Cilt 5, Say1 2, Aralik, 2023. Volume 5, Issue 2, December, 2023.

Turizm Ekonomi ve Isletme
Arastirmalart Dergisi

Journal of Tourism
Economics and Business Studies

BITCOIN iLE ALTIN, PETROL, DOLAR KURU VE S&P500 ENDEKSI
ARASINDAKI NEDENSELLIK iLISKISI*

THE CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN BITCOIN AND GOLD, OIL,
DOLLAR INDEX AND S&P 500 INDEX

Serhat EZIN

Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Isletme ABD Yiiksek Lisans, Adiyaman Universitesi,
serhat.ezin@halkbank.com.tr

Dog. Dr. Mustafa Can SAMIRKAS
Mersin Universitesi, Erdemli UTIYO, Yonetim Bilisim Sistemleri Boliimii,
mcsamirkas@gmail.com

Prof. Dr. Osman ULUYOL
3Adiyaman Universitesi, {IBF, Isletme boliimii,
ouluyol@adiyaman.edu.tr

Gelis Tarihi: 07.12.2022 Kabul Tarihi: 25.01.2023

Ozet: Finansal piyasalarda son yillarda popiilerligi giderek artan, bircok iilke tarafindan statiisii hala tartisma
konusu olan kripto paralar, hem kurumsal hem de bireysel yatirnmcilar tarafindan tercih edilen 6nemli yatirim
araglari haline gelmistir. Yapilan bu arastirmada, kripto para birimleri arasinda 6ncii ve en fazla bilinen Bitcoin
fiyati ile ¢esitli ekonomik gostergeler arasindaki iligki tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu kapsamda ¢alismanin veri
seti olarak Bitcoin Fiyatlari, Altin Fiyatlari, Amerikan Dolar Endeksi, Brent Petrol Fiyatlar1 ve S&P500 endeksi
verisi secilmistir. Calismanin periyodu, Bitcoin’in popiilerliginin artmaya basladigi, islem hacmi ve fiyat
hareketlerinin yogunlastigi 2013 yilindan baslamis olup, Ocak 2013-Haziran 2022 donemini kapsamaktadir.
Aylik veriler kullanilan ¢alismada seriler arasinda esbiitiinlesme iligskisi Johansen Egbiitiinlesme testiyle,
nedensellik iliski ise Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testiyle analiz edilmistir. Seriler arasinda uzun dénemli
es biitiinlesme iliskisine rastlanmazken, Bitcoin, Altin ve Petrol Fiyatlarinin S&P500’iin Granger nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte Bitcoin ile Petrol fi-yatlari, Altinla Petrol fiyatlari, Dolar Endeksiyle
Petrol fiyatlari, Petrol fiyatlartyla S&P500 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar, Kripto para, Nedensellik, Zaman serileri

Abstract: Cryptocurrencies, which are still the subject of debate in many countries, have become important
investment instruments preferred by both corporate and individual investors. In this study, the relationship
between Bitcoin price, which is the pioneer and the most well-known among cryptocurrencies, and various
economic indicators was tried to be determined. In this context, Bitcoin prices, gold prices, the American dollar
index, Brent oil prices, and S&P500 index data were selected as the data set of the study. The period of the study

* Adiyaman Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii yiiksek lisans tez ¢alismasindan {iretilmistir.
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started in 2013 when Bitcoin's popularity started to increase and the transaction volume and price movements
intensified, it covers January 2013 to June 2022. Monthly data was selected. Long run cointegration relationship
was analyzed by Johansen Cointegration Test and the Causality relationship was analyzed by Toda-Yamamoto
(1995) causality test among the series. While there was no long-run cointegration relationship between the series,
it was concluded that Bitcoin, gold, and oil prices were the Granger cause of the S&P500. In addition, between
Bitcoin and oil prices, gold and oil prices, the dollar index and oil prices, oil prices, and S&P500 bilateral
causality relationship were determined.

Keywords: Financial markets, Crypto currency, Causility, Time series
GIRIS

Gegmisten giinlimiize kadar para yerine; tuzdan, deniz salyangoz kabugundan siis
esyalarina, balina yagindan, tahildan metallere kadar bir¢ok degisim aract kullanilmuistir.
Genis anlamda para evrimini tamamlamamis olup, halen dinamik bir yapidadir. Nitekim her
ne kadar statiisii ya bir¢ok lilke tarafindan tartisilsa da son yillarda kripto paralar klasik
paranin karsisinda popiiler bir alternatif ara¢ olarak kabul edilmektedir. Coinmarketcap
30/10/2022 tarihi verilerine gore toplamda 21.556 tane kripto para birimi ve 521 kripto
borsast bulunmaktadir. Kripto paralarin 6deme araci olarak kullanimindan ziyade kripto para
kullanicilarinin ¢ogunlugu kripto para borsalarinda islem yapmaktadir. Kripto paralardaki
agresif hareketler kisa zamanlarda yiiksek oranlarda getirilere neden oldugundan yatirimcilar
acisindan cazip goriinse de yiiksek oranlarda kayiplar da yatirnmcilar agisindan géz Oniinde
bulundurulmaktadir.

En yiiksek iglem hacmine sahip olan kripto para Bitcoin’dir (Coinmarketcap, 2022).
Bitcoin’i bazi iilkeler finansal sistemlere tehdit olarak goriirken, bazi iilkeler ticaret
kullaniminda yasal para olarak kullanmakta bazi {ilkeler ise kripto paralar ile ilgili herhangi
bir yaptirim ya da yasal diizenleme yapmayarak kararsiz kalmaktadir. Kripto paralarin 6deme
aract olarak kullanimi Tiirkiye’de 16/04/2021 tarihinde 31456 sayili resmi gazetede TCMB
tarafindan “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik” ile
diizenlenmistir. Diger taraftan Orta Amerika llkesi olan El Salvador kripto para birimi olan
Bitcoin’i 2021 yilinda yasal para olarak kullanmaya baslayan ilk tilke olup, 2022 yilinda Orta
Afrika Cumbhuriyeti de Bitcoin’i yasallastiran bir diger tlkedir.

Kripto paralarin finansal piyasalar igerisinde yatirim enstriimani1 olarak tasarruf
sahipleri tarafindan degerlendirilmesi diger yatirim araglar1 ve diinya borsalarina alternatif
olarak kabul edilmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda da kripto paralar arasinda islem hacmi en
yiiksek olan Bitcoin Fiyatlari ile Altin Fiyatlari, Dolar Endeksi, Petrol Fiyatlar1 ve S&P500
endeksi Ocak 2013-Haziran 2022 donemi aylik veriler kullanilarak seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi Johansen Esbiitiinlesme testiyle, nedensellik iligkisi ise Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik testiyle analiz edilmeye caligilmistir.

Kripto Paralarin Yatirnm Araci Olarak Kullanimi

Yatirnmcilar agisindan finansal varliklara yapilan yatirimlardaki amacg fiyat
hareketliliginden yararlanmaktir. Kripto paralar fiyat anlaminda geleneksel yatirim araglarina
gore daha riskli bir yapiya sahip olmasma ragmen yatirimcilar tarafindan alternatif bir
secenek olarak degerlendirilebilmektedir. Asagidaki tabloda Altin, Dolar, Euro ve Bitcoin
fiyatlarinin yillar itibari ile degeri karsilagtirtlmigtir.

