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KRIPTO PARA BITCOIN ve DOViZ KURLARI iLiSKiSi: YAPISAL
KIRILMALI ESBUTUNLESME ve NEDENSELLIK ANALIZi

Emre Esat TOPALOGLU!
0z
Sanal ve kripto para niteliginde olan Bitcoin, dijital formata
sahip, teknik olarak blok zinciri olarak ifade edilen islemleri kapsayan
ve merkezi para sistemine dahil olmayan bir para birimidir. Calismada,
kripto para Bitcoin ile déviz kurlari arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak
amaclanmistir. ABD Dolart bazinda Bitcoin kuru ile Euro, Japon Yeni,
Ingiliz Sterlini, Avustralya Dolari, Kanada Dolari, Isvicre Franki, Yuan
Renminbisi ve Isve¢ Kronu déviz kurlart arasindaki iliski, 3.02.2012-
04.10.2017 dénemindeki giinliik kur degerleri esas alinarak, yapisal
kirtlmali Gregory ve Hansen egsbiitiinlesme ve Granger nedensellik
analizleri ile incelenmistir. Analiz sonucunda, BTC/USD déviz kurunda
yapisal kirilmalarin, 2013 yili Nisan ve Aralik aylarinda gergeklestigi
belirlenmigtir. Ayrica ¢alismada, doviz kurlarina iliskin zaman serileri
arasinda uzun dénemli esblitiinlesme iliskisi tespit edilirken, CNY/USD
déviz kuru ile BTC/USD déviz kuru arasinda tek yonlii pozitif
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Doviz Kuru, Yapisal
Kirllma, Zaman Serisi Analizi

CRYPTO MONEY BITCOIN AND EXCHANGE RATE RELATIONSHIP:
AN ANALYSIS OF COINTEGRATION AND CAUSALITY WITH
STRUCTURAL BREAK

ABSTRACT

Bitcoin, which is a virtual and crypto money, is a currency that
includes digital transactions, technically expressed as block chains, and
is not included in the central monetary system. The purpose of the
current study is to investigate the relationship between crypto currency
Bitcoin and exchange rates. The relationship between the exchange
rates of the Euro, Japanese Yen, British Sterling, Australian Dollar,
Canadian Dollar, Swiss Franc, Yuan Renminbi and Swedish Kron based
on the daily exchange rate values for the period of 3.02.2012-
04.10.2017 is investigated through Gregory and Hansen cointegration
with structural breaks and Granger causality analysis. As a result of the
analysis, structural breaks are seen in the BTC/USD exchange rate in
April and December, 2013. Moreover, findings reveal a long-term
cointegration relationship between the time series for exchange rates.
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One-way positive causality relationship is observed between the
CNY/USD and the BTC/USD exchange rates.

Keywords: Crypto Money, Bitcoin, Exchange Rate, Structural
Break, Time Series Analysis

1. Giris

Paranin hesap birimi niteliginde olmasi, degisim islevini
yerine getirmesi, tasarruf araci olarak kullanilmasi ve ertelenen
bor¢larin 6denmesini saglamasi gibi temel islevleri s6z konusudur.
Sanal para konumunda olan kripto para birimlerinin bu islevleri
yerine getirebilmesi ve para olarak kabul edilip edilemeyecegi
hakkinda tartismalar halen devam etmektedir. Kripto para
birimlerinin yapisini sifreleme bilimi olan kriptoloji olusturmaktadir.
Kriptoloji, paranin yaratim siirecini ve parayla yapilan islemlerin
givenilirligini saglamaktadir. Kripto para birimlerinin teorik
altyapisi, 1998 yilinda Wei Dai tarafindan gergeklestirilen ¢alismalar
ile olusturulurken, giiniimiiz kripto para birimlerinin altyapisi ise
2008 yili sonlarinda Satoshi Nakamoto tarafindan gelistirilmistir.
Kripto para birimleri, Avrupa Merkez Bankasi para matrisine gore
regiile edilmeyen dijital formata sahip ve mevcut durumda
hiikiimetlerce  diizenlenemeyen sanal para  Kkategorisinde
degerlendirilmektedir. Ayrica bu para birimleri herhangi bir ticari
bankanin varligina ve elektronik para transferine ihtiyag
duymamaktadir.

