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ABSTRACT

Purpose- The purpose of the study, it was tried to be determined whether the popularity of Bitcoin affects Bitcoin prices or whether Bitcoin
prices increase the popularity of this product. In this context, it is aimed to examine causility relationship between the price trend of Bitcoin
in US Dollars and Google Trends “Bitcoin” index data.

Methodology- In the study, the causal relationship between Bitcoin prices and Google Trends Data was examined with the Toda-Yamamoto
(1995) test based on the VAR model.

Findings- As a result of the calculations and analysis, it was concluded that there is a one-way causal relationship between Bitcoin Prices and
Google Searches, and the direction of this relationship is determined from Bitcoin prices to Google searches.

Conclusion- These results show that from these two series, which have a high positive correlation and causality relationship, the fluctuation
in Bitcoin price increased the interest in Bitcoin. In this context, it is possible to say thatthe price changes in Bitcoin increase the popularity
of Bitcoin.

Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin, Google Trends, Causality, Toda-Yamamoto Causality Test
JEL Codes: E42, G10, 032.

GOOGLE ARAMALARIiLE BITCOIN FiYATI ARASINDAKI iLiSKiNiN TESPITi

OzET

Amag- Calisma kapsaminda, Bitcoin’in poplilaritesinin mi Bitcoin fiyatlarini etkiledigi yoksa Bitcoin fiyatlarinin mi bu Griniin popularitesini
arttirdigl tespit edilmeye calisilmistir. Bu baglamda Diinya genelinde “Bitcoin” anahtar kelimesine ait aramalara iliskin Google Trends
araciligiyla elde edilen aranma endeks degerleri ile Bitcoin’in Amerikan Dolari bazinda fiyat seyrinin nedensellik baglaminda incelenmesi
amaglanmistir.

Yéntem- Calismada Bitcoin fiyatlariyla ile Google Trends Verileri arasindaki nedensellik iliskisi VAR modeline dayanan Toda-Yamamoto (1995)
testi ile incelenmistir.

Bulgular- Yapilan analizler sonucunda Bitcoin Fiyatlariyla Google Aramalariarasinda tek yonli bir nedensel iliski oldugu sonucuna varilmis
olup, bu iliskinin yoniinlin Bitcoin fiyatlarindan Google aramalarina dogru oldugu tespit edilmistir.

Sonug- Bu sonuglar aralarinda yuksek pozitif korelasyon ve nedensellik iliskisi olan bu iki seriden, Bitcoin fiyatindaki hareketliligin Bitcoine
olan ilgiliyi arttirdigini gostermektedir. Bu baglamda Bitcoindeki fiyat degisimlerinin Bitcoinin popularitesini arttirdigini  séylemek
mimkindir.

Anahtar Kelimeler: Kripto para, Bitcoin, Google Trends, Nedensellik, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
JEL Kodlari: E42, G10, 032.

1. GiRis

Birgok alanda oldugu gibi finansal piyasalarda da bilginin hizli, kolay ve disiuk maliyetlerle elde edilmesi hem piyasalarin etkinligi hem de
yatirimcilarin pozisyon tercihleri igin olduk¢a 6nemlidir. Artan teknoloji ve internetin daha yaygin kullanimi insanlar igin bilgiye ulagmayi
kolaylastirmistir. Yatirimcilar ve/veya arastirmacilar gerek kullanilan bazi programlarla gerekse giinimiizde yaygin olarak kullanilan arama
motorlariyla merak ettikleri veya takip ettikleri yatirim araglari, devlet politikalari, fiyat degisimleri vb. hakkinda bilgileri hizli ve kolayca elde
edebilmektedir. Bununla birlikte gerek diz Usti veya avug ici bilgisayarlar gerekse akilli telefon, akilli saat gibi teknolojik araglarla bilgilere