276



Tablo 1.
2018-2021 Yillar: Altin, Déviz ve Bitcoin Fiyatlarinin Karsilastirilmasi

YIL ALTIN (gr/TL)  ALTIN ONS (USD) USsD EURO BITCOIN (TL)
2018 216,80 1.280,34 5,2810 6,0422 20.023,17
2019 289,04 151523 5,9400 6,6621 42.746,61
2020 449,90 1.892,69 7,4194 9,1164 214.787,18
2021 766,30 1.817,28 13,3290 15,0867 616.059,76

Kaynak: Tradingview, 2022

Yillar igerisindeki 1 birimlik altin, doviz ve Bitcoin yatirimlarinin yatirimeilar
acisindan getiri sagladig1 goriilmektedir. Gram altin fiyati TL bazinda siirekli bir artis oldugu
goriiliirken Ons altin degerinin dolar bazinda 2020 yilindaki fiyat1 2021 yilina goére daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak dolardaki artisa bakildigi zaman altinin TL bazinda ons
fiyatinda da stirekli bir artis oldugunu séylemek miimkiindiir. Tablodan da goriildiigii iizere 1
Bitcoin’in degeri 20 binlerden 616 binlere ulasarak kazang olarak altin ve doviz getirilerini
cok geride birakmistir. 2018-2021 yillar1 arasinda yatirimcisina gram altin TL cinsinden
%253,46 oraninda, USD cinsinden on altin %41,94, Dolar kuru %152,40, Euro kuru %149,69
kazandirirken ayn1 donemde Bitcoin yatirimcisina % 2.976,73’liik bir deger kazandirmistir.
Bu da yatirimcilar acisindan kripto paralart ilgi duyulan bir finansal enstriiman haline
getirmistir.

Kripto Paralarin Finansal Piyasalardaki Yeri

Sekil 1°de kripto para piyasasinin toplam piyasa degeri USD bazli olarak
goriilmektedir. 2017 tarihinden itibaren elde edilen veriler incelendiginde, toplam piyasa
degerinin 2018 yilinda biiyiik bir artis gosterdigi ve akabinde 2020 yilinin sonuna kadar
bliyiik bir farklilik olmadigi goézlemlenmektedir. Ancak 2021 yilindan itibaren piyasa
degerindeki artis ivmesi 2022 yilina kadar devam etmis ve daha sonra diislis egilimi
gostermistir.

Sekil 1.
Kripto Paralarin 2017-2022 Yillart Arast Piyasa Biiyiikliigii ve Hacmi (USD)
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Kaynak: Tradingview, 2022
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2017 yilinda olan piyasa degeri yaklasik 7 milyar dolar olan kripto paralarin, 1 yil
sonundaki degeri yaklasik olarak 436 milyar dolar olarak goriilmektedir. Ancak bu kadar
yiiksek bir biiylimenin sonunda 2019 ve 2020 yillarinda piyasa degerinde ciddi bir azalis
olmustur. Ancak Bitcoin fiyatindaki artis ile birlikte 2021 yilinda piyasa degeri yaklasik 993
milyar dolara ulagmis, 2022 yilinda ise yaklasik 2,5 kat artarak 2.24 Trilyon USD’ye ulastig1
goriilmektedir.

(Tradingview, 2022).
Kiiresel Borsalarinin Finansal Piyasalardaki Yeri

Kiiresel borsalar, ABD, Asya Pasifik ve Avrupa-Afrika-Orta Dogu olmak iizere 3 ana
grupta ele alinmistir. Tablo 2’de bu bolgelere ait 2017-2021 yillar1 arasindaki veriler yer
almaktadir.

Tablo 2.
Diinya Borsalarimin Piyasa Degerleri (Milyon Dolar)
BORSALAR Arahk 17 Aralk 18 Aralk 19 Aralik 20 Aralik 21 Kasim 22
ABD 36.517.118,20  34.206.091,70  41.624.355,54  46.187.834,31 57.365.290,21 44.615.543,72
ASYA

.. 29.010.677,30  23.897.349,20  31.019.348,12  36.206.645,76  39.429.037,23  29.302.398,25
PASIFIK
AVRUPA-
AFRIKA- 19.943.600,80 16.415.381,90 21.744.557,84 24.159.293,93 27.759.028,72  20.367.403,00
ORTA DOGU
Borsa Istanbul 227.511,80 149.263,60 184.966,06 236.639,50 140,207.31 172.717,54
TOPLAM 85.471.396,40 74.518.822,90  94.388.261,5 106.790.413,50 124.553.356,16 94.458.062,51

Kaynak: World Federation of Exchanges, 2021.

Bolgeler arasinda borsa piyasa degeri en yiiksek olan bolge ABD olarak
goriilmektedir. Daha sonra Asya pasifik ve Avrupa-Afrika- Orta Dogu Bolgeleri gelmektedir.
Aralik 2018 tarihinde Diinya genelindeki toplam borsalarin piyasa degeri yaklasik 85 Trilyon
USD’ den yaklasik 74 Trilyon USD’ ye gerilemis ve bu diisiis tiim piyasalarda yasanmigstir.
En son giincel olarak raporlanan veride ise 2021 Aralik ay1 degeri yaklasik 124 Trilyon USD
olarak goriilmektedir. Ancak en yiiksek piyasa degerine sahip yil 2021 olmasina ragmen
Borsa Istanbul i¢gin en diisiik y1l olarak goriilmektedir.

Tiirkiye verilerinde ise Borsa Istanbul Piyasa degeri 2017-2020 verilerinde bulundugu
bolge olan Avrupa-Afrika- Orta Dogu verileri ile paralel gelisme gostermekte iken 2021
verilerinde toplam bolge piyasa degeri artarken, Borsa Istanbul piyasa degerinde diisiis
goriilmektedir.

Kiiresel Piyasalarda Altin Arzimin Toplam Piyasa Degeri

Yillar itibariyle madencilik yolu ile {iiretilen ve diinyada bulunan altinin piyasa
degerleri tabloda ayrintili bir sekilde ele alinmistir. World Gold Council internet sitesi
verilerinden elde edilen bilgiler dogrultusunda ¢ikartilan altin miktarlar1 ve yillara ait ortalama
ons degerleri dikkate alinarak altinin diinya lizerindeki piyasa degerleri hesaplanmuistir.
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Tablo 3.
Diinya’da Altinin Yillara Gére Piyasa Degerleri

Yillar Toplam Altin arz1 Ons Degeri Pi)_fasa Degeri
(ton) (USD) (Milyar Dolar)
2017 185.010 1275 7.584
2018 188.333 1226 7.424
2019 191.754 1479 9.119
a2020 195.089 1897 11.899

Kaynak: World Gold Council, 2021.

2017 yilindan 2020 yilina kadar ki donemde altinin piyasa degeri siirekli bir artis
yoniindedir. Elde edilen verilerde 2020 yili diinya piyasasinda toplamda altinin piyasa
degerinin 11.899 milyar USD olarak tespit edilmistir.

Kiiresel Piyasalarda S&P 500 Endeksi

Amerikan hisse senedi piyasasinin yiizde 75’ine sahip 500 biiyilk Amerika sirketini
iceren S&P 500 endeksi bir borsa endeksi olup, Standart&Poor’s tarafindan
olusturulmaktadir. Bu endeks ¢ogu endiistriyi igerdigi i¢in toplu piyasa degeri ile yerel
ekonominin performansini da ortaya koymaktadir (Tradingview, 2022)

Sekil 2.
S&P 500 Endeksi Son 5 Yil Verileri (2018-2022) (USD)
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Kaynak: Tradingview, 2022.