Kripto para birimleri arasinda 2009 yilinda ortaya ¢ikan
Bitcoin, piyasa kapitilizasyonu, islem hacmi ve kullanic1 sayis1 gibi
oOlciitler dogrultusunda 6nemli bir konuma sahiptir. Bitcoin, teknik
olarak blok zinciri olarak tanimlanan tiim islemleri kapsayan ve
kullanicilarin bilgisayarlarinin islem gegerliligini dogrulamasina izin
veren bir altyapi lizerine insa edilmistir. Finansal olarak Bitcoin,
paranin degisim, hesap birimi, vadeli islemlerde 6deme ve servet
biriktirme aract olma gibi temel fonksiyonlarini yerine
getirebilmektedir. Bitcoin, para birimi olarak BTC seklinde
tanimlanmakta, madenciler tarafindan iretilmekte ve en Kkigiik
degeri bir BTC’nin yiiz milyonda birine es deger olarak boéliinebilirlik
ozelligine sahip olmaktadir. Bitcoin lizerinden para transferi yapmak
isteyen kullanicilar bunu bir mesaj formatinda aga duyurarak
gerceklestirebilmektedir. Bitcoin almak isteyen yatirimcilar,
adreslerini gonderim yapacak kisiye iletmekte ve bu kisi de verilen
adresi transfer isleminde alici kismina ekleyerek kisisel sifresi ile
onay vermektedir. Sonrasinda ise bu islem, iizerinde herhangi bir
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degisiklik  yapilmasini  engelleyebilmek adina bitiin BTC
kullanicilarinin gorebilmesi icin yayinlanarak alicinin génderim
islemi gercgeklestirilmektedir. Dolayisiyla, Bitcoin’'in merkezi bir
otoriteye bagli olmamasi, sifreleme teknolojisine dayali olmasi, dijital
ortamda lretilmesi, kompleks bir {iriin ve sinirl bir kullanim alanina
sahip olmasi, belirli bir {retim sinirimin  bulunmasi ve
sigortalanamamasi gibi 6zellikleri kapsaminda BTC, diger para
birimlerinden ayrismaktadir.

Kripto para birimleri ve Bitcoin’e yonelik literatiirde
gerceklestirilen bir¢ok calisma s6z konusudur. Ancak Bitcoin'in
finansal agidan bilhassa diger para birimleri ile olan iliskisi, sinirh
sayida incelemeye konu olmustur. Bu dogrultuda, konuya iliskin
gerceklestirilen teorik ve ampirik calismalar genel olarak ele alinmis
ve ulasilan bulgulara yer verilmistir. Bu baglamda, Yermack (2013)
calismasinda, USD bazh Bitcoin kuru ile Euro, Sterlin, Frank ve Yen
kurlar arasindaki iliskinin yani sira altin fiyati ile Bitcoin/USD kuru
arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Analiz sonucunda, Bitcoin kuru ile
diger kurlar ve altin fiyati arasinda diisiik diizeyli korelasyon
iliskisinin varligi ortaya c¢ikarilmistir. Atik ve digerleri (2015)
tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin ve 6 doviz kuru arasindaki iliski
2009-2015 dénemi esas alinarak incelenmistir. inceleme neticesinde,
Japon Yeni'nden Bitcoin’e dogru tek yonli bir etkinin varligi tespit
edilmistir. Georgoula ve digerleri (2015) c¢alismalarinda, Bitcoin
fiyat1 ile temel ekonomik gostergeler, teknolojik faktorler ve Twitter
geri beslemeleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Arastirmada elde
edilen bulgulara gore, Twitter diisiince orani ve wikipedia aramalari
ile Bitcoin fiyat1 arasinda pozitif iliski tespit edilirken; Bitcoin fiyati
ile USD/Euro doviz kuru arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Uzun
donemli esbiitiinlesme analizi sonucunda ise Bitcoin fiyat1 ile
dolasimdaki Bitcoin sayisi arasinda pozitif iliski belirlenirken;
Standard and Poor’'s 500 endeksi arasinda negatif iliski
belirlenmistir. Song (2016) c¢alismasinda, doéviz kurlar1 ve borsa
endeksleri ile Bitcoin fiyati arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Calismada, doéviz kurlar ile Bitcoin fiyat1 arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmekle birlikte uzun dénemde USD’ye
gore Bitcoin degerinde artis oldugu da belirlenmistir. Buna ek olarak,
borsa endeksleri ile Bitcoin fiyat1 arasinda pozitif iliskinin varhgi da
ortaya c¢ikarilmistir. Kogoglu ve digerleri (2016) calismalarinda,
Bitcoin piyasalarinin etkinligini, likiditesini ve oynakligini diger bir
deyisle volatilitesini arastirmislardir. Arastirma neticesinde,
Bitcoin’in heniiz para birimi olarak kendini ispatlayamadig, glivenilir

