya gevrilebilir. Likidite, isletmenin borglarin
odeyebilme (cevrilebilme) anlaminda da kullanilmakta olup, teknik ve gergek likidite

Likidite tanimlar literatiirde sikilik, derinlik, esneklik, ¢abukluk gibi likiditenin
boyutlari ile ortaya konulmaktadir (Yildirim, 2012, s. 17). Borsa ve borsada islem goren
araglarin likiditesi ile ilgili olarak dort ozellik; piyasada her an gegerli alis-satig
fiyatlarinin mevcut olmasi, alig-satig fiyat araliginin diigiik olmasi, fiyatlarin etkilenme
endisesi olmadan biiyiik miktarda alim-satim yapilabilmesi ve yiiksek hacimli islemlerin
gerekirse makul bir komisyon baz alinarak gerceklestirilebilmesi olarak siralanabilir
(Aksoy ve Tanridven, 2014, s. 242).

Yiiksek ve dengeli bir likidite, iyi isleyen bir piyasanin en énemli bilesenlerden
birisidir. Boyle bir ortam, varligin piyasa fiyatinin adil ve glivenebilir olmasina olanak
saglar. Rasyonel yatirimeilar, hizli ve adil fiyattan paraya cevrilebilecegi diisiincesiyle
likit sermaye piyasasi araclarini almay1 arzu ederler. Likiditesi az olan varliklara yatirim
yapanlar ise daha riskli oldugu icin daha yiiksek getiri elde etmek isterler. Likidite,
sermaye piyasast araclarinin fiyatlanmasinda onemli bir faktordiir. Yatirimcilarin
bekledigi getiri, risk ve likidite azliginin bir fonksiyonudur (Amihud ve Mendelson,
1991, s. 47). Likidite bir¢cok boyuta sahip oldugundan, likidite diizeyinin belirlenmesi
olduk¢a karmagiktir. Amihud (2002) tarafindan gelistirilen ILLIQ yontemi kullanilarak
Bitcoin piyasasindaki ¢esitli borsalarin likidite azlig1 tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bazi
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giinlerde bazi borsalarin ait verilerinin eksik oldugu goriilmiis, ilgili glinler analizde
hesaba katilmamistir. Analiz 01.01.2013-30.06.2015 donemini kapsamakta olup, 3
aylik donemler i¢in ILLIQ oranlar tespiti edilmistir. Giinliik islem hacimleri biiyiik
olmasi sebebiyle sonuglar 10% ile ¢arpilmis ve karsilastirmada kolaylik saglanmasi arzu
edilmistir. Sonuglar, Tablo-6’da verilmistir.

Tablo 6: Bashca Borsalarin Amihud ILLIQ Oranlar: (01 Ocak 2013-30 Haziran

2015)
vil Déne | Bitfinex | Bitstamp | Mt.Gox Btce Okcoin Kraken Anx Coinfloor
m (USD) (USD) (USD) (USD) (CNY) (EUR) JPY) (GBP)
1 0.2383 0.0191 0.3243 - - - -
2013 2 0.0413 0.0066 0.0434
3 0.0535 0.0210 0.0116 0.0482 0.0463
4 0.0185 0.0078 0.0072 0.0128 0.0033
1 0.0040 0.0012 0.0084 0.0037 0.0001 0.0783 - -
i 2 0.0053 0.0048 - 0.0072 0.0001 0.0716 - 44.4715
3 0.0037 0.0037 - 0.0084 0.0001 0.0466 0.0008 3.0022
4 0.0031 0.0056 - 0.0095 0.0001 0.0497 0.0020 22.0115
2015 1 0.0029 0.0089 - 0.0103 0.0002 0.0446 0.0030 13.7701
2 0.0030 0.0077 - 0.0073 0.0001 0.0251 0.0009 0.6645

Sonuglar incelendiginde ABD Dolar1 cinsinden islem yapilabilen borsalar
icerisinde 2013 yilinda likidite azlig1 oran1 en diisiik olan borsa Mt.Gox’dur. Mt.Gox’1n
batmasi ile birlikte diger borsalarmin likidite durumlarinda belirgin bir iyilesme
gerceklesmis, Bitfinex 2015 yilinda en likit borsanin haline gelmistir. Cin Yuan’i
cinsinden islem yapilabilen bir borsa olan Okcoin diger borsalarla karsilastirildiginda
2014 yilindan bu yana likidite durumu en iyi olan borsa konumundadir. Yapilan
islemlerin bliylik ¢ogunlugunun Dolar ve Yuan cinsinden yapilmasi (Sekil-2) , bu para
birimlerinde isleme olanak veren borsalarin daha likit olmasina olanak vermektedir.
Ozellikle GBP islemi gerceklestirilen borsalardaki likidite azlig1 agik¢a goriilmektedir.

