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Oz

Bu ¢alisma kripto paralar arasinda en bilinen ve yaygin olarak kullanilan Bitcoin (BTC)
ile Avrupa Para Birimi Euro (EUR), Ingiliz Sterlini (GDP) ve Altin (XAU) arasindaki ilig-
kinin boyutu ve yonii hakkinda bilgi verme amaci tasimaktadir. Temmuz 2010 ile Aralik
2020 donemine ait giinliik veriler kullanilarak yapilan bu analizde Amerikan dolari cin-
sinden ifade edilen Bitcoin, Euro, Sterlin ve Altin fiyatlar: arasindaki iliski kisa ve uzun
donemli irdelenmistir. Literatiirde siklikla kullanilan zaman serisi analizlerinden; ADEF,
PP, KPSS birim kok testleri; Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizleri so-
nucunda ¢aligma bir yandan Bitcoin ve D6viz ve Altin Fiyatlar1 arasinda uzun dénemli
bir iligkinin olmadigi, dolayisi ile Bitcoin fiyatinin biiyiik 6lgiide kendi piyasa kosullar ile
olustugu sonucuna ulagirken diger yandan Ingiliz Sterlin’inden Bitcoin’e dogru tek yonlii
bir nedensellik oldugu sonucunu elde etmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Déviz Kuru, Granger Nedensellik

Jel Kodlari: C01, C22

Bitcoin, Exchange Rates and Gold Relationship: An
Econometric Approach

Abstract

The purpose of this study is to explore both the size and direction of the relationship
between the most known and widely used cryptocurrency, Bitcoin (BTC) and European
Currency Euro (EUR), British Pound (GDP), and Gold (XAU) prices. To examine short-
run and long-run relationships between Bitcoin and major exchange rates and gold prices,
which all expressed in the US Dollars, we use daily data between July 2010 and December
2020, and apply the most commonly used ADE, PP, KPSS unit root tests, Johansen Co- in-
tegration test, and Granger Causality Analysis. Our time-series analysis shows no strong
long-term relationship between Bitcoin and prime exchange rates, therefore, concludes
that Bitcoin’s value is determined in its own market conditions. On the other hand, we find
a unidirectional (one-way) causality from British Pound to Bitcoin.
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1.Girig

Giiniimiizde adin1 siklikla duydugumuz kripto (sanal, dijital) paralar, hizla ilerleyen ve
gelisen teknolojinin en yaygin kullanim alanlarindan bir tanesini olusturmaktadir. Kulla-
nicilaria bir banka ya da araci kurulusa ihtiya¢ olmadan istenilen anda ve istenilen yerde
en az islem ticretleri ile 6deme imkén1 sunan bu paralar herhangi bir tilke ya da merkezi bir
kuruluga bagli olmadiklari i¢in diger para birimlerine kiyasla daha farkli bir giivenilirlik
yapisina sahiptir. Kripto paralarin degerleri kullanicilarin anlik alisverisi sonucunda olus-
maktadir. Kripto paralar bir yandan nakit paraya alternatif olustururken (Evans ve Pughe,
2012), bir diger yandan finansal sistem icerisinde kendi piyasa ve kurumlarini olusturmak-
tadir. (Kerner, 2010). Dijital bir formata sahip olduklar: igin fiziksel bir goriiniime ihtiyag
duymayan Kripto paralarin hepsi ayn1 zamanda alternatif para niteligindedir ve piyasada
finansal birer varlik olarak da islem gérmektedirler.

Bitcoin basta olmak iizere kripto paralarin kontrolii “BlockChain” veri tabanlar1 iize-
rinden yapilmaktadir. (Cecily ve Sivitanides, 2015). Kullanimi giderek yayginlasan kripto
paralar, ozellikle de Bitcoin, giinliik aligverislerde kullanilmaya baslanmis, bu nedenle de
kripto paralarin kullanimi hakkinda yasal kurallar getirilmeye baslanmistir. (Hill, 2014).
Bugiin itibariyla yaklagik say1s1 10.000 asan kripto paralarin, 6zellikle 2017 yilindan sonra
basta hisse senedi piyasalari ile giderek artan etkilesimi ve istikrarsiz yapis1 nedeniyle ser-
maye piyasalar1 iizerine olumsuz etkileri ve sistemik risk olugturmasi bircok resmi otorite-
nin konuya ciddiyetle egilmesine neden olmaktadir. Iyer (2022) bu konuya konuya dikkat
¢ekerken basdondiiriicii biiylime kaydeden bu piyasalar icin neden yeni diizenlemelere
ihtiya¢ duyuldugunu ortaya koymakta ve tasidiklar: sistemik risklere vurgu yapmaktadar.