iktisadi ve idari Bilimler Sayisi | 369



Emre Esat TOPALOGLU

bir yatirim araci olmadig1 ve volatilitesinin yiliksek oldugu tespit
edilmistir. Marian (2016) ¢alismasinda, kripto para Bitcoin ile vergi
diizenlemeleri ve vergi kacak¢iligi arasindaki iliskiyi teorik olarak ele
almistir. Calismada, Bitcoin gibi kripto paralarin vergi kagakeilarina
alternatif bir yol sagladig1 ve kripto para birimlerinin artmasi ile
vergi kacakeiliginin dogru orantili olarak artacagi ongorulmistiir.
Bouri (2016) tarafindan yapilan c¢alismada ise Bitcoin piyasasinda
getiri ve volatilite arasindaki iliski incelenmistir. inceleme
neticesinde Bitcoin piyasasinda getiri ile volatilite degiskenligi
arasinda herhangi bir iliski bulunmamistir. Dulupgu ve digerleri
(2017) tarafindan gerceklestirilen c¢alismada, Bitcoin degeri ile
bilinirligi arasindaki iliski analiz edilmistir. Calisma neticesinde
Bitcoin fiyat1 ile bilinirligi arasinda pozitif iliskinin varlig1 ortaya
cikarilmistir. Dirican ve Canoz (2017) calismalarinda, Bitcoin fiyati
ile baslica diinya pay senedi piyasalar1 arasindaki uzun vadeli
esbiitiinlesme iliskini incelemislerdir. inceleme sonucunda, Bitcoin
fiyat1 ile ABD ve Cin pay senedi piyasalar1 arasinda uzun vadeli iliski
tespit edilmistir. Buna karsin calismada, Tiirkiye, Londra ve Tokyo
pay senedi piyasalar ile Bitcoin fiyat1 arasinda herhangi bir iligki
bulunmamistir. Eswara (2017) tarafindan yapilan c¢alismada,
Bitoin/Rupi kuru ile USD kuru arasinda pozitif, Sterlin ve Yuan kuru
ile negatif iliski belirlenmistir. Baur ve digerleri calismalarinda,
Bitcoin, altin ve ABD Dolar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Inceleme neticesinde, Bitcoin’in altin ve ABD Dolar1 gibi diger
varliklara gore farkh kazang, volatilite ve korelasyon karakteristikleri
sergiledigi belirlenmistir.

Calismada, USD bazh Bitcoin kuru ile giinliik ortalama
degerler esas alinarak diinya {lizerinde dolasimi en fazla olan 8 iilke
para birimi arasindaki iliski arastirilmistir. Bu dogrultuda ¢alisma,
konuya iliskin teorik bilgileri ve alan yazinini igeren giris b6liimii ve
metodolojik agiklamalarin yer aldigi bélim olmak tizere iki farkli
boélimden olusmaktadir. Calismanin, Bitcoin ile déviz kurlan
arasindaki iliskiyi arastirmasi, analiz kapsaminin benzersiz nitelikte
olmasi ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan ekonometrik uygulamalari
ile 6zgiinliikk sundugu ve literatiire katki sagladig1 diisiiniilmektedir.

2. Veri Seti ve Model

Calismada, Bitcoin ile gilinlik ortalama degerler
dogrultusunda diinya tzerinde dolasimi en fazla olan 8 iilke para
birimi arasindaki iligskiyi ortaya cikarmak hedeflenmistir. 2016 yili
Nisan ay1 itibariyle Bank for International Settlements (BIS)
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raporuna gore dolasimda olan ve giinliik ortalama cirosu en yiiksek 8
para birimi asagida Sekil 1'de sunulmaktadir.