5.2.4. Bitcoin oynakhgi

Yatirim yapmay1 etkileyen diger dnemli bir faktor ise risktir. Belirsizligin objektif
Olciisii olan risk, getiriye ait olasiliklarin bilinmesi durumudur (Ercan ve Ban, 2010, s.
178). Yatirim aracinin fiyatlarindaki oynakligimin hesaplanmasi riskin dl¢iilmesinde
siklikla kullanilan bir yontemdir. Yiksek bir standart sapma, fiyatlarda gerceklesen
yiiksek bir oynakligin ve riskin gostergesidir.

BTC’nin oynakliginin diger para birimleri ve altinla ile karsilastirmak amaciyla
bir yillik donem dikkate alinarak standart sapmalar hesaplanmistir. Euro, Pound, Yen,
Yuani, Lira, Altin ve Bitcoin’in ABD Dolar1 cinsinden fiyatlarinin giinliik
degisimlerinin standart sapmalar1 Sekil-5’de verilmistir. Bitcoin (%4.26), Altin (%0.94)
ve Tiirk Lirast (%0.72) yiiksek standart sapmalara sahiptir. Bitcoin’in oynakliginin
diger para birimlerine ve altina gore ¢ok yiiksek seviyededir.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 91 Journal of Business Research-Tiirk



w
-]
J

0

]
(8]
~-]
)

N
Q

S. Kogoglu — Y. E. Cevik — C. Tanridven 8/2 (2016) 77-97
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Sekil-5: Pound, TL, Euro, Yen, Yuan, Altin ve BTC’nin Gilinliik Fiyat Degisimlerinin

Standart Sapmas1 (2 Haziran 2014-02 Haziran 2015)
Kaynak: Data Stream

Euro (EUR)

TL {TRY)

Yen (JPY)

Yuan (CNY)

Altn

BTC

Sekiz farkli borsanin 01.01.2013-30.06.2015 tarih araliinda BTC fiyatlarinin
giinliik degisimlerinin standart sapmalar1 3 aylik donemler i¢in hesaplanmis ve Tablo-
4’de verilmistir. Borsalarin standart sapmalar1 %2-%35 arasinda degismektedir. Donem
donem dalgalanmalar mevcut olsa da genel olarak Bitcoin piyasasinda 2014’tn ilk

ceyreginden sonra BTC fiyatlarindaki oynakligin azaldig1 gozlenebilir.

Tablo 7: Bashca Borsalarin Giinliik Fiyat Degisimlerinin Standart Sapmasi

vil Déne | Bitfinex | Bitstamp | Mt.Gox | Btce | Okcoin | Kraken | Anx | Coinfloor Ortalama
m (USD) (USD) (USD) | (USD) | (CNY) | (EUR) | (JPY) (GBP)
1 - 4.12% 4.11% | 3.97% 3.05%
2013 2 - 10.27% 891% | 9.87% 7.26%
3 3.78% 3.64% 4.17% | 3.63% | 3.68% 3.78%
4 10.90% 9.59% 10.53% | 9.88% | 12.21% 10.62%
1 5.24% 4.99% 21.35% | 4.82% | 4.83% | 4.23% 7.58%
2014 2 4.47% 4.51% - 4.68% | 436% | 4.40% 5.40% 3.98%
3 2.54% 2.54% - 2.85% | 2.57% | 2.70% | 2.25% 2.35% 2.23%
4 3.40% 3.28% - 3.24% | 3.86% | 2.97% | 2.30% 2.53% 2.70%
2015 1 5.11% 5.50% - 5.42% | 5.37% | 5.03% | 3.85% 4.45% 4.34%
2 1.96% 1.95% - 1.79% | 1.70% 1.62% | 1.32% 1.42% 1.47%
6.Sonuc¢