Bu ¢alismanin temel amaci, kullanimi giderek yayginlasan, finansal bir varlik ve yatirim
araci olarak da finansal sistem icerisinde yerini alan Bitcoin ile tilkemizde ¢ogu kisginin
yine yatirim araci olarak kullandigi Déviz ve Altin fiyat hareketleri arasinda herhangi bir
iliski olup olmadigini incelemektir. Bitcoin fiyatlari ile Déviz ve Altin fiyatlar hareketleri
arasinda uzun donemli iliskinin varliginin tespiti ve kisa donemli bu iligkinin yonii ve et-
kilesimi belirlemek amaciyla yapilan bu ¢aligma, alternatif yatirim araglarini degerlendiren
yatirimcilara fikir vermeyi amaglarken kripto para piyasasina yonelik stilize olmus 6zellik-
lerinin de ortaya ¢ikarilmasina katk: yapacaktir.
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Caligmanin ikinci boliimiinde Kripto para kavrami ve tarihi gelisim siireci ile kripto pa-
ralar iizerine yapilan ve giderek artan ¢alismalar gozden gegirilmistir. Calismanin idigiincii
bolimii veri seti ve kullanilan ekonometrik yontemleri agiklarken, dérdiincii bolim ADE
PP, KPSS birim kok, Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizleri yapilarak
elde edilen bulgular: ortaya koymaktadir. Besinci ve son boliimde ise Bitcoin, Déviz ve
Altin fiyatlar1 arasinda bulunan iligski temelinde kripto para piyasasina yonelik 6neriler
tartigilmistir.

2. Kripto Para Kavrami ve Gelisim Surecleri

2.1.Kripto Para Kavrami

Giinliik yagsantimiz igerisinde siklikla duydugumuz kripto para kavrami, ‘cryptocurren-
cy, ‘crypto’ ve ‘currency’ kelimelerinden tiiretilmistir. Kripto para, hayatimizin igerisinde
yer edinmis olan sanal paranin giivenliginin artirilmas: amaciyla sifreleme bilimi ile bir-
lesmesinden olusmaktadir. Giivenligin devamlilig: ve siirekliliginin saglanmasi amaciyla
sifrelenen sanal paralar, somut halde kullandigimiz paralardan farkli olarak sadece dijital
platformda yer almaktadir. Sanal paralarin sifrelenerek kullanima sunulmasindaki amag,
bireylerin, kurum ve kuruluslar nezdinde giiven ortaminin olusmasi ve kullaniminda
devamliliginin saglanmasi olarak 6zetlenebilir. Kripto paralar icerisinde muhasebe anla-
minda yeni olmasindan kaynaklanan sorunlar olmasina ragmen 6zellikle Bitcoin, gerek
bilinirligi gerekse de yayin kullanimi nedeniyle 6n plana ¢ikmay: basarmus, bircok tilkede
yaygin sekilde 6deme yontemi ve yatirim araci olarak kullanilmaya baslamistir (Cecily ve
Sivitanides, 2015).

Kripto paralar giinliik hayatta siklikla kullandigimiz elektronik para transferleriyle ben-
zerlik gosterseler de cesitli farkliliklarr bulunmaktadir. Bu paralar, herhangi bir merkezi
yapiya bagl degillerdir ve yonetim tissii olmayan bu sistemin denetimi “Blok- Zincir (Blo-
ckChain)” adi altindaki algoritmalar tarafinda yapilmaktadir. Blockchain yapisinin sagla-
mis oldugu kolaylik ve gtivenilirlik nedeniyle kripto paralar uzun seneler bizimle olmaya
devam edecek gibi goriinmektedir (Atenies, Bernardo, Magri ve Medeiros, 2017). Saklama
kolayliklari, kendilerine has piyasalarinin olusmasi ve yatimcilarina sundugu getiri ile dik-
kat ¢eken bu paralar, (Baek ve Elbecks, 2015) bireylerin tercih ve istekleri dogrultusun-
da, bilindik sistemlerle ve ancak ilgili sistemin 6nceden belirttigi miktarlarla ¢ogaltilabil-
mektedirler (Low ve Teo, 2017). Buna karsin egemen devletler dolasima sunduklar: para
arz1 artis hizinin sinirlanmasi konusunda pek de hassas davranmamaktadir. Ozellikle kriz
donemlerinde para miktarini ihtiyaglar1 cergevesinde ve herhangi bir para kuralina bagh
kalmadan artirabilen devletler, (Turkay ve Gur, 2019), biraz da bu nedenle kripto para ya-
ratma veya kripto para yaratma siireglerine miidahalede istekli davranmamaktadur.

Arz miktarin kontrolii ve seffafligin getirdigi giiven ortami diginda kripto paralar kolay

el degistirebilme 6zelligi agisindan da kullanicilarina kolaylik saglamaktadir. Tagidiklar:
sistemik risklere ragmen zaman igerisinde fiyat hareketlerinin ve oynakliginin azalmast,
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giivenilirliginin artarak kolay 6deme ve ayn1 zamanda birikim araci olarak goriilmeye de-
vam edilmesi halinde kripto paralarin ekonomik hayatimizin kaginilmaz bir pargasi olaca-
g1 kesindir. (Giingato, Rana, Tarabella ve Uslii, 2017).

2.2. Bitcoin (BTC) ve Literatlr

Bitcoin yagantimiza ilk kez 2008 senesinde girmistir. “Satoshi Nakamoto” takma ismi-
ni kullanan kisi ya da kisiler yaymlamis olduklar1 ¢alisma sayesinde Bitcoin'in varliginin
temelini olusturmuglardir. Yaraticisinin kim veya kimler oldugu tam olarak hala bilinme-
yen, herhangi bir kurum ve kurulusa bagli olmayan Bitcoin, zamanla ciddi bir para birimi,
ddeme aract ve ayn1 zamanda kendi borsasini yaratarak alternatif bir yatirim araci olarak
hayatimizda yer edinmistir. Bitcoin diinyada isteyen tiim bireylerinin kullanimina olanak
saglarken kullanimi da oldukg¢a kolaydir. ‘Clizdan’ adi verilen programlardan herhangi bi-
rinin kurulumunun saglanmasinin ardindan Bitcoin alma ve satma islemlerine kolaylikla
baslanabilmekte, varlik transferi yapilabilmekte ve baska tilke para birimleri ile degistirile-
bilmektedir. Ilgili ‘Ciizdanlar’ iizerinden bireyler Bitcoin’lerini giivenli bicimde koruyabi-
lir, yeniden alim satim islemleri yapabilmektedirler. (Nakamoto, 2008).