CAD CHF CNY__SEK
’1‘;,'3 3%_ 3% //2%/— 1%
(]

GBP
7% N

Sekil 1: En Yiiksek Ciroya Sahip Para Birimleri

Doviz kurlarinin Bitcoin’e olan etkisini arastirabilmek igin
Sekil 1'de sunulan giinliik ortalama degerleri esas alindiginda en
yuksek islem hacmine diger bir deyise ciroya sahip 8 doviz kuru
calisma kapsaminda belirlenmistir. Doviz kurlarina iliskin
03.02.2012-04.10.2017 donemindeki giinliik kur degerleri esas
alinmistir. Kurlara iliskin veriler, www.investing.com veri tabanindan
ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 www.tcmb.gov.tr elektronik
veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Calismada incelenen doviz
kurlar1 agsagida Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Doviz Kurlar

Para Birimi Doéviz Kuru
Kodu
BTC/USD Bitcoin / ABD Dolari
EUR/USD Euro / ABD Dolar
JPY/USD Japon Yeni / ABD Dolar1
GBP/USD Ingiliz Sterlini / ABD Dolar
AUD/USD Avustralya Dolar1 / ABD Dolar1
CAD/USD Kanada Dolar1 / ABD Dolari
CHF/USD Isvicre Franki / ABD Dolari
CNY/USD Yuan Renminbisi / ABD Dolar
SEK/USD Isvec Kronu / ABD Dolari

Kaynak: https://www.bis.org
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Calismada incelenen BTC/USD, EUR/USD, JPY/USD,
GBP/USD, AUD/USD, CAD/USD, CHF/USD, CNY/USD ve SEK/USD
kurlarina iliskin giinlik degerler, geometrik getirileri ve dogal
logaritmalar1 alinmak suretiyle asagidaki formiil kullanilarak analize
dahil edilmistir.

Ln (Doviz; / D6vizi.1) (D)

Incelenen dénem itibariyle USD bazli déviz kurlarina iliskin
glnliik kur fiyatlar: Sekil 2’de gosterilmektedir.
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USD bazlhi doviz kurlarina ait zaman serileri incelendiginde
degiskenligin genel olarak yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir.
Zaman igerisindeki bu degisim, gerceklestirilecek analizlerin
giivenilirligini ve gecerliligini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu
baglamda calismada, zaman serilerinin duraganliklari saglanarak
analize dahil edilmistir.

Arastirmaya konu olan ve bagimli ve bagimsiz degisken
konumunda olan déviz kurlar1 dogrultusunda olusturulan model
asagidaki esitlikte oldugu gibi kurgulanmistir.

BTC/USDt= BO + B; EUR/USD: + BzJPY/USD: + BsGBP/USD. +
B,AUD/USD; + PBsCAD/USD, + PBeCHF/USD, + PB,CNY/USD: +
BsSEK/USD + & (2)

3. Yontem

USD bazl Bitcoin déviz kurunu etkileyen diger doviz kurlarini
tespit edebilmek icin oncelikle kurlara iliskin zaman serilerinin
duraganliklarinin saglanmasi gerekmektedir. Duraganlik, zaman
serisi analizlerinde sahtelikten kacinabilmek, gilivenilir ve dogru
sonuglar elde edebilmek icin 6n kosuldur. Calismada zaman
serilerinin duraganliklari, Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) ve tek
yapisal kirilmay1 gosteren Zivot-Andrews birim kok testleri ile
smanmistir. Bitcoin ile doviz kurlar1 arasinda yapisal Kkirilmalarin
varlig1 altinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi, Gregory ve Hansen
(1996) testi ile arastirilmistir. Degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi ise Granger Nedensellik analizi ile incelenmistir.

4. ADF ve Zivot-Andrews Birim Kék Testleri

Serilerin birim kok icerip icermedigi diger bir deyisle duragan
olup olmadiklari, Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) testleri ile sabitli
ve sabitli/trendli terimler esas alinarak gergeklestirilmistir. Ayrica
calismada zaman serilerinin duraganliklari, yapisal kirilmay: dikkate
alan Zivot-Andrews (Z-A) birim kok testi ile de smanmistir. ADF ve Z-
A birim kok test sonuglari, Tablo 2’de ve Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim K6k Testi Diizey Degerleri Sonuclari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler . catistigi C12WK  pigraristigi  O2SIK
Degeri Degeri
BTC/USD -37.548(0) 0.0000* -37.536(0) 0.0000*
EUR/USD -39.777(0) 0.0000* -39.769(0) 0.0000*
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JPY/USD  -44.586(0) 0.0001* -44.628(0) 0.0000*
GBP/USD  -38.334(0) 0.0000* -38.327(0) 0.0000*
AUD/USD  -38.334(0) 0.0000* -38.327(0) 0.0000*
CAD/USD  -18.481(9) 0.0000* -18.495(9) 0.0000*
CHF/USD  -36.346(0) 0.0000* -36.333(0) 0.0000*
CNY/USD  -15.010(0) 0.0000* -15.028(0) 0.0000*
SEK/USD  -41.142(0) 0.0000* -41.131(0) 0.0000*