zaman ve mekan esnekligiyle ulagabilmektedirler.
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Diinyada en yaygin kullanilan arama motoru 1998 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nin Kaliforniya eyaletinde kurulan Google’dir. internet
ortaminda bir bilginin arastiriimastigin kullanilan bu arama motoru insanlarin bilgi edinme y6netmelerinde 6nemli bir yere sahip olmustur.
Nitekim Google kelimesi sozliiklere girmis, halk arasinda bir seyi aramak anlaminda Googlamak (Googling) yaygin olarak kullanilan bir kelime
haline gelmistir. Google gerek arastirmacilar, gerekse reklam ve pazarlama sektoriiniin yakindan takip ettigi Google Trends uyg ulamasiyla bir
kelimenin, kisinin, para biriminin, olayin vb. Google’da yapilan aramalarinin istatistigini kullanicilar ile paylagmakta olup, aranilan 6genin
Diinya’da ya da bir ilkede arama sikligini bir endeks degeriolarak kullanicilara sunmaktadir.

Finansin teknolojiyle entegrasyonuyla birlikte birgok finansal teknolojik tiriin ve hizmet ortaya ¢ikmis olup, bu hizmetlerden bazilari geleneksel
bankacilik hizmetlerine entegre olmus, bazilariyatirimcinin karar vermesine ve bilgiye ulasmasina kolaylk saglamis bazilari ise tamamen yeni
finansal enstriimanlar olarak kendisini ortaya koymustur. Son yillarda yeni bir finansal teknoloji tGriini olarak, en 6nemlisi Bitcoin olan kripto
paralarintaninirhgi artmis vegerek yatirimcilar gerekse dearastirmacilar igin populer biryatirim vearastirmakonusu haline gelmistir. Merkez
otoritelerin, kendileri kontroliinde olmayan kripto paralarin yasal alt yapilarinin hentiz olusmamis olmasi, bunlarin tanimlanm asi, izlenmesi,
denetimi ve kontrolu gibi konularda ciddi endiseleri bulunmaktadir. Buna karsin bu paralarin hem ¢ok hizl transfer edilebilen finansal bir
varlik gibi hem de bir degisim araci gibi kullanilabiliyor olmasi yatirimcilar tarafindan tercih edilen ve finansal piyasalar tarafindan yakindan
takip edilen bir konu olmasina neden olmus ve son yillarda islem hacimlerinde ciddi oranda artislar meydana gelmistir.

Calisma kapsaminda, Diinya genelinde “Bitcoin” anahtar kelimesine ait aramalara iliskin Google Trends araciligiyla elde edilen aranma endeks
degerleriile Bitcoin’in Amerikan Dolari bazinda fiyat seyrinin nedensellik baglaminda incelenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda serilerin Nisan
2013-Mart 2020 aylhk verileri kullanilarak Vektér Otoregresif (VAR) modeline dayanan, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda Bitcoin Fiyatlariyla Google Aramalari arasinda tek yonlu bir nedensel iliski oldugu sonucuna

varilmis olup, bu iliskinin yoniinin Bitcoin fiyatlarindan Google aramalarina dogru oldugu tespit edilmistir.
2. BITCOIN VE GOOGLE TRENDS

Bitcoin, merkezibir sistem veya kurum tarafindan kontrol edilmeyen, anonim kurum veya kisiler tarafindan ortaya koyulan degerli maden
veya emtiaya doniisimi mimkiin olmayan, transfer islemi, saklama islemi, olusturma islemi kriptografik bir sisteme dayanan maddi/somut
olmayan para birimi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica Bitcoini elektronik 6demeleri iceren sanal para olarak kullaniima olanagi saglayan
gevrimigi bir iletisim protokolii seklinde de tanimlamak mumkiindir (Nakamoto, 2008; Grinberg, 2012, Bhme 2015). Bununla birlikte,
basiimasi konusunda merkezi bir otoriteden izin alinmayan, herhangi bir araci kurum olmaksizin diinyanin herhangi bir noktasindaki kisiden
diger bir noktasindaki kisiye direkt olarak sifrelenmis bir bigimde transferigerceklesen, saklanmasinda ticari bir kuruma ihtiyag duyulmayan
ilk kripto paradir (Gultekin ve Bulut, 2016).