Bitcoin ve digital finansal varliklarin fiyat hareketleri, getirileri ve piyasa ozelliklerini
inceleyen bircok caligma yapilmistir. Akademik ¢alismalarda 6ncelikle Bitcoin ve diger di-
gital paralarin para olma fonksiyonlar: incelenmistir. Glaser vd.(2014), Yermack (2015),
Hayes (2017)bu amagla yapilalan 6ncii ¢alismalardan bazilaridir. Bitcoin’in 2009 yilinda
hayatimiza girmesi, piyasasinin olusmasi ve alinir satilir hale gelmesinden sonra ozellikle
de 2010 yillarindan itibaren yeterli verinin olugsmaya baslamasiyla birlikte Bitcoin getiri-
leri tizerine istatistiksel caligmalar yapilmaya basglandigini gérmekteyiz. Spekiilatif saik ve
balon olusumuna agik bir yap1 olup olmadiginin belirlenmesi tizerine yogunlasan bu ¢alis-
malardan Eng-Tuck Cheah, John Fry (2015) ve Bariviera vd. (2017) gibi ¢aligmalarda para
piyasalari, doviz kurlari ve Bitcoin iliskisi aciklanmaya ¢aligilmis, dolar giinliik kur getirisi-
ni temel alinarak uzun dénemli bir iligkinin varlig: test edilmistir. 2011-2014 arasinda goz-
lemlenen bu iligkinin, 2014 sonrasinda kayboldugu sonucuna ulagan bu ¢alismalar, Tiwari
vd. (2018) gibi daha uzun dénem verileriyle ¢alisan arastirmalardaki bulgularla uyumluluk
gostermektedir. Bitcoin fiyat olusumunda rassal yiiriiyiis (random walk) ve piyasa etkinli-
ginin varlig ileri stiriiliirken, Bitcoin piyasasinda fiyat olusumunun kendine has bir yapis:
oldugu konusunda belirli bir goriis birligine ulasildigindan bahsedilebilir.

Diger yandan etkin piyasalar hipotezi ¢ercevesinde incelenen Bitcoin piyasasinin ger-
cekte ne kadar etkin oldugu konusundaki ¢alismalar da yapilmistir. Chu and Nadarajah
(2017), galismalarinda 2010-2017 verileri ile Bitcoin getirilerinin etkin piyasa davranig-
larinin diginda oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira Balcilar vd. (2017), Bitcoin
islem hacmi, getiri ve fiyat dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi inceleyerek iliskinin yontini
belirlemeye ¢alismistir. 2011-2016 yillarini kapsayan bu ¢alismada yiikselis ve diistis do-
nemleri Bitcoin islem hacminin getiri beklentilerinden nispeten bagimsiz olarak hareket
ettigi sonucuna ulagilmis, Bitcoin piyasasinin kendine has dinamiklerinin varlig1 ortaya
konulmustur.
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Ozellikle 2015 yilindan baglamak iizere Bitcoin getirileri ile kiymetli maden ve emtia
piyasalar: arasindaki iligkilerin de arastirildig1 bagka bir ¢alisma alanin da ortaya ¢iktigini
gormekteyiz. Rehmanan vd.(2019), 2012-2017 yillar1 verileri bazinda Granger anlaminda
Bitcoinden altin, glimiis, petrol, gaz ve bugday piyasalarina anlaml bir iliski ve nedensellik
ortaya ¢ikarirken, Dyhrberg (2016), déviz kurlary, faiz, hisse senedi ve altin iligkisinin var-
ligin1 belirlemis, Baur vd.(2018) ise Bitcoin, dolar ve altin fiyatlarini temel alarak inceleme
yapmustir. Ekonometrik modeller kullanilarak yapilan bu ¢aligmalarda, Bitcoin piyasasinin
ve getirisinin nispeten kendine has 6zellikleri oldugu, kendi piyasast icerisinde kiymetlen-
digi ve diger varlik getirileri ile iliskisinin diisitk oldugu sonucuna ulagilmais, hatta déviz
kurlart ile iligkisinin gok zayif, bazen de negatif korelasyona sahip oldugu ortaya konmus-
tur.