Not: * ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamhligini
gostermektedir. Parantez icindeki degerler, ADF icin Schwarz istatistik bilgi kriterine
gore uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir. Gecikme uzunlugunun sifir olmasi
durumunda Dickey-Fuller testini géstermektedir.

Tablo 2’de yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore,
modele dahil edilen degiskenlere iliskin zaman serileri diizey
degerlerinde birim kokli degildir. Baska bir ifadeyle, seriler
duragandir.

Tablo 3: Zivot-Andrews Test Sonuclari

Degiskenler Mo@elA Model A Mo@el C Model C
(t-ist) Kirllma Zamam (t-ist) Kirilma Zamani
BTC/USD -38.017* 12.12.2013 -38.119* 12.04.2013
EUR/USD -39.953* 07.05.2014 -39.965* 16.03.2015
JPY/USD -44.724* 28.09.2016 -44.752* 28.09.2016
GBP/USD -38.463* 12.10.2016 -38.586* 24.06.2016
AUD/USD -38.327* 06.05.2013 -38.384* 05.05.2013
CAD/USD -23.686* 08.02.2016 - -
CHF/USD -16.116* 07.05.2014 -16.109* 07.05.2014
CNY/USD -23.983* 08.02.2013 - -
SEK/USD -41.315* 19.03.2014 -41.319* 13.04.2015
Model A Kritik Degerleri Model C Kritik Degerleri
-5,34 -5,57
Kritik Degerler -4,80 -5,08
-4,58 -4,82

Not: * ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerindeki kritik degerleri
gostermektedir. Ilgili kritik degerler icin bkz: Zivot ve Andrews (1992). Gecikme
uzunlugu her iki seri i¢cin 4 (dort) olarak belirlenmistir. (t-ist.) t-istatistik
degerlerini ifade etmektedir.

Z-A birim kok testi sonuclar incelendiginde ise tiim doéviz
kurlarina iliskin t istatistik degerleri, farkli anlamlilik diizeylerindeki
kritik degerlerden Kkiiciiktiir ve sifir hipotezi reddedilmektedir.
Dolayisiyla degiskenlere ait zaman serilerinin tiimiiniin yapisal
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kirilmayla birlikte seride duragan olduklar1 belirlenmistir. Yapisal
kirilma tarihleri agisindan sonuclar degerlendirildiginde, BTC/USD
doviz kurunda yapisal kirilmalarin, 2013 yili Nisan ve Aralik
aylarinda gergeklestigi goriilmektedir. Nisan ayinda Bitcoin’in yasa
dis1 faaliyetlerde kullanilmasi gibi olumsuzluklar neticesinde Bitcoin
degerinde %71 oraninda bilyik bir diisiis meydana gelmis ve
yatirimcilar panik yasayarak Bitcoin’e yatirimdan kaginmistir. Bu
durum da Bitcoin degerinde meydana gelen bu kirilmayi
aciklamaktadir. Nisan ayinda gerceklesen bu kirilma Bitcoin
degerinin Kasim ayina kadar ti¢ haneli rakamlar seviyesinde
seyretmesine sebep olmustur. Kasim ayinda ise Bitcoin 4 haneli
rakamlar1 gormis ancak bu durum, ikinci kirilma tarihi olarak tespit
edilen Aralik ayinda tekrar biiyliik bir diislis yasanmasi ile son
bulmustur.