Diinyada en yaygin kullanilan arama motoru 1998 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nin Kaliforniya eyaletinde kurulan Google’ dir. internet
ortaminda bir bilginin arastiriimastigin kullanilan bu arama motoru insanlarin bilgi edinme yonetmelerinde 6nemli bir yere sahip olmustur.
Nitekim Google kelimesi sozliiklere girmis, halk arasinda bir seyi aramak anlaminda Googlamak (Googling) yaygin olarak kullanilan bir kelime
haline gelmistir. Google gerek arastirmacilar, gerekse reklam ve pazarlama sektorinin yakindan takip ettigi Google Trends uygulamasiyla bir
kelimenin, kisinin, para biriminin, olayin vb. Google’da yapilan aramalarinin istatistigini kullanicilar ile paylasmakta olup, aranilan 6genin
Diinya’da ya da bir Glkede arama sikligini bir endeks degeriolarak kullanicilara sunmaktadir.

3. LITERATURINCELEMESI

Ozellikle finans ve ekonomi literatiiriinde Bitcoin ve kripto paralar iizerine yapilan calismalarin popiilerligi giderek artmakta ve son yillarda
birgok ¢alisma yapilmaktadir. Bununla birlikte son yillarda Google Trends uygulamasi basta pazarlama olmak Uzere bir alanda veri olarak
kullaniimakta ve Google Trendsi igeren birgok galisma yapilmaktadir. Bitcoin ve Google Trends verileriniigeren galismalarin sayisi sinirli kalsa
da bu galigmalarin bazilarini asagidaki gibi 6zetlemek mimkunddr.

Matta vd. (2015) ¢alismalarinda Bitcoin getirilerini sosyal medya ve web aramalari kullanarak tahmin etmeye ¢alismiglardir. Bu kapsa Bitcoin
icin atilan tweetleri duygu analizinde, Google arama trendlerini de Bitcoinin populerligini analiz etmek icin kullanmiglardir. Yaptiklari analiz
sonucunda pozitif tweetlerin birkag giin iginde Bitcoin fiyatlarinin tahmininde fayda saglayacagi tespit edilmis olup, capraz korelasyon testi

sonucuna gore de Google Trends verileriile Bitcoin fiyatiarasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Dulupgu (2017) gcalismalarinda Bitcoin’in gosterdigi fiyat artiglarinin gergek degerinin haricinde popularitesiyle dogru orantili olarak spekilatif
islemler nedeniyle gergeklestigi tezi VAR Modeline dayali Varyans Ayristirma Analizi ve Granger Nedensellik Testi ile sinamiglardir. Calisma
sonucunda Bitcoin’in fiyati ile popdlerligi arasinda guglu bir iliski bulunmus olup, nedenselligin yoniinlin popiilariteden Bitcoin’in fiyatina
dogru oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda Bitcoin’in bilinirliginin artmasinin fiyatini da arttirdigi sonucuna varilmigtir.

Abraham vd. (2018) calismalarinda Tweet hacmini kullanarak kripto paralarin fiyat tahmininin yapilip yapilamayacagini duygu analizi ile
sinamiglardir. Calisma sonucunda tweet duygusundan (pozitif veya negatif) ziyade tweet hacminin fiyat yoninin bir gostericisi oldugu
sonucuna varmislardir. Tweet girdileri ve Google Trend verileri kullanilarak yapilan lineer analizde fiyatin yéninin tahmin edilebilecegi
sonucuna varilmistir.