Diger yandan ozellikle son donemlerde kripto para ve Bitcoin piyasas: getiri ve fiyat
hareketlerini makroekonomik faktorlerle agiklamaya ¢alisan galismalar da artis gorillmek-
tedir. Blau vd,(2021), Bitcoin fiyat hareketleri ile enflasyon iligkisini incelerken Bitcoin fi-
yat degisimlerinin Granger anlaminda ileri donem enflasyon artislarina neden oldugunu
ileri siirmektedir. Fiyat arti ve enflasyon beklentilerinin ise Bitcoin fiyat hareketlerini et-
kilemedigi, yani tersine bir nedenselligin olmadig1 sonucu ¢aligmanin 6énemli bulgularin-
dandir. Bu ¢ikarim Narayan vd. (2019), ve benzer ¢alismalardan elde edilen sonuglarla da
desteklenirken Bitcoin getirilerinin parasal biyiikliikler ile siki bir iligkisinin oldugu ve
dolayzsi ile enflasyona karst yatirimeisini koruma iglevini gordiigiinii ortaya koymaktadir.

Bitcoin ve gesitli doviz fiyatlar1 ve getirileri tizerine Tiirkiye 6zelinde inceleyen calis-
malarin sayisinin da giderek arttigini gozlemlemekteyiz. Bu ¢alismalar igerisinde Bitcoin
ve doviz kurlar: getirilerinin ve risklerinin karsilastirildig bir ¢alismada Kegeci (2020),
karsilastirilan kripto paralar arasinda en etkin kripto para biriminin Chainlink (link) oldu-
gunu tespit ederken, Dirican ve Canoz (2017) ¢esitli hisse senetleri ve finansal varliklar ile
Bitcoin arasindaki karsilastirmada Bitcoin’in alternatif finansal yatirim araci olabilme y6-
niinden yatirimcisina daha yiiksek getiri sagladigini gézlemlemistir. Diger yandan Miin-
yas ve Atasoy (2021), gelismekte olan tilkelerde kripto paralar ile alternatif yatirim araglar1
arasinda bir iliski saptandigini ve nedensellik olgusuna dikkat edilmesi gerektigi sonucu-
na ulagirken cesitli tilke borsa endeksleri ile Bitcoin iligkisini inceleyen Hacker ve Hatemi
(2006) da ortaya cikan cift yonlii etkilesim bulgularina paralel sonuglar elde etmistir. Kili¢
ve Ciitcii (2018) ise Borsa Istanbul Endeksi ve Bitcoin fiyatlarini kullanarak yaptiklari ¢a-
lismada ilgili degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini
incelemistir. Diger ¢alismalarin aksine degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin ol-
madig1 sonuca ulasilan bu ¢alismada Borsa Istanbuldan Bitcoin para birimine dogru tek
yonli bir nedenselllik oldugu yoniinde bulgulara ulasiimistir. Diger yandan 2013-2018 ta-
rihleri arasindaki veriler kullanarak altin ve gesitli hisse senedi endeksleri arasinda uzun
dénemli iliski ve nedensellik olgusunu inceleyen Oztiirk vd. (2018), degiskenlerin uzun
donemde esbiitiinlesik olmadig1 sonucuna ulagirken, Bitcoin ve altin degiskenleri arasin-
da nedensellik oldugu sonucunu ileri siirmiistiir. Kogoglu, Cevik ve Tanriéven (2019), ise
Bitcoin ve ti¢ farkli borsa endeksini May1s 2014 ile Eyliil 2015 tarihleri verileri ile incelemis,
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degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi ve nedensellik bulunmadigini,
Bitcoin 6zelinde kripto paralarin oldukea riskli yatirim araglar: oldugu sonucuna ulagmis-
tir. Korkmaz (2018), ise Tiirkiye 6zelinde Bitcoin getirileri {izerinde dolar, euro ve altin
fiyatlarinin etkisini arastirmuis, siradan bir iligkinin varligini belirlemistir. Bitcoin getiri ve
fiyat dalgalanmalari tizerinde ise doviz ve altin fiyat balonlarinin etkili oldugu sonucuna
ulagmugtir.

3. Veri seti ve YOntem

3.1. Veri Seti

Bu caligma Amerikan dolar: cinsinden ifade edilen Bitcoin (BTC), Avrupa Birligi Para
Birimi Euro (EUR), Ingiliz Sterlini (GDP) ve Altin (XAU) arasindaki etkilegsim ve ilig-
kiyi zaman serileri analizleri yardimiyla incelemektedir. Analizde kullanilan tim degis-
kenler Tiirkiyede yaygin kullanilan ve yatirim araci olarak goriilen doviz kurlar: ve altin
tiyatlarindan olusturulmus verilerdir. Calismada kullanilan d6viz kuru verilerinin tamamu
(www.investing.com.tr) adresinden alinmuis, 20.07.2010 ile 30.12.2020 tarihleri arasinda-
ki yaklasik 10 yili kapsayan giinliik verilerden olusturulmustur. Calismada, degiskenlerin
dogal logaritmik degerleri kullanilirken istatistiksel analizler i¢in Eviews 8 paket progra-
mindan yararlanilmistir.

Calismaya dair yapilacak olan analizlerin 6ncesinde serilere iliskin kullanilan degisken-
ler, tanimlayici istatistikler ve korelasyon katsayilarina Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’ de yer
verilmigtir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Para Birimleri $ Sembol Fiyat1 $
Bitcoin BTC 47.59
Euro EUR 1.13
Sterlin GDP 1.34
Altin XAU 1.80

Kaynak: https://tr.investing.com (Erisim:29.12.2021)
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Tablo 2: Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

VERILER Ortalama  Standart Hata Maksimum  Minimum  Carpikhk  Basikhik
LBTC 5.74 3.15 10.27 -2.30 -0.79 2.7
LALTIN 7.23 0.14 7.63 6.95 0.61 2.3
LEURO 0.19 0.09 0.39 0.03 0.27 1.7
LSTERLIN 0.36 0.10 0.54 0.13 -0.17 1.4

Not: “L” harfi, degiskenlerin dogal logaritmast alinmis gosterimini temsil etmektedir.