5. Gregory Hansen Esbiitiinlesme Analizi

Gregory-Hansen esbiitiinlesme analizinde alternatif hipoteze
karsi, kirilmanin esbiitiinlesmede olabilecegine dayali alternatif bir
hipotez gelistirilmistir. Gregory-Hansen esbiitiinlesme analizinde
sabitte kirillma, trendli sabitte kirilma ve rejim degisimi olmak iizere
li¢ alternatif model s6z konusudur. Gregory-Hansen analizinde
yapisal kirllma zamaninin igsel olarak belirlendigi dngortilmektedir
(Gregory ve Hansen, 1996: 555). Gregory-Hansen Esbiitiinlesme
analiz sonuglari, Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Gregory Hansen Esbiitiinlesme Analiz Sonuclar:

Model KirllmaZamani tistatistigi %1 %5 %10

C 27.12.2013 -9.211(12)* -6.05 -556 -5.31
C/T 12.12.2013 -36.572(0)* -6.36 -583 -5.59
C/S 27.12.2013 -36.584(12)* -692 -641 -6.17

Not: *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamliligini
gostermektedir. Parantez igindeki degerler, gecikme uzunlugunu gostermektedir. C:
Sabitte Kirilma, C/T: Trendde Kirilma, C/S: Rejim Degisimi

Gregory-Hansen esbiitiinlesme analizinde, hesaplanan t test
istatistik degerlerinin minimum oldugu nokta kirilma noktasi olarak
belirlenmektedir. Elde edilen t istatistik degeri, Gregory-Hansen
kritik degerlerinden mutlak degerce biiyiik ise seriler arasinda uzun
donemde egbiitiinlesme  yoktur seklindeki sifir hipotezi
reddedilmektedir. Tablo 4’te yer alan analiz sonuglan
degerlendirildiginde, sabitte kirilma, trendli sabitte kirilma ve rejim
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degisimi modellerinin t istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10
anlamlhilik diizeylerindeki kritik degerlerden mutlak degerce biiyilik
oldugu tespit edilmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Seriler arasinda
yapisal kirilmayla birlikte uzun doénemli iliski vardir, yani
esbiitiinlesiktir. Elde edilen bu bulgu, Song (2016) tarafindan yapilan
calismada saglanan bulgular ile benzerlik gostermektedir.

6. Granger Nedensellik Analizi

USD bazl Bitcoin déviz kuru ile diger déviz kurlar1 arasindaki
iliskinin varligt ve yonl, Granger nedensellik analizi ile
arastirilmistir. Analizde, mevcut Y degeri, X degiskenin simdiki
degerine gore gecmis donem degerleri ile daha iyi ve tutarli tahmin
edilebiliyorsa, X degiskeninden Y degiskenine dogru Granger
nedenselliginden soz edilebilmektedir (Charemza ve Deadman,
1993). Analiz sonucunda, Y ile X arasinda tek ve/veya cift yonli bir
nedensellik iliskisi olabilecegi gibi degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisinin olmamas1 da s6z konusu olabilmektedir. Doviz
kurlar arasinda iliskinin olup olmadig1 ve iliski var ise yoniiniin
arastirlldigr  Granger nedensellik analiz sonuglar,, Tablo 5’te
gosterilmektedir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Analiz Sonuglar

Ho F istatistigi Olas. Degeri

AUD#> BTC 0.137895 0.710

BTC#> AUD 0.005565 0.940

CAD#>BTC 2.476526 0.115

BTC#>CAD 0.286373 0.592

CHF#> BTC 1.907552 0.167

BTC#>CHF 0.003848 0.950

3 CNY#> BTC 2.704662 0.100%**

03,02 zo?gneg: L0201; BTC#CNY 0.000247 0.987
e e EURO#> BTC 2.479208 0.115
BTC#>EURO 0.001288 0.971

GBP#> BTC 0.474377 0.491

BTC#>GBP 0.041834 0.837

JPY#> BTC 1.530148 0.216

BTC#>]PY 0. 465284 0.495

SEK#> BTC 0.030355 0.861

BTC#> SEK 0.456554 0.499
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Not: * ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlihigin
gostermektedir. #> sembolii  nedenselligin  yoniinii  gostermektedir.

Granger Nedensellik analiz sonuglarina gore, CNY/USD doéviz
kuru ile BTC/USD doéviz kuru arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara goére nedensellik, Cin
Yuani’'ndan Bitcoin’e dogru olmakta ve Bitcoin degerini pozitif yonde
etkilemektedir. Diger taraftan, BTC/USD doviz kurundan diger doviz
kurlarina ya da diger doviz kurlarindan BTC/USD doéviz kuruna
dogru herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Analiz
neticesinde ulasilan bu bulgular, Atik ve digerleri (2015) tarafindan
yapilan calismada saglanan bulgular ile benzerlik gostermektedir.
Dolayisiyla Bitcoin’e yatirim yapacak yatirimcilarin, Cin Yuani'ndaki
degisimleri dikkate almalar1 gerekmektedir.