Sekil 2’ de yilsonu endeks seviyeleri incelendiginde 2018 yilinda 2.531,94
seviyesinde, 2019 yilinda 3.234,85, 2020 yilinda 3.756,08, 2021 yilinda 4.766,19, 2022
yilinda 3.992,92 olarak tespit edilmistir. S&P 500 endeksinin en diisiik oldugu seviye Mart
2020 yilinda 2.304,92 olarak tespit edilirken en yiiksek oldugu seviye ise Aralik 2021°de
4.766,19 olarak gozlenmektedir.

Kiiresel Piyasalarda Brent Petrol Fiyatlarinin Gelisimi

Diinya iizerinde 6nemli enerji kaynaklarindan biri de petroldiir. Hem ithal eden hem
de ihra¢ eden iilkeler agisindan yiiksek petrol fiyatlarinin ekonomi iizerindeki etkisi
degerlendirildiginde, petrol ithal eden iilkelerde reel milli geliri azaltici, petrol ihra¢ eden
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iilkelerde ise reel milli geliri artirict bir etkiye sahip olmaktadir. Ozellikle yiiksek petrol
fiyatlarindaki 1973-1979 yillar1 arasindaki hareketlilik sebebi ile Tiirkiye’de oldugu gibi
petrole bagimli olan diger iilkelerde de stagflasyon (durgunluk iginde enflasyon) yaratarak,
ekonomik kriz ortamina sebep olmakta bu da literatiirde petrol krizi olarak karsimiza
¢ikmaktadir (Demir, 2021, s. 248).

Petrol smiflandirilmasinda Brent Petrol ve WTI ham petrolii kiiresel anlamda bilinen en
biiyiik iki olglittiir. Bunlardan “West Texas Intermediate (WTI)” ham petroliin yogunlugu
diisiik olup, Amerika Birlesik Devletleri’nde c¢ikartilmaktadir. Ekonomi piyasalarinda yon
verici olan Brent petroliin ise daha yiiksek yogunlugu olup ve Ingiltere ile Norveg arasinda
bulunan Kuzey Denizi’nden elde edilmektedir. Ayrica Brent Petrol, “Londra Brent” olarak ta
bilinmektedir.

Petrol ticaretinde %60 oraninda Brent Petrolii’niin tercih edilmesinin sebeplerine
bakildiginda petrol kaynaginin denizde olmasi nedeni ile hem deniz tasimaciligr ile
nakliyesinin kolay ve daha ekonomik olmasi hem de fiyatlandirilmasinin daha verimli olmasi
gosterilmektedir (Ekonomist, 2022).

Sekil 3.
Brent Petrol Endeksi Son 5 Yil Verileri (2018-2022) (USD)
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Kaynak: Tradingview, 2022.

Yukaridaki sekil incelendiginde Brent Petrol fiyatlarinin en diisiik oldugu yi1l 2020 yili ¢eyrek
donemi olarak gortiliirken, en yiiksek fiyatin gézlemlendigi yil ise 2022 yilin oldugu gériilmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Kripto paralar ile ilgili yapilan arastirmalar igerisinde caligmalara en ¢ok konu edilen
kripto paranin Bitcoin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bitcoin fiyat: ile diger doviz tiirleri,
BIST endeksleri vb. degiskenler ile aralarindaki iligskiyi 6lgen gilincel calismalardan bazilarini
asagidaki gibi 6ztlemek miimkiindiir.

Kilig ve Ciitcii (2018) yilinda Bitcoin fiyatlari ile BIST arasindaki iliskiyi incelemek
icin nedensellik testleri kullanmiglardir. Analizlerde Engle-Granger ve Gregory-Hansen

280



esbiitiinlesme testleri ile Toda-Yama- moto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testlerinden
faydalanmislardir. Orta ve uzun vade de her iki yontemde de Bitcoin fiyati ile BIST arasinda
bir iliski olmadig1 sadece Toda-Yamamoto testine gdre Borsa Istanbul’dan Bitcoin fiyatina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gézlemlemislerdir.

Giileg (2018) calismasinda 03/2012-05/2018 tarihlerini kapsayan Bitcoin, doviz, hisse
senedi emtia piyasalar1 ve faiz verilerinin aylik degerleri Johansen Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik analizleri ile incelemistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda Faiz ve Bitcoin
fiyat1 arasinda Granger testine gore anlamli diizeyde sonuglar elde etmistir.

Sarkaya Icellioglu ve Engin Oztiirk (2018) calismalarinda Bitcoin ve doviz kurlari
arasinda ki iliskiyi tespit etmek amaci ile 2013-2017 donem verilerini Johansen Testi ve
Granger Nedensellik Testi ile degerlendirmislerdir. Elde edilen analiz sonuglarina gore ne
uzun ve ne de kisa vade de “Bitcoin ile Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan” arasinda anlaml
bir iligki tespit etmemislerdir.

Topaloglu (2019) calismasinda Bitcoin ve “ABD Dolar1 bazinda Bitcoin kuru ile Euro,
Japon Yeni, Ingiliz Sterlini, Avustralya Dolari, Kanada Dolari, Isvigre Franki, Yuan
Renminbisi ve Isve¢ Kronu” déviz kurlar ile arasindaki iliskiyi degerlendirmek icin 3 Subat
2012 ve 4 Ekim 2017 tarihlerindeki kurlar1 dikkate alinarak yapisal kirilmali Gregory ve
Hansen egsbiitinlesme ve Granger nedensellik analizleri dogrultusunda veriler
degerlendirilmistir. Yapilan ¢alismada CNY-USD kuru ile BTC-USD kuru arasinda tek yonlii
pozitif nedensellik iliski oldugu goriilmiistiir.

Tungel ve Gilirsoy (2020) ¢alismalarinda 06 Agustos 2010- 06 Haziran 2020 donemleri
arasinda Bitcoin fiyatlar1 ve BIST100 ve VIX korku endeksi verilerini giinliilk olarak
incelemislerdir. Verilerin degerlendirmesinde Zivot Andrews testi ile Toda-Yamamoto
analizleri kullanmislardir. Elde edilen bulgular sonucunda Bitcoin ve BIST100 ve VIX korku
endeksi arasinda anlamli bir iliski bulamamuslardir. Ayrica VIX endeksinden BIST100
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik etkisi gozlemlemislerdir.

Soyaslan (2020) ¢alismasinda 21 Nisan 2011- 11 Subat 2020 dénemleri aras1 Bitcoin,
BIST 100, BIST Banka ve BIST Teknoloji endeksi degerlerinin giinliik verileri dikkate
alimarak kisa/uzun vadede aralarindaki iliskiyi zaman serisi analiz yoOntemleri ile
degerlendirmistir. Uzun donemde %35 anlamlilik diizeyinde sadece Bitcoin fiyati ile BIST 100
endeksi arasinda dengesel iliski tespit edilmistir. Kisa vadede Bitcoin fiyatinin her ii¢ endeks
ile arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanilmamaistir.

Contuk (2021) ¢alismasinda Bitcoin fiyati lizerindeki altinin ve petroliin fiyatlarindaki
soklarin asimetrik etkisini Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (NARDL)
yontemini kullanarak incelemistir. Elde edilen veriler dogrultusunda Bitcoin fiyati {izerinde,
uzun vadede altin fiyatlarindaki negatif soklar olumlu, petrol fiyatlarindaki negatif soklarin
olumsuz; kisa vade de altin ve petrol fiyatlarindaki pozitif soklar olumlu etki yarattig1 tespit
edilmistir.