Tablo 1 ve 2 icerisinde ilgili degiskenlere ait; para birimleri, piyasa degeri; ortalama,
standart hata, maksimum, minimum, ¢arpiklik, basiklik katsayilarina yer verilmistir. Ve-
rilerden elde edilen dagilimlarin saglamis olduklar1 6riintiiniin simetrik ya da simetrik
olmadiklar: yoniinde ¢ikarsamalara carpiklik ve basiklik katsayilarina bakilarak degerlen-
dirilmektedir.(Ozsoy, 2010).

Tablo 3: Degiskenlere iliskin Korelasyon Katsayist

LBTC LALTIN LEURO LSTERLIN
LBTC 1
LALTIN -0.14 1
LEURO -0.63 0.32 1
LSTERLIN -0.71 0.02 0.79 1

Tablo 3 igerisinde ilgili degiskenlere iliskin korelasyon katsayilarina yer verilmis ve ko-
relasyon katsayisy; calismada kullanilan serilerin birlikte sergiledikleri degisimlerin goste-
rimi olmakla birlikte, 0 ve 1 araliginda degerler almaktadir. Bu degerler iki degisken ara-
sidaki iligkinin giiciinii gostermektedir. (Sen, 2016).

3.2. Yontem

Calismada kullanilan yontem cercevesinde ilk olarak serilerin duraganliklarini belirle-
mektir. Bu amagla kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve korelasyon katsa-
yilar1 incelenerek serilerin birim kok igerip icermedigi arastirilmis, Augmented Dickey -
Fuller (ADF), Philips Perron (PP) ve Kwiatkowski, Philips, Schmidt ve Shin (KPSS) birim
kok testleri ile stnamalar yapilmistir. Duragan olmayan seriler I(1) bir gecikmeli farklar:
almarak %1 anlamlilik degerinde duragan, yani birinci dereceden biitiinlesik seriler hali-
ne getirilerek zaman serisi analizleri yapilmis, Engle — Granger (1987) ¢alismasi temelinde
koentegrasyon baglantis1 ortaya konulmus, sonrasinda Johansen - Juselius (1988,1991)
tarafindan ¢ogul koentegrasyon yontemi olarak gelistirilen VAR modelli Johansen Egbii-
tiinlesme analizi uygulanmistir. Caliymada son olarak seriler arasindaki nedensellik iligkisi
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Granger (1969) tarafindan ortaya atilan ve ilerleyen senelerde Sims (1972) tarafindan ge-
listirilen Granger nedensellik analizi uygulanmigtr.

3.2.1. Birim K6k Analizleri

Zaman serisi ¢aligmalarinda ilgili serinin duragan bir yapida olup olmamasi, 6zellikle
birim koklii bir yapisinin bulunup bulunmamas: 6nemli bir noktadir. Degiskenlerin arka
planda bulunan olasilikls siireglere dair bilgiler edinebilmek ve ¢6ziimleyebilmek i¢in du-
ragan olasilikl: stire¢ kullanilmakta, serilerin duragan olup olmadiklarini karar verebilmek
i¢in ise birim kok testleri uygulanmaktadir. Eger seri duragan bir 6riintiide degilse saglikli
sonuglar vermeyecektir. (Gujarati, 1999:718).

Bu noktalardan hareketle bu ¢aligmada ilk olarak kullanilan veri setlerinin duragan-
lik yapist hakkinda bilgi edinmek icin birim kok testleri uygulanmistir. Ilgili literatiirde
siklikla kullanilan Augmented Dickey Fuller (ADEF, 1979), Philips Perron (PP, 1988) ve
Kwiatkowski, Philips, Schmidt ve Shin (KPSS) birim kok testleri bizimde bu ¢alismada
basvurdugumuz standart testlerdir.

ADF Birim kok analizine dair modeller;

= ym
sabitin ve trendin yer almadigi model, AV =yYea + B 2%y AYes +

sabitin yer aldig1 model, AY, =ag +yYe_q + B X, AY +u,
sabitin ve trendin yer aldig1 model, AY, = ag + ayt + Yy + B X, AY,_y 4 u,

ADF birim kok testine ait temel hipotez Ho: ¥ = 0, Y degiskeni birim kok icermektedir
yoniinde kurulurken alternatif hipotezi ise H;:y <0, Y degiskeni birim kok icermedigi
yoniinde kurulmustur. Bu durum ilgili degiskenlerin duragan bir yapida oldugunu goster-
mektedir. Degiskenler I(0) diizey degerinde birim kok igeriyorsa, duragan bir yapida olma-
diklar: yani birim kok tasidiklar: sonucuna ulasilirken, degiskenlerin I(1) birinci farkinin
alinmasindan sonra duragan hale gelmeleri durumunda bu degiskenler i¢in 1.dereceden
biitiinlesik seri olduklar1 sonuca ulagilmaktadir. Zaman serileri analizlerine iligkin, birim
kok testleri ve degiskenlerin biitiinlesik olmas: durumlarini iceren detayli agiklamalara
(Dickey ve Fuller, 1979) ¢alismasindan ulasilabilir.