Bu calismada, Bitcoin piyasast uluslararasi anlamda derin bir analize tabi
tutulmustur. Bu amacla, dncelikle Bitcoin’in ortaya c¢ikisi, gelisimi ve fiyatlandirma
sistemi detayli bir sekilde agiklanmistir. analiz bdliimiinde, Bitcoin fiyatlari, piyasanin
etkinligi, oynakligi ve likiditesi degerlendirilmistir. Oncelikle, Bitoin fiyatlari
incelenmistir. Bitcoin kisa bir siire i¢cinde ciddi anlamda deger kazanmistir. Mt.Gox’un
iflas1 ve Cin Merkez Bankasinin kararma kadar gegen siirede, ekonomik nedenlerle
aciklanamayacak kadar giiglii bicimde fiyatini arttirmistir. Bu durum, riistiinii ispat
etmis para birimlerinde goriilmesi ¢ok gii¢c olan bir durumdur. Analiz sonucunda da,
Bitcoin’in diger para birimleri ile anlamli bir iligki sergilemedigi ortaya konmustur.
Bitcoin’in diger para birimleri ve yatirim araglart ile olan ters yonlii iliskisi,
92
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yatinmcilarin - portfdy c¢esitlendirmesinde O6nem arz edebilir. Fiyatlardaki asir1
degiskenlik, Bitcoin’in spekiilasyona maruz, riski yiiksek bir para birimi oldugunu
gostermektedir. Bitcoin piyasasinin etkinligini analiz etmek icin yapilan c¢alismanin
sonucunda, Okcoin hari¢ tiim borsalarinin birbiriyle esbiitiinlesme gosterdigi yani uzun
vadede beraber hareket ettigi ortaya konmustur. Her ne kadar Okcoin bagimsiz goriinse
de, bu durum, fiyatlarin diger borsalardan farkli olarak Amerikan dolar1 cinsinden
alinmamasi sonucu ortaya ¢ikan bir farklilik da olabilmektedir. Bitcoin piyasasinin
etkinligi, ilerleyen c¢alismalarda baska modellerle de test edilmelidir. Likidite agisindan
yapilan ¢aligmalarin sonucunda, borsalardan Amerikan Dolar1 ve Yuan cinsinden islem
yapilan borsalarin daha c¢ok likiditeye sahip oldugu bulunmustur. Her ne kadar
Bitcoin’in kendi basina bir para birimi oldugu iddia edilse de, likidite ile ilgili ¢ikan
sonuglar, Bitcoin’in gilivenilirliginin hala baska paralarla olan iliskisine dayandigini
gostermektedir. Cikan bu sonuglarla uyumlu bir bicimde, Bitcoin oynaklig1 yani riski de
yiiksek ¢ikmigtir. Diger para birimlerine ve altina oranla daha fazla oynakliga sahip olan
Bitcoin, hala riskli konumdadir. Sonug olarak, Bitcoin artan popiilerligine ve kullanim
alanina ragmen, heniiz riistiinii ispat etmis, glivenilirligi olan bir para birimi oldugunu
sOylemek miimkiin degildir. Bu c¢alisma, Bitcoin piyasasini detaylt bir sekilde
incelemeyi hedeflemistir. Daha sonra yapilan g¢alismalarda, Bitcoin’in sadece kendi
borsalarinin birbiri ile ve diger para birimleri ile olan iliskisine ek olarak, piyasadaki
baska finansal enstriimanlarla olan iligkisi de degerlendirilmelidir.
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EKLER

EK 1: En fazla islem gerceklesen Bitcoin Borsalari (29/01/2015-29/07/2015, 6 Aylk Kiimiilatif)

Islem Goren

Toplam Islem Farkh Para
Borsa Hacmi [BTC] Piyasa Pay1 Birimi Sayis1
Okcoin 21,516,775 31.69 % 2
Btcchina 18,926,647 27.87 % 1
Huobi 10,736,129 15.81 % 1
Bitfinex 5,640,139 8.31% 1
Lakebtc 1,940,905 2.86 % 2
Bitstamp 1,816,686 2.68 % 1
Btce 1,799,740 2.65 % 3
Coinbase 1,455,850 2.14 % 3
Anxbtc 1,448,178 2.13 % 10
Localbitcoins 712,775 1.05 % 18
Itbit 652,845 0.96 % 3
Kraken 541,098 0.80 % 3
Coinsetter 165,001 0.24 % 1
Bitcurex 121,362 0.18 % 3
Bitcoinde 98,677 0.15 % 1
Hitbtc 96,49 0.14 % 2
Exmo 56,558 0.08 % 3
Coinfloor 38,331 0.06 % 1
Cavirtex 36,639 0.05 % 1
Btcmarkets 36,596 0.05 % 1
mercadobitcoin 18,415 0.03 % 1
Bitcoincentral 15,664 0.02 % 1
Bitquick 12,795 0.02 % 2
Clevercoin 9,284 0.01 % 1
Wallofcoins 3,715 0.01 % 1
bit2¢c 2,112 0.00 % 1
Campbx 2,041 0.00 % 1