Gilirbliz ve Zeren (2021) calismalarinda Bitcoin fiyatinin USD ve Euro ile olan
iligkisini incelemek icin 28.08.2011 ve 15.03.2020 donemlerini kapsayan haftalik verileri
Carrion-i-Silvestre birim kok testi ve sonra da Maki esbiitiinlesme analizleri kullanilarak
degerlendirilmiglerdir. Yapilan analiz sonucunda uzun vade de Bitcoin fiyati ile USD ve Euro
arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Cevik vd. 2021), Bitcoin fiyati ile doviz kurlar1 arasindaki ‘“kuyruk bagimliligi” nin
varligin1 6lgmek i¢in nedensellik testinden yararlanmiglardir. Calismalarinda doviz kurlarina
ait 19.08.2011 — 06.08.2021 dénemleri giinliik verilerini kullanmiglardir. Euro, Pound ve
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Kanada Dolar’indan Bitcoin fiyatina dogru tek yonlii bir iligskinin oldugu, Euro ve Pound kuru
ile Bitcoin fiyat1 arasinda ¢ift tarafli oynaklik yayilim etkisinin oldugu tespit etmislerdir.

Giiltekin ve Oguzhan (2021) calismalarinda Bitcoin ve BIST 100 arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini incelemek amact ile 14 Agustos 2017- 13 Nisan 2021 tarihlerini
kapsayan giinliik verileri Maki es biitiinlesme testi ile degerlendirmislerdir. Yapilan analiz
sonucunda Bitcoin ve BIST100 endeksi arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadig1, Hatemi-J
nedensellik testi ile kisa vadede asimetrik iliskilerin oldugu, sadece BIST100 endeksindeki
pozitif bir sokun Bitcoin {izerinde de pozitif sok etkisi yarattigin1 gézlemlemislerdir.

Sahin (2021) ¢alismasinda 2015-2018 yillarina ait giinliik kripto paralar, USD, altin ve
banka yatirim fonlarinin kapanis fiyat degerleri tizerinden ARCH ve GARCH modelleri ile
volatilite analizlerini uygulamistir. Kripto paralarin volalitesi karsilastirilan yatirim araglarina
gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Katilim bankaciligi fonu en diisiik volaliteye
sahipken, Ethereum en yiiksek olarak tespit edilmistir.

Gilirsoy ve Sekmen (2021) calismalarinda 10 Ocak 2014 — 11 Aralik 2020 tarihleri
arasinda Bitcoin ve altin fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini Toda Yamamoto
nedensellik ve Maki Esbiitiinlesme analizleri ile degerlendirmislerdir. Elde edilen bulgularda
Maki Egbiitiinlesme analizinde veriler arasinda anlamli sonuglar ¢ikmadigr Toda Yamamoto
nedensellik analizine gore, ¢ift tarafli olarak nedensellik iliskisinin oldugu gézlemlenmistir.

Syzdykova ve Azretbergenova (2021) calismalarinda 01/2019-08/2021 doénemleri
kapsaminda Bitcoin, altin ve ham petrol fiyatlarinin haftalik verileri Vektor Otoregresif
Model (VAR) ve Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Elde analiz analiz
sonuglarima gére VAR modeline gore ham petrol ve altinin bitcoin fiyatlarinda anlamli bir
etki bulunurken, tam tersi durumda bitcoinin diger fiyatlar {izerinde anlamli bir iligkisi
gbozlemlememislerdir. Granger analizide VAR analizine paralel sonuglar iiretmis altin ve ham
petrol fiyatlarinin bitcoin fiyatlar1 lizerinde Granger anlamda nedeni oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Koy vd. (2021) calismalarinda Bitcoin’ in degisken fiyat yapisinda ve ABD borsa
endeks getirilerinin etkisini 6lgmek istedikleri arastirmada 10 Mart 2016 ve 11 Haziran 2019
tarihlerini kapsayan giinliik verilerini GARCH, EGARCH ve TARCH modeli ile analiz
etmislerdir. ABD borsa endekslerinin BTC volalitesini agiklamada anlamli sonuglar iirettigi
ve kullanilan her iic model arasinda EGARCH modelinin en giiclii oldugunu tespit
etmislerdir.

Baran Tungel vd. (2022) calismalarinda Bitcoin ve BIST100 arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in 19/07/2010- 10/01/2020 tarihleri arasindaki giinliik verileri Lee Strazicich
birim kok testi ve Toda Yamamoto testini kullanmislardir. Elde edilen Toda Yamamoto
nedensellik testi sonuglarinda, Bitcoin fiyatt ve BIST 100 endeksi arasinda her iki yonlii
anlamli bir sonug tespit etmemislerdir.

Literatiirde yapilan ¢alismalar sonucunda Bitcoin fiyatinin belirli zaman araliklarinda
giinliik, haftalik ve aylik verilerinin dikkate alinarak aymi sekilde diger finansal araglar ve
endeksler ile iliskisinde genellikle zaman serisi yontemleri ve nedensellik testlerini tercih
ettikleri gozlemlenmektedir. Bu c¢alismada de literatiire paralel analiz yontemleri tercih
edilmistir.
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YONTEM
Arastirma Yontemi

Calismada, seriler arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi Johansen Egbiitiinlesme
testiyle, nedensel iliski ise Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testiyle analiz edilmistir.
Nedensellik sinamalarinda kullanilan Toda-Yamamoto(1995) testinde ise maksimum
biitlinlesme derecesinin tespiti 0nemlidir. Bu nedenle oOncelikle serilerin duraganligi
literatiirde yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Peron (PP)
birim kok testleriyle sitnanmustir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testini ilgilendiren VAR modellerinin 6nemli bir
ozelligi modelde kullanilacak degiskenlerin gecikme uzunluklarina duyarli olmasidir. VAR
modellerinde uygun gecikme uzunlugunu belirlemek icin LR (Log Likelihood), Son Ongérii
Hatas1 (Final Prediction Error (FPE)), Akaike Bilgi Olgiitii (Akaike Information Criteria
(AIC)), Schwarz Bilgi Olgiitii (Schwarz Information Criteria (SIC)) ve Hannan-Quinn Bilgi
Olgiitii (Hannan-Quinn Information Criteria (HQ)) &lgiitleri kullamlmaktadir (Sahbaz,
2007:48). Modelin duragan bir yap1 gosterip goOstermedigi AR Karakteristik polinomu
incelenerek tespit edilmeye c¢alisilmis, VAR modelinde yapisal anlamda bir otokorelasyon
olup olmadig1 ise otokorelasyon LM testiyle sinanmuistir

Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci volatilitesi ve islem hacmi yiiksek olan temel kripto para birimi
Bitcoin fiyati ile ekonomik gostergeler arasinda bulunan Altin Fiyatlar1, Dolar Endeksi, Petrol
Fiyatlar1 ve S&P500 endeksi arasindaki iligkiyi tespit etmeye yoneliktir.

Arastirmanin Kapsami ve Sinirlari

Calisma kapsaminda finansal piyasalarin temel gostergeleri olarak kabul edilen Altin
Fiyatlar1, Dolar Endeksi, Petrol Fiyatlar1 ve S&P500 endeksi ile kripto borsalarinda fiyati
belirlenen Bitcoin fiyatlari arastirmanin evrenini olusturmaktadir.

Arastirma, Bitcoin’in popiilerliginin artmaya basladigi, islem hacmi ve fiyat
hareketlerinin yogunlastigi donemleri kapsamasi nedeni ile Ocak 2013-Haziran 2022 dénemi
aylik veriler ile sinirlandirilmistir. Boylelikle son 10 yillik siirecin analizinde giincel verilerin
kullanilmasi, giincel bir ¢alisma olarak literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.

ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirmada kullanilan bitcoin, ons altin, ham petrol fiyatlar1 ve dolar ile S&P500
Endeksi fiyatlari, Ocak 2013-Haziran 2022 dénemi aylik verileri “investing.com” internet
sitesinden elde edilen seriler dogal logaritmalar1 alinarak analize konu edilmistir. Tablo 4’te
veri setine ait degiskenler, kisaltmalar ve periyot 6zetlenmistir.

Tablo 4.

Veri Seti

Degiskenler Kisaltmalar Periyot
Bitcoin Fiyatlar1 LBTC Ocak 2013-Haziran 2022
Ons Altin Fiyatlan LAU Ocak 2013-Haziran 2022
Dolar Endeksi LDXY Ocak 2013-Haziran 2022
Brent Petrol Fiyatlar LPET Ocak 2013-Haziran 2022
S&P500 Endeksi LSP500 Ocak 2013-Haziran 2022
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Sekil 4.

Analize Konu Edilen Serilerin Zaman Yolu Grafigi
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Tablos.
Tammlayict Istatistikler

LBTC LAU LDXY LPET LSP500
Ortalama 7.793045 7.244771 11.43790 4.188793 7.849556
Medyan 8.232870 7.181249 11.46024 4.179982 7.829271
Maksimum 11.02369 7.593827 11.55660 4.810883 8.469300
Minimum 3.015535 6.966213 11.28006 3.124125 7.311960
Standart Sapma 1.983515 0.171395 0.070707 0.352975 0.300727
Carpikhk -0.110445 0.626633 -0.957759 -0.188473 0.361229
Basikhk 1.926491 2.065738 2.846948 2.811342 2.226868

5.705766 11.60672 17.54000 0.843980 5.318474
(0.057678)*  (0.003017)*  (0.000155)*  (0.655741)*  (0.070002)*

Gozlem 114 114 114 114 114

Jarque-Bera

* Parantez icindeki deger olasilik (probability) degerini gostermektedir.

Tablo 5’te Bitcoin, Altin, Dolar Endeksi, Petrol ve S&P500 endeksinin dogal
logaritmalarindan olusan serilerin tanimlayici istatistikleri verilmis olup, ilgili donemde biitiin
serilerin logaritmik ortalamalarinin pozitif oldugu, Bitcoin, Dolar Endeksi ve Petrol serilerinin
serilerinin sola garpik, Altin ve S&P500 endeksinin ise saga carpik bir dagilim sergiledigi
gbzlenmektedir. Bununla birlikte Jarque-Bera test istatistigi incelendiginde %5 anlamlilik
diizeyinde, Bitcoin, Petrol ve S&P500 serileri i¢in serilerin normal dagildig1 yoniinde kurulan
sifir hipotezinin reddedilemedigi yani serilerin normal dagildig: tespit edilmistir. Altin ve
Dolar Endeksi serilerinin ise normal dagildig1 yoniinde kurulan sifir hipotezinin reddedildigi
yani serilerin normal dagilim gostermedikleri sonucuna varilmistir.

Tablo 6.
Serilerin Korelasyon Matrisi

LBTC LAU LDXY LPET LSP500
LBTC 1.0000 0.6661 -0.6366 -0.1115 0.9542
LAU 0.6661 1.0000 -0.6646 0.0588 0.7296
LDXY -0.6366 -0.6646 1.0000 -0.1566 -0.6981
LPET -0.1115 0.0588 -0.1566 1.0000 -0.1135
LSP500 0.9542 0.7296 -0.6981 -0.1135 1.0000

Serilerin arasindaki korelasyon iliskisi Tablo 6’daki korelasyon matrisiyle ortaya
konulmustur. Bitcoin ile altin fiyatlarinin ve S&P500 endeksinin pozitif dolar endeksiyle,
petrol fiyatlar1 arasinda ise negatif korelasyon oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Bitcoin
ile en yiiksek korelasyonun 0.9542 ile S&P500 endeksi arasinda oldugu en diisiik
korelasyonun-0.1115 ile petrol fiyatlar1 arasinda oldugu goriilmektedir. Seriler arasinda
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korelasyon olmasi bu seriler arasinda uzun doénem esbiitiinlesme iliskisi ya da nedensellik
iliskisi oldugu anlamina gelmemektedir. Nitekim seriler arasinda lineer bir iligki olmasi bu
serilerin birbiri nedeni oldugu sonucunu dogurmamaktadir. Bu nedenle ¢alisma kapsaminda
seriler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iligskisi Johansen Esbiitiinlesme testiyle, nedensel
iligki ise Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testiyle analiz edilmistir.

Zaman serilerinde gerek uzun donemli esbiitiinlesme analizi gerekse nedensellik
testleri i¢in serilerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi olduk¢a Onemlidir. Nitekim
calisma kapsaminda kullanilan Johansen egbiitiinlesme testi ayn1 mertebede duragan olan yani
biitiinlesme dereceleri ayn1 (genellikle I(1)) olan seriler arasindaki esbiitiinlesik iligkiyi analiz
ederken, nedensellik sinamalarinda kullanilan Toda-Yamamoto(1995) testinde ise maksimum
biitiinlesme derecesinin tespiti 6nemlidir. Bu nedenle Oncelikle serilerin duraganligi
literatiirde yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Peron (PP)
birimkdk testleriyle sinanmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 7°de 6zetlenmistir.

Tablo 7.
ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

Augmented Dickey-Fuller (ADF) test istatistigi

Degiskenler Diizey/Birinci fark Sabit Olasithk  Trend ve Sabit Olasihk  Sonug
LBTC Diizey -2.337.701  0.1621 -2.909.173 0.1637 (1)
Birinci Fark -8.873.953  0.0000*  -8.951.146 0.0000*  1(0)
LAU Diizey -1.075.966  0.7234 -3.336.795 0.0656 I(1)
Birinci Fark -1.053.704  0.0000*  -1.069.787 0.0000*  1(0)
LDXY Diizey -1.010.689  0.7477 -1.496.371 0.8254 I(1)
Birinci Fark -1.064.618  0.0000*  -1.061.642 0.0000*  1(0)
LPET Diizey -1.872.342  0.3442 -1.504.490 0.8226 (1)
Birinci Fark -8.932.070  0.0000*  -9.037.885 0.0000*  1(0)
Diizey -1.257.678  0.6472 -2.910.761 0.1632 I(1)
LS&P500 S
Birinci Fark -1.167.240  0.0000*  -1.165.066 0.0000*  1(0)

Philips-Peron(PP) test istatistigi

Degiskenler Diizey/Birinci fark  Sabit Olasihik Trend ve Sabit  Olasihk  Sonug
LBTC Diizey -2.337.701 0.1621  -3.092.896 0.1131 1(2)
Birinci Fark -8.818.014  0.0000*  -8.904.930 0.0000*  1(0)
LAU Diizey -1.097.131 0.7152  -3.333.975 0.0661 1(1)
Birinci Fark -1.058.435  0.0000*  -1.099.017 0.0000*  1(0)
L DXY Diizey -1.222.687 0.6629  -1.757.443 0.7188 1(1)
Birinci Fark -1.067.700  0.0000*  -1.064.561 0.0000*  1(0)
LPET Diizey -1.933.178 0.3161  -1.521.170 0.8167 1(2)
Birinci Fark -8.801.034  0.0000*  -9.001.720 0.0000*  1(0)
Diizey -1.246.488 0.6523  -2.835.607 0.1879 1(1)
LS&P500 -
Birinci Fark -1.180.0712  0.0000*  -1.177.363 0.0000*  1(0)

Not: Gecikme sayisimin belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullamilmistir. *%1 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamliligi géstermektedir.
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* PP testi icin Barlett kernel fonksiyonu ve bant genisligi i¢cin Newey-West yontemi kullanilmistir. *%1
seviyesinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir.