Calismalarda bir bagka yaygin kullanilan birim kok testi ise Phillips Perron (PP) birim
kok testidir. (Phillips ve Perron, 1988) Bu test, DF ve ADF birim koék analizlerinin ilgili
varsayimlara gerektigi gibi uyulmadiginda elverissiz oldugu diistincesiyle sorunu ¢6ziim-
leyebilmek i¢in hata terimlerinde diizenlemeyi saglayan parametrik olmayan bir testtir. PP
birim kok testine iliskin modeller asagida verilmistir;

Y =u+ ¢1Yf—1 + u,

A-0'L)Y, = p+pu,
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PP birim kok testinde temel hipotez seri birim kok icermektedir yoniinde kurulurken,
serinin alternatif hipotezi ise; seri birim kék icermemektedir ydniinde kurulmaktadur. 11-
gili birim kok testinde, hata terimleri ortalamasinin sifira esit oldugu, otokorelasyon ba-
rindirdig1 ve varyansinin sabit oldugu varsayimlarina uygunluk s6z konusu olmayabilir.
Literatiirde siklikla yer alan ve bu ¢alismada kullanilan son birim kok testi olan Kwiatkows-
ki, Phillips, Schmidt ve Shin tarafindan gelistirilen KPSS birim kok testi serilerin icermis
oldugu deterministik trendin giderilmesiyle serinin duragan bir oriintiiye girmesi saglan-
maktadir. KPSS birim kok testine iliskin model;

Y =x:0 + Uy

Burada X;; sabit ve sabit trendi kapsayan deterministik tamamlayic1 6ge konumunda ol-
makla birlikte, temel hipotez Ho: P <1 seride birim kok bulunmadig yoniinde kurulmustur.
Alternatif hipotezi ise H,:P =1 yoniinde kurulmaktadir. LM istatistigi KPSS testinden elde

edilen kritik degerleriyle kargilastirilarak bir sonuca ulagilabilir.

3.2.2 Johansen Esbutinlesme Analizi

Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) zaman serisi analizleri siklikla tercih
edilen ve Johansen Esbiitiinlesme Analizi olarak bilinen yaklasimi gelistiren ¢aligmalardir.
I(0) diizeyinde duragan bir ériintiide bulunmayan serilerin uzun bir zaman diliminde or-
tak hareket edip etmediginin test edildigi bu yaklagim zaman serisi analizlerinde siklikla
kullanilan bir yaklagimdir. Seriler I(0) diizey degerinde duragan bir yapida olmayip, ancak
modelde kullanilan tiim degiskenlerin I(1) 1.dereceden entegre oldugu zamanlarda kulla-
nilan bu analiz temelde iz degeri ve maksimum 6z deger istatistigi hesaplanarak yapilmak-
tadir. Analize baglamadan 6nce degiskenlerin duraganlik yapilarin incelenmesi esas tegkil
etmektedir. Serilerin diizey ve 1.derece farki alinmis degerlerinin de igerisinde bulundugu
Vektor Otoregresif (VAR) yapinin testine dayanan bu analizi ifade eden denklem asagida

yer almaktadir.

AX: = F]_AXt._l + -+ Pk—lAXt—k+l + T[Xt_k + U + et

7 Matrisinin ranki 1 veya 1den daha ¢ok olmasi durumunda; 1 veya daha fazla sayida
esbiitiinlesik vektor oldugu ve bu durumun degiskenlerin uzun dénemde esbiitiinlesme
iliskinin varligini1 gostermektedir. m Matrisinin rankinin bulunabilmesi i¢in iz ve maksi-

mum 6z deger istatistigi kullanilmaktadir. {lgili denklem asagida yer almaktadur.

[z istatistigi: Atrace = =T - Z?:rﬂ In(1-2)
Maksimum 6z deger istatistigi: Amax = =T In(1 —A,,1)
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3.2.3. Granger Nedensellik Analizi

Clive Granger (1969) tarafindan ortaya konulan Granger nedensellik analizi, bir zaman
serisinin bagka zaman serisinin tahmininde kullanip kullanilamayacagi smnanmaktadir.
VAR modellinin dogru isleyebilmesi icin degiskenlerin duragan bir yapida olmas: gerek-
memekle birlikte uygun gecikme uzunlugunun dogru tespit edilmesi giivenilir sonuglar

elde etmek acisindan onemlidir.

Granger nedensellik analizinde kullanilan modeller;

X, = Z AiXei + Z 8V j+uy
i=1 J=1
m m

Y, = a;Ye; + z BiXe j +uze
i=1 j=1

Analizde kullanilan temel hipotez, H,:8; =0 Y, X'in Granger nedeni degildir seklinde
kurulurken, alternatif hipotezi ise, H;:8; = 0Y, X’in Granger nedeni degildir seklinde ku-

rulmaktadr.