Kaynak: https://bitcoinity.org
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Extensive Summary

Bitcoin is a virtual money and a new payment system which is not regulated by a
central authority. Bitcoin became popular quickly and gained the ability of affecting the
real economy. Being used extensively and seen as an investment tool, Bitcoin created its
own market, users and investors. However, Bitcoin is still the dark side of financial
markets and investors are in desperate need of understanding the Bitcoin market. This
study aims to shed light on Bitcoin market. To understand what Bitcoin is, the history of
Bitcoin was summarized firstly. Then the Bitcoin system and how the protocol works
was explained. The Bitcoin market, the main exchanges, the market shares of these
exchanges and the volume of the markets were mentioned.

Bitcoin system was introduced to world by Nakamoto in 2008 and currently
Bitcoin protocol can be controlled by all users. Since 2010 Bitcoin can be bought and
sold in the exchanges. Since its introduction, the academic literature examined the
Bitcoin with regard to many aspects so it is hard to summarize them all in one sentence.
However, many researchers agree that Bitcoin market is still risky and the pricing is
complicated. Regarding the Bitcoin market, the most important exchanges which are
Okcoin, Btcchina, Huobi, Bitfinex, Lakebtc, Bitstamp, Btce, Coinbase and Anxbtc were
identified as they own most of the Bitcoin market. In addition to these exchanges, it was
noted that Mt.Gox had been the most important exchange till its bankruptcy in 2010. US
Dollar and Chinese Yuan are the main currencies used in Bitcoin market while GBP and
Euro have lower market share.

After that, several analysis were conducted to understand the Bitcoin market.
Bitfinex (USD), Bitstamp (USD), Mt.Gox (USD), Btce (USD), Okcoin (CNY), Kraken
(EUR), Anx (JPY), Coinfloor (GBP) were the exchanges examined in this study.
Regarding the pricing of Bitcoin, the correlation analysis between BTC (USD) and main
currencies which are Euro, Pound, Japanese Yen, Chinese Yuan, Turkish Lira and Gold
were conducted. The results were interesting as BTC (USD) is not correlated with any
of these currencies. Based on that, we argued that Bitcoin has weak relations with other
currencies and this fact suggests that Bitcoin can be an effective instrument for hedging.
Since it was found that Bitcoin is rather independent from other currencies, the relation
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among the Bitcoin exchanges were analyzed through co-integration and causality
analysis. Firstly, unit root tests at the level and first differences for Bitfinex, Bitstamp,
Btce and Okcoin, were shared. The results for unit root tests provided that the variables
were suitable for co-integration analysis. The co-integration analysis to detect long run
relation between Bitfinex, Bitstamp, Btce and Okcoin showed that Bitfinex is co-
integrated with Bitstamp and Btce; and Bitstamp is co-integrated with Btce. We
concluded that, there is long term relation between Bifinex, Bitstamp and Btce while
Okcoin has no long run relation with the other exchanges. The causality test for short
run relation revealed that none of the exchanges examined are signaling any price
changes for the other exchanges. While these results pick Okcoin as the most
independent Bitcoin exchange, the fact that Okcoin was the only analyzed exchange
which is not in US Dollar should be kept in mind. Based on the analysis for the
liquidity, Mt.Gox was found as the most liquid exchange among the ones in US Dollar
till 2013. After the bankruptcy of Mt.Gox, the liquidity of other exchanges improved.
And Bitfinex became the most liquid exchange among the ones in US Dollar in 2015.
Since 2014, the most liquid exchange has been Okcoin while the exchanges in GBP are
the least liquid ones. To understand the volatility of Bitcoin, the standard deviations of
BTC, Pound, Euro, Japanese Yen, Chinese Yuan, Turkish Lira and Gold were
compared. BTC appeared as the most volatile instrument. Therefore, we argued that
Bitcoin is far more risky compared to other currencies and gold. To sum up, despite its
rising popularity and extensive usage, Bitcoin is not a mature financial instrument.
Therefore, it is too early to categorize it as a safe harbor for investors. The pricing of
Bitcoin is too complicated and the Bitcoin market is still vulnerable to many risks.
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