ADF Birim kok test sonucglarina gore ele alinan dénem igerisinde biitiin serilerin
diizeyde duragan olmadigi birinci farklarinin alinmasiyla birlikte serilerin duragan hale
geldigi tespit edilmistir. Yine PP Birim kok test sonuglarina gore ele alinan donem igerisinde
biitiin serilerin diizeyde duragan olmadigi birinci farklarinin alinmasiyla birlikte serilerin
duragan hale geldigi tespit edilmistir.

Hem ADF birim kok testi hem de PP birim kok testi ele alinan donemde serilerin
diizeyde birimkok igerdigi yani duragan olmadigi sonucunu vermis olup, serilerin birinci
farklar1 alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan hale geldigi tespit edilmistir.
Bu baglamda serilerin entegrasyon/biitiinlesme derecelerinin | (1) oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

VAR modellerinin énemli bir 6zelligi modelde kullanilacak degiskenlerin gecikme
uzunluklarina duyarli olmasidir. VAR modellerinde uygun gecikme uzunlugunu belirlemek
icin LR (Log Likelihood), Son Ongérii Hatas1 (Final Prediction Error (FPE)), Akaike Bilgi
Olgiitii (Akaike Information Criteria (AIC)), Schwarz Bilgi Olgiitii (Schwarz Information
Criteria (SIC)) ve Hannan-Quinn Bilgi Olgiitii (Hannan-Quinn Information Criteria (HQ))
oOlgiitleri kullanilmaktadir (Sahbaz, 2007:48). Uygun gecikme uzunlugunu tespit etmek igin
kullanilan VAR modeli ¢iktilar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8.
Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR Gecikme Uzunlugu Se¢cim Kriteri

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 152.8121 NA 3.79e-08 -2.898276 -2.769601 -2.846171
1 755.3361 1134.163* 4.58e-13* -14.22228* -13.45023* -13.90965*
2 776.1128 37.07208 5.00e-13 -14.13947 -12.72404 -13.56631
3 793.4045 29.15847 5.86e-13 -13.98832 -11.92952 -13.15464
4 806.5120 20.81779 7.53e-13 -13.75514 -11.05296 -12.66093
5 827.3013 30.98017 8.41e-13 -13.67257 -10.32702 -12.31785
6 836.2696 12.48528 1.20e-12 -13.35823 -9.369298 -11.74297
7 863.6981 35.49579 1.21e-12 -13.40585 -8.773541 -11.53007
8 891.7960 33.60728 1.24e-12 -13.46659 -8.190908 -11.33029
9 912.3919 22.61508 1.51e-12 -13.38023 -7.461177 -10.98341
10 932.9456 20.55365 1.90e-12 -13.29305 -6.730618 -10.63570
11 967.7740 31.41390 1.89%-12 -13.48577 -6.279958 -10.56789
12 994.2999 21.32469 2.33e-12 -13.51568 -5.666500 -10.33728

Tablo 8’de biitiin bilgi kriterlerine goére uygun gecikme uzunlugu 1 olarak tespit
edilmistir. Bu nedenle uygulanacak VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
kabul edilmistir. 1 gecikmeye gore olusturulan VAR modeli tablo 9’daki gibidir.
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Tablo 9.
VAR Modeli Denklem Sonucglart

Denklem 1 Denklem 2 Denklem 3 Denklem 4 Denklem 5

Denklemler
LBTC LAU LDXY LPET LSP500
0.934104 0.006637 0.001879 0.024288 0.019148
LBTC(-1) (0.04574) (0.00652) (0.00285) (0.01917) (0.00607)
[20.4222] [1.01830] [0.65962] [1.26694] [3.15653]
0.504027 0.915360 -0.053317 0.157337 0.075000
LAU(-1) (0.24320) (0.03466) (0.01514) (0.10193) (0.03225)
[2.07245] [26.4114] [-3.52085] [1.54354] [2.32525]
-0.024650 -0.058036 0.905284 -0.344119 -0.120615
LDXY(-1) (0.58743) (0.08371) (0.03658) (0.24621) (0.07791)
[-0.04196] [-0.69328] [24.7502] [-1.39769]  [-1.54821]
-0.095379 -0.024153 -0.001797 0.917862 -0.031129
LPET(-1) (0.08180) (0.01166) (0.00509) (0.03429) (0.01085)
[-1.16594] [-2.07182]  [-0.35275] [26.7704] [-2.86924]
0.017649 -0.004086 -0.005388 -0.235455 0.808054
LSP500(-1) (0.34521) (0.04919) (0.02150) (0.144609) (0.04578)
[0.05112] [-0.08306]  [-0.25068]  [-1.62733] [17.6494]
-2.534630 1.359142 1.502383 4799139 2.332182
C (8.29686) (1.18235) (0.51661) (3.47742) (1.10036)
[-0.30549] [1.14953] [2.90813] [1.38009] [2.11947]
R-Kare 0.979592 0.946899 0.939437 0.890184 0.984758
Diizeltilmis R-Kare 0.978639 0.944417 0.936606 0.885053 0.984046
Atik Kareler Toplami 8.602848 0.174704 0.033354 1.511225 0.151316
gi%;;syo”“” Standart , yea55) 0.040407 0.017656 0.118843 0.037605
F-istatistigi 1027.234 381.6031 331.9481 173.4716 1382.646
Log-olabilirlik -14.83501 205.3307 298.8901 83.42734 213.4512
Akaike Bilgi Kriteri 0.368777 -3.527977 -5.183896 -1.370395 -3.671702
Schwarz Kriteri 0.513594 -3.383160 -5.039079 -1.225578 -3.526885
Bagimh Degisken Ort. 7.835324 7.243257 11.43685 4.183829 7.854313
Bagimh Degisken St. Sp. 1940069 0.171392 0.070123 0.350528 0.297726

Modelin tahmin edilmesinin ardindan bu gecikme uzunlugunda tahmin edilen modelin
duragan bir yap1 gosterip gostermediginin test edilmesi gerekmektedir (Tar1, 2010, s. 461).
Modelin duragan bir yap1 gosterip gostermedigi AR Karakteristik polinomu incelenerek tespit
edilmeye calisilmig, VAR modelinde yapisal anlamda bir otokorelasyon olup olmadigi ise
otokorelasyon LM testiyle sinanmugtir.
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Sekil 5.
AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Modelde herhangi bir AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢emberin
disinda yer almamasi kurulan VAR modelinin birim kok igermedigini yani modelin duragan
oldugunu gostermektedir.

Tablo 10.

Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclart

Sifir T i 0.05 Kritik Maksimum Eigen 0.05 Kritik

Hipotezi it (I2) 2 BIHKE Olasink (Maksimum R B Olasik
statistigi Deger W e Deger

(Ho) Ozdeger) Istatistigi

r=0 69.89658 88.80380 0.5111 28.64908 38.33101 0.4113

<0 41.24750 63.87610 0.8055 21.07909 32.11832 0.5660

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile iligkili olup
olmadiklarii belirlemek amaciyla yapilan LM otokorelasyon testi sonucuna gore serilerin
hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur seklinde kurulan H; hipotezi reddedilememistir.
Bununla birlikte hata terimlerinde degisen varyansin olup olmadigr White testi ile sitnanmis
olup, %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans olmadigi tespit edilmistir. Yapilan tiim
sinamalar neticesinde bir gecikmeli VAR modeli uygun model olarak kabul edilmistir. Tiim
degiskenlerin birinci dereceden entegre olmasi, duragan olmayan zaman serilerinin arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini belirlemeye yarayan, esbiitiinlesme testinin uygulayabilmesine imkan
vermektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme var ise uzun donemli iligski oldugunu, eger
esbiitiinlesme yok ise uzun dénemli iliski olmadigim sdylemek miimkiindiir (Iscan, 2010, s.
615). Calismada Johansen tarafindan gelistirilen VAR temelli esbiitiinlesme testi yontemi
kullanilmis ve sonuglar Tablo 10°teki gibi 6zetlenmistir.

Tablo 10’da goriildiigii tizere birinci hipotez igin hesaplanan maksimum 6z deger ve iz
degerleri %5 gliven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiicliktiir. Bu durumda
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esbiitiinlesmenin olmadigimi ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu baglamda
analize konu serilerin arasinda uzun donem esbiitiinlesik iliski olmadig1 sonucuna varilmistir.
Serilerin arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin var olmasi durumunda seriler
arasinda en azindan bir yonde nedensel iliski oldugunun da bir gostergesi olarak kabul
edilebilirken, seriler arasinda esbiitiinlesik bir iligki olmamas1 seriler arasinda nedensel bir
iliski olmadig1 anlamina gelmemektedir. Bu baglamda her ne kadar seriler arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iligkisi bulunmamis olsa da serilerin birbiri arasinda nedensel iliski
olup olmadig1 Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testiyle sinanmistir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin en dnemli avantaji serilerin duragan ya da
ayn1 dereceden biitlinlesik olma zorunlulugunun bulunmamasidir. Burada 6nemli olan serilen
maksimum biitiinlesme derecesinin ve VAR modeline iligkin optimal gecikme uzunlugunun
tespitidir. Bu kapsamda daha 6nce belirlenmis uygun gecikme uzunlugu Tablo 10°daki gibi
LR FPE, AIC, SIC ve HQ olmak iizere tiim bilgi kriterlerinin isaret ettigi 1 gecikme olarak
kabul edilmistir. VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugu (m=1) belirlendikten sonra
serilerin maksimum biitiinlesme derecesi (dmax=1) en uygun gecikme uzunluguna eklenerek
genisletilmis VAR (2) modeli olusturulmustur. VAR(2) modeli tablo 11°deki gibidir.

Tablo 11.
VAR Modeli Denklem Sonuclar:

LBTC LAU LDXY LPET LSP500
1.052921 -0.004624 -0.006687 -0.007320 0.030827
LBTC(-1) (0.10105) (0.01467) (0.00613) (0.04223) (0.01358)
[10.4195] [-0.31531] [-1.09027] [-0.17333] [2.26933]
-0.116766 0.013064 0.009150 0.041359 -0.013372
LBTC(-2) (0.10260) (0.01489) (0.00623) (0.04288) (0.01379)
[-1.13805] [0.87734] [1.46934] [0.96457] [-0.96952]
-0.476980 0.889050 -0.023968 0.147544 0.067862
LAU(-1) (0.68170) (0.09893) (0.04137) (0.28488) (0.09164)
[-0.69969] [8.98630] [-0.57930] [0.51791] [0.74056]
0.956886 0.026808 -0.027738 0.030761 0.001614
LAU(-2) (0.68137) (0.09889) (0.04135) (0.28475) (0.09159)
[1.40435] [0.27110] [-0.67076] [0.10803] [0.01762]
0.775873 -0.215901 0.852634 0.213863 -0.047688
LDXY(-1) (1.58839) (0.23052) (0.09640) (0.66379) (0.21352)
[0.48846] [-0.93658] [8.84459] [0.32218] [-0.22334]
-0.831345 0.161715 0.054440 -0.654845 -0.078185
LDXY(-2) (1.55893) (0.22625) (0.09461) (0.65148) (0.20956)
[-0.53328] [0.71478] [0.57539] [-1.00516] [-0.37310]
0.109431 -0.024452 -0.039929 1.053570 -0.008852
LPET(-1) (0.25948) (0.03766) (0.01575) (0.10844) (0.03488)

[0.42173] [-0.64932] [-2.53548] [9.71593] [-0.25377]
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-0.255323 -0.000137 0.041739 -0.156521 -0.023655

LPET(-2) (0.26376) (0.03828) (0.01601) (0.11023) (0.03546)
[-0.96802]  [-0.00359]  [2.60741]  [-142000]  [-0.66718]

0.204980 -0.070386 0.023413 10029128 0.658365

LSP500(-1) (0.84898) (0.12321) (0.05153) (0.35479) (0.11412)
[0.24144]  [057126]  [0.45440]  [-0.08210]  [5.76888]

-0.187451 0.055509 0030477  -0.313431 0.162771

LSP500(-2) (0.79881) (0.11593) (0.04848) (0.33383) (0.10738)
[-0.23466]  [0.47881]  [0.62865]  [-0.93891]  [L.51586]

-1.819112 1.384903 1.463925 6.607989 2.349263

c (8.85935) (1.28575) (0.53769) (3.70235) (1.19091)
[-020533]  [1.07712] [2.72264] [1.78481] [1.97267]

R-Kare 0.979810 0.947720 0.944738 0.894664 0.984766
Diizeltilmis R-Kare 0.977811 0.942544 0.939267 0.884235 0.983257
Atik Kareler Toplami 8.129838 0.171233 0.029946 1.419821 0.146904
gi%;jfy"”“” Standart yg4714 0.041175 0.017219 0.118565 0.038138
F-istatistigi 490.1458 183.0007 172.6669 85.78370 652.8736
Log-olabilirlik 112.03547 204.1397 301.7834 85.68510 2127215
Akaike Bilgi Kriteri 0.411348 3448923 5102561  -1333663  -3.602169
Schwarz Kriteri 0.678343 -3.181927 -4.925565 -1.066667 -3.335174
Bagimh Degisken Ort. 7.873956 7.242179 11.43601 4.179105 7.859057
Bagimh Degisken St. Sp.  1.904629 0.171777 0.069871 0.348471 0.294742

Modelin tahmin edilmesinin ardindan bu gecikme uzunlugunda tahmin edilen modelin
duragan bir yap1 gosterip gostermediginin test edilmesi gerekmektedir (Tar1, 2010, s. 461).
Modelin duragan bir yap1 gosterip gostermedigi AR Karakteristik polinomu incelenerek tespit
edilmeye ¢alisilmig, VAR modelinde yapisal anlamda bir otokorelasyon olup olmadigi ise
otokorelasyon LM testiyle stnanmustir.
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Sekil 6.
AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kdkleri
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Modelde herhangi bir AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢emberin
disinda yer almamasi kurulan VAR modelinin birim kok igermedigini yani modelin duragan

oldugunu gostermektedir.