4. Bulgular

Caligmanin bu asamasinda Bitcoin, D6viz Kurlar: ve Altin fiyatlarina iliskin veriler bi-
rim kok tastyip tasimadiklarini sinamak i¢in ADF, PP ve KPSS birim kok testlerine tabi

tutulmuslardir. Bu testlerden elde edilen sonuglara Tablo 4 ve Tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 4: Kullanilan Degiskenlere iliskin ADF ve PP Birim Kok Analizleri

Degisken Diizey ADF PP
Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik
LBTC (0) 2.75 0.21 -2.65 0.25
(1) -27.63 0.00% -55.28 0.00*
LXAU (0) -1.19 0.19 -1.19 0.91
(1) -52.10 0.00% -52.10 0.00*
LEUR (0) -1.97 0.61 -1.89 0.65
(1) -52.69 0.00* -52.73 0.00*
LGDP (0) -2.70 0.23 -2.62 0.26
(1) -51.08 0.00* -51.17 0.00*

Not: *, ¥ % sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerini temsil etmektedir.
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Tablo 5:Kullanilan Degiskenlere {ligkin KPSS Birim Kok Analizi

Degiskenler Istatistik Degeri LM-Katsayis1 1(0) LM-Katsayis1 I(1)
Test Istatistik Degeri 5.77 0.33
%1 0.73 0.73
LBTC
%5 0.46 0.46
%10 0.34 0.34
Test Istatistik Degeri 1.07 0.18
%1 0.73 0.73
LXAU
%5 0.46 0.46
%10 0.34 0.34
Test Istatistik Degeri 4.22 0.10
%1 0.73 0.73
LEUR
%5 0.46 0.46
%10 0.34 0.34
Test Istatistik Degeri 5.31 0.08
%1 0.73 0.73
LGDP
%5 0.46 0.46
%10 0.34 0.34

Serilerden elde edilen grafikler incelendiginde sabitli ve trendli modelin kullanilmasina
karar verilmistir. Uygulanan ADEF, PP, KPSS ii¢ ayr1 birim kok testi sonucunda %5 anlam-
lilik diizeyi ve I(0) diizey degerilerinde serilerin birim kok tagidig1 sonucuna ulagilmigtir.
Tiim degiskenler, I(1) birinci farklar1 alinmasindan sonra duragan hale getirilmis ve ¢alis-
manin devaminda yapilacak olan Johansen Esbiitiinlesme analizi i¢in gerekli 6n kosul sag-
lanmugtir. Birim kok analizlerinin tamamlanmasinin ardindan degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varliginin olup olmadigini tespit edebilmek icin Vektor Otoregresif
Model (VAR) kurulmus, uygun gecikme sayis1 belirlenmis ve Johansen Esbiitiinlesme ana-
lizi yapilmistir.

4.1.Vekior Otoregresif Model (VAR) ile Uygun Gecikmenin
Belirlenmesi ve Johansen Esbutlinlesme Analizi

Calismanin bu asamasinda birinci farklar alinarak ¢oziilen birim kok sorunu veri kayip-
lar1 yarattig ve serilerin igerisinde tagian bilginin azalmasi sonucunu yarattig1 problemle-
rin 6niine gegilebilmesi i¢in kisitsiz Vektér Otoregresif Model (VAR) kurulmus, elde edilen
bulgulara Tablo 6 icerisinde yer verilmistir.
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Tablo 6: Vektor Otoregresif Model (VAR) ile Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 2176.02 NA 2.38e-06 -1.59 -1.58 -1.59
1 -33212.16 | 61958.16 | 2.96e-16 -24.36 -24.36* -24.39*
2 33227.72 31.03 2.96e-16 -24.40 -24.32 -24.37
3 33240.08 24.59 2.96e-16 -24.40 -24.29 -24.36
4 33261.66 42.88* 2.95e-16* | -24.40* -24.25 -24.35
5 33227.09 30.62% 2.95e-16 -24.40 -24.22 -24.34
6 -33289.64 24.86 2.96e-16 -24.40 -24.18 -24.32
7 -33295.36 11.32 2.98e-16 -24.39 -24.14 -24.3
8 33300.70 10.54 3.01e-16 -24.38 -24.10 -24.28

Tablo 6 igerisinde yer alan bilgiler incelendiginde, gecikme uzunlugunun tespitine yo-
nelik kullanilan sirastyla: LR (Olabilirlik Orani), FPE (Son Tahmin Hatasi), AIC (Akaike),
SIC (Schwarz) ve HQ (Hannan-Quin) bilgi kriterleri gecikme uzunlugunun 4 oldugunu
ortaya koymaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesinin sonra Johansen Es-
biitiinlesme Analizi uygulanarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin olup olma-
dig1 incelenmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin olup olmadiginin incele-
nebilmesi igin iz istatistigi ve en biiyiik 6zdeger istatistigi sonuglar1 kullanilmistir. Tablo 7

icerisinde Iz Istatistigi ve En Bityiik Ozdeger Istatistigi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 7: Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Tz Testi Istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi
Hipotezler iz 0.05 Kritik Max- Eingen | 0.05 Kritik
’ Istatistigi | Degeri Olasilik Degerig Degeri Olasilik
r=0 27.39 47.85 0.83 14.87 27.58 0.75
r<1 12.51 29.79 0.91 6.53 21.13 0.96
r<2 5.98 15.49 0.69 3.73 14.26 0.88
r<3 2.244 3.841 0.13 2.24 3.841 0.13

Tablo 7 icerinde yer alan 2 ayr1 test incelendiginde, kullanilmis olan degiskenler arasin-
da esbiitiinlesme iligkisi bulunamadig1 géralmekte, Esbiitiinlesme iliskisi yoktur yoniinde

kurulan HO temel hipotezi reddedilememektedir.
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4.2.Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda uzun dénemli herhangi bir iliskinin olup olmamasinin belirler-
nmesi sonrast bu ¢aligma, son agamada iliskinin glictiniin ve yoniiniin tespiti amacini
glitmektedir. Bu nedenle literatiirde yaygin olarak kullanilan Granger Nedensellik analizi
uygulayarak elde edilen sonuglar1 Tablo 8 igersinde yer verilmistir.