7. Sonug, Degerlendirme ve Oneriler

Calismada, 03.02.2012-04.10.2017 donemindeki giinliik kur
degerleri dogrultusunda Bitcoin ile giinlik ortalama degerler esas
alinmak suretiyle diinya iizerinde dolasimi en fazla olan 8 iilke para
birimi arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak hedeflenmistir. Calismanin
bagimh degiskeni olarak BTC/USD kuru belirlenirken, EUR/USD,
JPY/USD, GBP/USD, AUD/USD, CAD/USD, CHF/USD, CNY/USD ve
SEK/USD kurlar1 ise bagimsiz degiskenler olarak analiz kapsamina
dahil edilmistir. BTC/USD kuru ile diger doviz kurlar1 arasindaki
iliski, yapisal kirilmal esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile
arastirllmistir. Analiz kapsaminda zaman serilerinin duraganhigin
test edebilmek i¢in ise Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) ve tek yapisal
kirllmay1  gosteren  Zivot-Andrews  birim  kok  testleri
gerceklestirilmistir. Kurlar arasindaki yapisal kirilmalarin varhgi
altinda egbiitiinlesme iliskisinin varligi, Gregory ve Hansen (1996)
testi kullanilarak sinanmistir. Degiskenler arasinda iliskinin varligi ve
yonl ise Granger Nedensellik analizi ile incelenmistir.

ADF ve Zivot-Andrews birim kok testi sonuclarina gore,
modele dahil edilen degiskenlere iliskin zaman serilerinin diizeyde
duragan olduklar belirlenmistir. Zivot-Andrews birim koék testine
gore, BTC/USD doéviz kurunda yapisal kirillmalarin, 2013 yili Nisan ve
Aralik aylarinda gergeklestigi tespit edilmistir. Nisan ve Aralik
aylarinda Bitcoin degerinde gerceklesen keskin diisiis ve
yatirimcilarin panik yasamalari, BTC’ye olan giiveni ve talebi bu
donemlerde sekteye ugratmistir. Gregory-Hansen esbiitiinlesme
analiz sonuclar1 incelendiginde ise BTC/USD kuru ile diger doviz
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kurlar1 arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskinin varlig1 ortaya
cikarilmistir. Elde edilen bu bulgu, Song (2016) tarafindan yapilan
calismada saglanan bulgular ile benzerlik goéstermektedir. Uzun
doénemli bu iliskinin hangi déviz kurlarindan kaynaklandigi ve
derecesi, Granger nedensellik analizi ile belirlenmistir. Granger
nedensellik analiz sonuglarina gore, CNY/USD doéviz kuru ile
BTC/USD doviz kuru arasinda tek yonlii nedensellik iliskisinin varligi
ortaya cikarilmis ve Cin Yuani’'ndan Bitcoin’e dogru tespit edilen
nedensellik iliskisinin Bitcoin degerini pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Diger taraftan EUR/USD, JPY/USD, GBP/USD, AUD/USD,
CAD/USD, CHF/USD ve SEK/USD kurlarinin BTC/USD kurunu
etkilemedigi yoniinde sonuglara da ulasimistir. Elde edilen bu
bulgular, Atik ve digerleri (2015) tarafindan yapilan c¢alismada
saglanan bulgular ile benzerlik gostermektedir.

Gergeklestirilen analizler ve saglanan bulgular ¢ercevesinde
Bitcoin’e yatirim yapacak yatirimcilarin, Cin Yuani'ndaki degisimleri
diger para birimlerindeki olasi degisimlere oranla daha fazla dikkate
almalar1 gerekliligi ortaya ¢ikarilmistir. Calismanin, Bitcoin'i
etkiledigi diisiiniilen farkli doviz kurlarinin analize dahil edilmesi,
farkli ekonometrik analizler ile desteklenmesi ve Bitcoin ile diger
kripto para birimlerinin kiyaslanmasi suretiyle gelistirilebilecegi
ongoriilmektedir.
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