Philippas vd. (2019) galismalarinda Twitter ve Google Trends’ten turetilen sinyallerle Bitcoin fiyatlariarasindaki iligkisi ikili difizyon modeli ile
sinamiglardir. Calisma sonucunda sosyal medyadakiilginin Bitcoin fiyatlarini kismen etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Literatirde Google Trends verilerini kur ve endeks degerleriyle iliskilendirmeye yonelik ¢alismalar da bulunmakta olup, bunlardan bazilarini
asgidaki gibi 6zetlemek mimkindur.

Erten (2018) galigmasinda 2012-2017 doneminde Google Trends arama hacim endeksi verileriile BIST 100 endeks getirisi ve islem hacmi
arasindaki iliskiyi Johansen essbitiinlesme testi ve Granger nedensellik testiyle incelemistir. Seriler arasinda uzun donemli iliski oldugu ve
BiST 100 islem hacmi ile Google Trends arama hacimleriarasinda cift yénlii Granger nedenselligi oldugu tespit edilmistir.
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Bustamante vd. (2019) ¢alismalarinda, Meksika pezosu ve ABD dolari arasindaki kisa vadeli déviz kuru oynakligini tahmin etmek igin Google
Trends verilerinin kullanilabilirligini test etmislerdir. Google Trends verilerinin ancak oynakligin bir kismini agiklayabildigi sonucuna
varmiglardir.

Kocabiyik vd. (2020) galismalarinda Google’da yapilan Dolar aramalariyla Dolar kuru arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto
nedensellik testiyle analiz etmiglerdir. 05.01.2014-30.12.2018 tarihleri arasinda haftalik verilerle yapilan analiz sonucunda Dolar kuru ve Dolar

aramalariarasinda gift yonli nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.
4. VERI SETI

Calismada, kripto para piyasasinda en yiiksek islem hacmine sahip olan Bitcoinin (BTC) Amerikan Dolari Bazinda kapanis degerleri, Google
Trends (GT) Verileri ise Endeks Dederleri izerinden Nisan 2013-Mart 2020 tarihleri arasinda aylik olarak kullanilmistir. Seriler dogal
logaritmalari alinarak analize edilmistir.

Sekil 1: Bitcoin Fiyat ve Google Trends "Bitcoin" Endeks Degerleri
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5. YONTEM

Google Trend arama verileri ile Bitcoin fiyati arasinda bir iliskinin olup olmadigini belirlemek igin éncelikle korelasyon testi yapilmis olup,
korelasyonun giiciinii belirleyen Pearson R ve olasilik (p) degerleri verilmistir. Pearson R dederi -1 ile 1 arasinda deder almakta olup, pozitif bir
deger bulunmasi iki degiskenin pozitif korelasyonlu oldugunu veya bir degiskendeki artisin diger degisk endeki bir artisla iliskili oldugu
anlamina gelmektedir. Negatif bir deder olmasi ise iki dediskenin negatif korelasyonlu oldugunu veya bir degiskendeki artisin diger
degiskendeki bir azalisla iliskili oldugu anlamina gelmektedir.

Sekil 2: Logaritmik olarak Bitcoin Fiyat ve Google Trends "Bitcoin" Endeks Degerleri
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Grafikte Google Trend Verileri ile Bitcoin fiyatlari arasinda yuksek bir korelasyonun oldugu goézlemlenmekte olup, ylkselis donemlerinde
beraber yukseldikleri, dlisiis donemlerinde ise yine beraber dustikleri gézlemlenmektedir. Nitekim iki seriarasinda olasilik degeri0.000 iken
Pearson R korelasyon degeriyaklasik 0.898 olarak hesaplanmistir. Fakat korelasyon seriler arasindaki nedenselligin bir gostergesi degildir.
Serilerden birinde bir degisim meydana geldiginde diger seride de ayniyonli bir degisimin oldugunun yani seriler arasinda iliski oldugunun
gostergesidir. Google Trends Verilerinin mi Bitcoin fiyatinin nedeni yoksa Bitcoinin mi Google Trends Verilerinin nedeni oldugunu sinamak
icin nedensellik testlerinden yararlaniimaktadir.