Tablo 8: VAR / Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

Temel Hipotezler Katsay1 Olasilik
DBTC DEUR ’nin Granger nedeni degildir. 0.78 0.37
DBTC DGDP ’nin Granger nedeni degildir. 2.55 0.11
DBTC DXAU ’nun Granger nedeni degildir. 0.18 0.66
DEUR DBTC ’nin Granger nedeni degildir. 1.74 0.18
DEUR DGDP ’nin Granger nedeni degildir. 1.11 0.28
DEUR DXAU ’nun Granger nedeni degildir. 1.77 0.18
DGDP DBTC ’nin Granger nedeni degildir. 4.81 0.02**
DGDP DEUR ’nin Granger nedeni degildir. 0.03 0.86
DGDP DXAU ’nun Granger nedeni degildir. 0.99 0.75
DXAU DBTC ’nin Granger nedeni degildir. 2.01 0.15
DXAU DEUR ’nin Granger nedeni degildir. 0.53 0.46
DXAU DGDP ’nin Granger nedeni degildir 0.43 0.50

Granger Nedensellik analizine ait Tablo 8 igerisinde yer alan bilgiler incelendiginde,
Ingiliz Sterlin’inden Bitcoine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

5. Sonu¢

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz nedeniyle 6zellikle Amerikan Dolarinda
ciddi bir deger kaybinin olusmasi ve miktarsal kolayliklar ad1 verilen geleneksel olmayan
para politikas1 uygulamasi ile dolar arzinin kontroliine dair ortaya ¢ikan sikint1 ve siipheli
yaklagim Bitcoin olarak tanimlanan kripto paranin ortaya ¢ikisinda ve kabul gérmesinde
en biiyiik etken olmustur. Herhangi bir merkezi yaprya bagli olmamasi yoniiyle yatirim-
cilarin dikkatini ¢eken Bitcoin, kullaniminin yayginlagmasi ile birlikte finansal bir var-
lik olarak da kendini kabul ettirmeye baglamis ve kripto para devriminin de baslangicini
olusturmustur. Teknolojik gelismenin bas dondiiriicii bir hiza erismesi, internet ortaminda
aligverigin ve yatirimin olaganiistii oranda artis1 dijital paralar1 popiiler hale getirirken,
bu paralarin kullanici sayisinda ciddi artiglar yasanacaginin 6ngoriilmesi sasirilacak bir
durum degildir.

Bu galisma yaygin kullanima sahip Bitcoin ile altin ve temel doviz kurlar: arasindaki
kisa ve uzun donemli muhtemel iliski ve etkilesimi ortaya ¢ikarmak amaciyla yapilmis-
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tir. Tiimii Amerikan Dolar1 dolar cinsinden ifade edilen ve yaklagik son 10 yillik Bitcoin
(BTC), Avrupa Para Birimi Euro (EUR) ve Ingiliz Sterlini (GDP) kurlar1 ve Altin (XAU)
tiyatlar1 kullanilarak yapilan bu ¢alisma degiskenler arasinda uzun dénemli Esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 ssnamis ve varsa eger etkilesimin yonii belirlemeye ¢aligmistir. Ben-
zer zaman serisi ¢aligmalarinda da kullanilan ADF, PP, KPSS birim kok testleri, Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizleri sonucunda Amerikan dolar1 cinsinden
Bitcoin ile Euro ve Sterlin déviz kurlar1 ve Altin fiyatlar1 arasinda kayda deger bir iligki
tespit edilememis; ancak Ingiliz Sterlininden Bitcoine tek yonii bir nedensellik oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Elde edilen bulgular1 6zetlersek bu ¢alisma, anlik hizli islem ve diisiik transfer ticretleri
gibi avantajlar1 nedeniyle kullanimi giderek yayginlasan ve yatirimcilar agisinda da giinii-
miizde ciddi bir finansal bir varlik olarak goriilen Bitcoin’in kendine has bir piyasa, isleyis
ve deger yapisinin oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Bu alandaki birgok ¢alisma bul-
gulari ile ortiisen bu tespit, Bitcoin 6zelinde kripto paralarin ¢ogu doviz kuru getirileri ile
uzun dénemli bir iligkiye sahip olmadig1 anlamini tasimaktadir. Caligmadan elde edilen
diger bir bulgu ise Ingiliz Sterlini kur degisim ve hareketlerin Bitcoin fiyat degisiklerinin
acgiklanmasinda kayda deger bir faktor olabilecegidir. Tim finansal varhiklar gibi piyasa
riski basta olmak {izere riskli bir yatirim enstriimani olan Bitcoin’ e yatirim yapacak yati-
rimcilarin Ingiliz Sterlini kur hareketleri ve degisimlerine dikkat etmeleri gerektigi onerisi
yapilabilir.
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