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olup
olmadiklarini belirlemek amaciyla yapilan LM otokorelasyon testi sonucuna gore serilerin
hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur seklinde kurulan H, hipotezi reddedilememistir.
Bununla birlikte hata terimlerinde degisen varyansin olup olmadigi White testi ile sinanmis
olup, %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans olmadigi tespit edilmistir.
VAR(2) modelinin temel varsayimlari sagladigi tespit edilmistir. Genigletilmis VAR(2)
modeli SUR yo6ntemi ile tahmin edilmis ve 2 gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak

1.5

seriler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 12.
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Bu baglamda

Ki-Kare

Bagiml 5 Ki-Kare .
astmil gzginl‘;‘i dmax K Test " liski ve Yonii

Degisken gls istatistigi P-Degeri
AU 4.760700 0.02912**  AU=BTC
DXY 0.315479 0.57434 Yok

BTC 1 1
PET 3.507716 0.06108*** PET=>BTC
S&P500 0.066463 0.79656 Yok
BTC 1.919770 0.16588 Yok
DXY 1.142541 0.28512 Yok

AU 1 1
PET 4342771 0.03717** PET=>AU
S&P500 0.368615 0.54376 Yok

DXY BTC 1 1 2.611648 0.10608 Yok
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AU 10.96339 0.00093* AU=>DXY

PET 7.594803 0.00585* PET=>DXY

S&P500 0.507923 0.47604 Yok

BTC 3.356185 0.06695*** BTC=>»PET

AU 2.796691 0.09446***  AU=>PET
PET 1 1

DXY 3.887729 0.04864**  DXY=>PET

S&P500 5.889228 0.01523**  S&P500=»PET

BTC 11.11668 0.00086* BTC=>»S&P500

AU 4.182950 0.04083**  AU=>S&P500
S&P500 1 1

DXY 2.584109 0.10794 Yok

PET 8.452439 0.00365* PET=>S&P500

* %1, **%5, ***%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinde H, hipotezi degiskenler arasinda nedenselligin
olmadigini ifade ederken, H, hipotezi ise nedenselligin bulundugunu ifade etmektedir. Bu
baglamda Toda Yamamota Test Sonuglarina gore, Altin ve Petrol Fiyatlar1 Bitcoin fiyatinin
Petrol fiyatlar1 Altin fiyatinin, Altin ve Petrol fiyatlar1 Dolar endeksinin, Bitcoin, Altin, Dolar
Endeksi ve S&P500 petrol fiyatlarinin, Bitcoin, Altin ve Petrol Fiyatlariin S&P500’{in
Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Altindan Bitcoin, Altindan Dolar Endeksine, Bitcoinden S&P500°e¢ ve Altindan
S&P500’e dogru tek yonlii nedensel bir iliski bulunurken, Bitcoin ile Petrol fiyatlari, Altinla
Petrol fiyatlari, Dolar Endeksiyle Petrol fiyatlari, Petrol fiyatlariyla S&P500 arasinda
karsilikli (¢ift yonlii) nedensel iligki tespit edilmistir.

SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalar tasarruf sahiplerini ve yatirimcilar1 bir araya getiren bir sistem
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Tabi ki bu sistem igerisinde araci kuruluslar, yasal
diizenlemeler ve merkezi bir ¢att bulunmaktadir. Finansal piyasalarda ¢esitli borsalar ve
finansal araglar yolu ile yatirimlar degerlendirilebilmektedir. Son yillarda dikkat ¢ekici bir
artis ile finansal sistem tizerinde tasarruf sahiplerinin fonlarmi aktardigi kripto borsalari
alternatif yatirnm segenekleri arasinda yer almaktadir. Ancak yasal altyapist olmayan,
spekiilasyona agik, volalitesi yiiksek bir platform olmasi sebebi ile ¢ok riskli bir piyasa olarak
degerlendirilmektedir. Kripto paralarin alinip satildig1 piyasalar olan kripto borsalarinda en
fazla bilinen para birimi, 2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan ugtan uca sifreli olarak
olusturulan Bitcoin’dir. Ancak coinmarketcap’te yer alan son giincel verilerde Kkripto
borsalarinda yer alan toplam kripto para birimi sayis1 21.556 olarak goriilmektedir.

Finansal piyasalar i¢inde Bitcoin, altin, dolar ve euro fiyatlariin bir birimlik degerleri
TL bazinda yillar itibari ile ele alindiginda 2021 yili sonunda 1 bitcoin fiyatinin yaklasik 616
bin TL gibi bir degerle altin, dolar ve euro fiyatlarinin ¢ok iistiinde oldugu tespit edilmistir.
Kripto paralarin piyasa degerinin ise tradingview verileri dogrultusunda, 2017 yilinda
yaklagik 7 milyar dolardan 2022 yili basindaki verilerde yaklasik 2 trilyon dolara ulastig
goriilmektedir.

Bu calismada yiiksek piyasa degerine sahip olan kripto para birimlerinden Bitcoin
fiyatlarinin diger belirli ekonomik gostergeler/endeksler ile arasindaki nedensellik iliskisinin
tespiti yapilmistir. Bu dogrultuda ekonomik gostergeler arasinda yer alan, 500 biiyiik
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Amerikan sirketini igeren S&P 500 endeksi verileri, Petrol fiyatlari, Dolar endeksi, Altin
fiyatlar dikkate alinmustir.

Aragtirmada yontem olarak zaman serilerinin duraganhigini 6lgmek i¢in Birim kok
testlerinden ADF ve PP analizleri yapilmis olup, seriler arasindaki uzun dénem egbiitiinlesme
iligkisi VAR temelli Johansen testi ile, nedensellik iliskisi ise Toda- Yamamoto testi ile
incelenmistir. Ocak 2013-Haziran 2022 donemi aylik verileri ele alinmistir. Bitcoin, Petrol ve
S&P 500 serilerinin Jarque Bera istatistigine gore normal dagildigi, Altin ve Dolar endeksi
serilerinin normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir. Seriler arasindaki korelasyon
matrisinde ise en yiiksek korelasyonun S&P 500 endeksi ile en diisiik korelasyonun petrol
fiyatlar1 arasinda oldugu verileri elde edilmistir. Calisma kapsamindaki seriler arasinda uzun
donemli egbiitiinlesik iliski tespit edilmemistir. Toda- Yamamoto testi ile seriler arasindaki
nedensellik iliskisi incelendiginde ise Altindan Bitcoin, Dolar endeksi ve S&P 500 endeksine,
Bitcoin’den S&P 500’e dogru tek yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bitcoin ile Petrol fiyatlari,
Altinla Petrol fiyatlari, Dolar Endeksiyle Petrol fiyatlari, Petrol fiyatlariyla S&P500 arasinda
karsihikli  (¢ift yoOnlii)) nedensel iliski tespit edilmistir. Yatirimcilar agisindan
degerlendirildiginde, Bitcoin yatirimcilarinin olusan veya olusacak fiyat hareketlerinde basta
S&P500 endeksi olmak {izere nedensel iligki bulunan diger ekonomik gdstergeleri de takip
etmesi Oonem arz etmektedir. Bununla birlikte Bitcoin fiyatlarin1 etkileyen faktorleri
belirlemeye yonelik yapilacak ¢alismalarda, bu ¢alismanin sonuglarinin bir rehber olarak ele
alinmas1 miimkiindiir. Bundan sonra yapilacak c¢alismalarda Bitcoin fiyatinin diger kripto
paralar {lizerindeki etkisi, ya da farkli ekonomik gostergelerin kripto paralar ile olan iliskisinin
arastirilmast bu piyasadaki fiyat hareketlerinin nedenlerinin belirlenmesinde yardimci
olacaktir.

Etik Komite Onay1
Bu caligmada ikincil veriler kullanildig icin etik kurula gerek yoktur.
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