Calismada Bitcoin fiyatlariyla ile Google Trends Verileriarasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995) testi ile incelenmektedir. Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi, degiskenlerin diizey degerlerinin kullanildigi Vektor Otoregressif (VAR) modeline dayanmaktadir.
Yontemin, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespitinde literatirde siklikla kullanilan Granger (1969) nedensellik testine gore
Ustunlugu, serilerin birim kok igermesinin ve esbitiunlesme iligkisinin varliginin analizi etkilememesidir (Gazel, 2017). Bagka bir ifadeyle Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi, degiskenlere iliskin serilerin butlinlesik ya da esbuttinlesik olup olmadigina bakmaksizin dizey VAR
degerlerinde Granger nedensellik icin gecerliistatistiksel testlere ve gikarimlara sahiptir (Elian Suliman, 2015: 93)

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin dayandigi VAR modeli, optimal gecikme uzunlugu (m) ve degiskenlerin en ylksek duraganlk
seviyesi olan maksimum butlinlesme derecesi (dmax) Uzerinden olusturulmaktadir. Bu baglamda oncelikli olarak degiskenlerin maksimum
butiinlesme derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Sonraki asamada degiskenlerin diizey degerlerinin kullanildigi VAR modeli igin bilgi
kriterleri kullanilarak optimal gecikme uzunlugu tespit edilmektedir (Siami-Namini, 2017: 607). Ardindan optimal gecikme uzunluguna
maksimum butiinlesme derecesi eklenerek, m+dmax boyutunda gecikmesi arttiriimis bir VAR modeli tahmin edilmektedir.

_ kE+dmax kE+dmax
Y = 2= oy Ve + 250 BaiXe—i + €1 I

k+d k+d
X =X ap Xe g+ 0T By Ve g + 22t I
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Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin dayandigi | ve Il nolu VAR (m+dmax) modelleri Gériiniirde iliskisiz Regresyon (SUR) yéntemi ile
tahmin edilmektedir. Tahmin edilen model parametrelerinin sifira esit olup olmadigi Wald sinamasiyla test edilimekte ve test sonuglarina gore
degiskenler arasinda nedensellik olup olmadigi karariveriimektedir (Tandogan ve Geng, 2016: 66) .

I nolu esitlikte 81;=0 seklinde kurulan sifir hipotezi X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik olmadigini ifade ederken;
I1 nolu esitlikte S,;=0 seklinde olusturulan sifir hipotezi Y degiskeninden X degiskenine nedensellik olmadigini ifade etmektedir.

Serilerin maksimum biitinlesme derecesinin tespiti amaciyla literatiirde siklikla kullanilan ADF ve PP Birimkék testleri yapilmistir. ilgili
dénemde bir yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi uygulanmigtir. Birimkok test sonuglari Tablo 1, Tablo
2 ve Tablo 3’teki gibi 6zetlenmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller (ADF) test istatistigi

Degiskenler Dyfey./ Sabit Olasilik Trend ve Sabit Olasilik Sonug
Birinci fark

BTC Diizey -1.016005 0.7444 -1.910216 0.6403 1(1)
Birinci Fark -8.457202 0.0000* -8.457202 0.0000* 1(0)
Duzey -3.001518 0.0388** -3.384600 0.0605*** 1(0)

GT ——
Birinci Fark - - - - -

Not: Shwarz Bilgi Olgiitii (SIC)’ ne gére maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmistir ve *%1, **%5, ***%10 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamliligr gostermektedir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore GT serisi dizeyde duraganken, BTC serisi ise birinci farki alindiginda duragan hale gelm ektedir. Bu
baglamda GT serisinin bltiinlesme derecesi 1(0), BTC serisinin bltinlesme derecesi I(1) iken serilerin maksimum bitiinlesme derecesi I(1)

(dmax =1) olarak kabul edilmektedir.

Tablo 2. PP Birim Kok Testi Sonuglari

Philips-Peron(PP) test istatistigi

Degiskenler D.u ?ey./ Sabit Olasilik Trend ve Sabit Olasilik Sonug
Birinci fark

BTC Duzey -1.059057 0.7284 -2.127900 0.5226 1(1)
Birinci Fark -8.454668 0.0000 -8.408319 0.0000 1(0)
Duizey -3.057351 0.0338** -3.534131 0.0423 1(0)

GT —
Birinci Fark - - - - -

Not: Shwarz Bilgi Olgiitii (SIC)’ ne gére maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmistir ve *%1, **%5, ***%10 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamliligi gostermektedir.

PP birim kok testi sonuglarina gore GT serisi dizeyde duraganken, BTC serisi ise birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Bu
baglamda GT serisinin bittinlesme derecesi (0), BTC serisinin blttinlesme derecesi (1) iken serilerin maksimum bittinlesme der ecesi I(1)

(dmax =1) olarak kabul edilmektedir.

Tablo 3: Zivot-Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuglari

Zivot-Andrews test istatistigi
. Diizey/ .. | Diizeyin  Kirilma

Degiskenler Birinci fark Trend ve Sabit Tarihi Olasilik Sonug

BTC Duzey -3.172422 04/2017 0.010350** 1(0)
Birinci Fark - - - -
Duzey -4.722157 05/2017 0.000655* 1(0)

GT —
Birinci Fark - - - -

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

Zivot-Andrews bir yapisal kiriimali birim kok testi sonuglarina gore her iki degisken de bir yapisal kiriimayla dizeyde duragandir, bu serilerin
bitinlesme derecesil(0) iken serilerin maksimum bittinlesme derecesi de 1(0) (dmax =0) olarak kabul edilmektedir.

Farkli bitlinlesme derecesine sahip olan seriler arasindaki nedensellik sinamast igin Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi yapiimis olup,
bu analizin kullanilabilmesi icin VAR modeline iliskin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. VAR modellerinde uygun
gecikme uzunlugunu belirlemek icin LR (Log Likelihood), Son Ongérii Hatasi (Final Prediction Error (FPE)), Akaike Bilgi Olgiitii (Akaike
Information Criteria (AIC)), Schwarz Bilgi Olgiitii (Schwarz Information Criteria (SIC)) ve Hannan-Quinn Bilgi Olgiiti (Hannan-Quinn
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Information Criteria (HQ)) olgltleri kullanilmaktadir (Sahbaz, 2007:48). Yapilan analiz sonucunda uygun gecikme uzunlugu tim bilgi
kriterlerinin isaret ettigi 2 gecikme olarak segilmistir.

Tablo 4: VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Tablosu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -151.0215 NA 0.240471 4.250597 4.313837 4.275773
1 20.25433 328.2786 0.002307 -0.395954 -0.206231 -0.320425
2 29.40438 17.02927* 0.002001* -0.539011* -0.222807* -0.413129*
3 30.22430 1.480402 0.002187 -0.450675 -0.007990 -0.274441
4 30.90862 1.197563 0.002401 -0.358573 0.210594 -0.131986
5 32.05703 1.945919 0.002605 -0.279362 0.416286 -0.002422
6 33.23941 1.937785 0.002826 -0.201095 0.621035 0.126197
7 36.10043 4.529954 0.002930 -0.169456 0.779154 0.208188
8 38.64198 3.882915 0.003069 -0.128944 0.946149 0.299054
9 42.51375 5.700113 0.003102 -0.125382 1.076192 0.352968
10 46.95156 6.286894 0.003094 -0.137543 1.190512 0.391159
11 49.19113 3.048307 0.003286 -0.088643 1.365894 0.490413
12 55.42121 8.133709 0.003132 -0.150589 1.430429 0.478819

Not: Son Tahminci Hatasi (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ile yapilan optimum
gecikme uzunlugu tahmin sonuglari Tabloda belirtilmistir.
* optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Toda-Yamamoto testi yapilirken serilerin gecikme uzunlugunu belirlemek adina butiin bilgi kriterlerinin isaret ettigi 2 gecikme uygun gecikme
olarak belirlenmistir. Maksimum bitiinlesme derecesi dmax ise ADF ve PP birim kok testine gore 1 olarak belirlenirken, Zivot-Andrews Yapisal
Kirilmal Birim Kok testine gore 0 olarak tespit edilmistir. Tablo 5 ve 6’da her iki dmax degeri igin ayriayriyapilmis Toda-Yamamoto nedensellik

testi sonuglarina yer verilmistir.

VAR modeli igin optimal gecikme uzunlugu (m=2) belirlendikten sonra serilerin maksimum butiinlesme derecesi (dmax=1) en uygun gecikme
uzunluguna eklenerek genisletilmis VAR(3) modeli olusturulmustur. Genisletilmis VAR(3) modeli SUR yontemi ile tahmin edilmis ve 2
gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak BTC ve GT serileri arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadig tespit edilmistir. Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi ve kurulan Genisletiimis VAR(3) modeline iligkin diagnostik test sonuglari Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: VAR (3) Modeline iliskin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu 2 . Sari

m=2, d -1 x* Istatistigi Olasilik Degeri
BTC = GT 3 8.290098 0.0158**
GT =» BTC 3 0.119309 0.9421

*%1, **%5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamliligi géstermektedir.

VAR(3) modeline dayanan Toda-Yamamoto Nedensellik testine gére BTC, GT’nin nedeni degildir seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilmistir.
GT, BTC'nin nedeni degildir seklinde kurulan sifir hipotezi ise kabul edilmistir.

VAR modeli igin optimal gecikme uzunlugu (m=2) belirlendikten sonra serilerin maksimum buttinlesme derecesi (dmax=0) en uygun gecikme
uzunluguna eklenerek genisletilmis VAR(2) modeli olusturulmustur. Genisletilmis VAR(2) modeli SUR yontemi ile tahmin edilmis ve 2
gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak BTC ve GT serileri arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigi tespit edilmistir. Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi ve kurulan Genisletilmis VAR(2) modeline iliskin diagnostik test sonuglari Tablo 6’da goste rilmistir.

Tablo 6. VAR (2) Modeline iliskin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu 2 . seri

m=2, ., = 0 x? istatistigi Olasilik Degeri
BTC = GT 2 11.77995 0.0028*
GT =» BTC 2 0.279781 0.8695

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

VAR(2) modeline de dayanan Toda-Yamamoto Nedensellik testine gére BTC, GT’'nin nedeni degildir seklinde kurulan sifir hipotezi
reddedilmistir. GT, BTC' nin nedeni degildir seklinde kurulan sifir hipotezi ise kabul edilmistir.

6. SONUC

Calisma kapsaminda, Diinya genelinde “Bitcoin” anahtar kelimesine ait aramalara iliskin Google Trends araciligiyla elde edilen aranma endeks
degerleriile Bitcoin’in Amerikan Dolari bazinda fiyat seyrinin nedensellik baglaminda incelenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda serilerin Nisan
2013-Mart 2020 aylk verileri kullanilarak Vektor Otoregresif (VAR) modeline dayanan, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda Bitcoin Fiyatlariyla Google Aramalari arasinda tek yonli bir nedensel iliski oldugu sonucuna
varilmis olup, bu iliskinin yonunin Bitcoin fiyatlarindan Google aramalarina dogru oldugu tespit edilmistir.

Bu sonuglar aralarinda yiksek pozitif korelasyon ve nedensellik iliskisi olan bu iki seriden, Bitcoin fiyatindaki hareketliligin Bitcoine olan ilgiliyi
artturdigini gostermektedir. Bu baglamda Bitcoindeki fiyat degisimlerinin Bitcoinin popiilaritesini arttirdigini séylemek mimkuindar.
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