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Oz

Bu calismada, ¢oklu yapisal kirilmalar altinda, Bitcoin ile ticari emtialar olarak nitelenen altin,
glimiis ve ham petrol fiyatlari arasindaki uzun donemli iliskiler incelenmistir. Boylece dijital bir
emtia olarak Bitcoin’in alternatif bir yatinm araci olup olamayacagi arastirilmigtir. Ampirik
analizin ilk asamasinda, serilerin duraganlik diizeyleri geleneksel birim kok testleri ve Carrion-i-
Silvestre vd.’nin (2009) m yapisal kirilmali birim kék testi ile sinanmistir. Ikinci asamada Maki
(2012) esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore, Bitcoin ve analize konu edilen
ticari emtia fiyatlart arasinda yapisal kirima altinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu tespit
edilmistir. Uciincii asamada uzun doénem katsayilarinin tahminleri icin Dinamik En Kiiciik Kareler
Yontem (DOLS) tahmincisi kullamilmigtir. Elde edilen sonuglara gére altin fiyatlarummin Bitcoin
fivatlarini porzitif yonde etkiledigi, giimiis ve ham petroliin ise Bitcoin fiyatlarint uzun dénemde
negatif yonde etkiledigi saptanmistir. Son asamada yapilan nedensellik analizi sonuglarina gore
altindan Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bitcoin ile petrol ve giimiis
fivatlar: arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmamigstir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, dijital emtia, yatirum portfoyii, yapisal kirilma, egbiitiinlesme.

Abstract

In this study, the long-run relationship between Bitcoin and commercial commodities as gold, silver,
and crude oil prices is examined under multiple structural breaks. The study investigates whether
Bitcoin as a digital commodity can be an alternative investment tool in investment portfolios or not.
In the first stage of the empirical analysis, the stationarity levels of the series were tested with
traditional unit root tests and Carrion-i-Silvestre et al.’s (2009) m structural breaks unit root test. In
the second stage, Maki (2012) cointegration test was applied. The results of the analysis show that
there is a cointegration relationship between Bitcoin and the commercial commodity prices under
structural break. In the third stage, the Dynamic Least Squares Method (DOLS) estimator was used
to investigate the long-term coefficients. The results of the study indicate that in the long term, gold
prices affect Bitcoin prices positively, while silver and crude oil affect it negatively. According to the
results of the causality analysis made in the last stage, we determined a causality relationship from
gold to Bitcoin. It is not found a causal relationship between Bitcoin and oil and silver prices.

Keywords: Bitcoin, digital commodity, investment portfolio, structural break, cointegration.
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Extended Abstract

Research Purpose:

In this study, the relationship between Bitcoin prices and commercial commodities, as gold, silver, and crude
oil prices under multiple structural breaks is examined. The study investigates whether Bitcoin as a digital
commodity can be an alternative investment tool in investment portfolios or not.

Design/methodology/approach:

Bitcoin, gold, silver and crude oil prices in US Dollars representing commercial commodities are examined
under structural breaks and analyzed using weekly data for the period between 18.07.2010 and 25.01.2021.
The data used in the analysis were obtained from www.investing.com. In the first stage of the empirical
analysis, the stationarity levels of the series were tested with Augmented Dickey-Fuller (1979, 1981) (ADF)
and Phillips-Perron (1988) (PP) traditional unit root tests and Carrion-i-Silvestre et al.’s (2009) m structural-
breaks unit root test. In the second stage, Maki (2012) cointegration test was applied. In the third stage, the
Dynamic Least Squares Method (DOLS) estimator was used to estimate the long-term coefficients. In the last
stage, the Granger causality (1969) test was used to investigate the causality relationship between the
variables.

Findings:

According to the unit root tests results, the variables became stationary at their first difference. The results of
the cointegration analysis show that there is a cointegration relationship between Bitcoin and the commercial
commodity prices. According to DOLS method estimation findings, oil and silver prices have a negative effect
on bitcoin prices, while gold prices have a positive effect in the long run. According to the results of the
causality analysis, a causality relationship from gold to Bitcoin is determined. However, it is not found a causal
relationship between Bitcoin and oil and silver prices.

Originality/Value/Conclusion:

In the article, which is shaped on the basis of Bitcoin as an alternative investment tool to be included in the
portfolio, the relationship between the price of Bitcoin and the prices of gold, silver, and oil as traditional
investment instruments is examined. The main aim of the article is to provide a better understanding of the
direction and level of price activity of Bitcoin as a global asset and its relations with traditional investment
instruments. The article contributes to the literature by questioning the usability of Bitcoin, which is a digital
commodity, as an alternative investment tool in hedging and diversification strategy. The results of the analysis
show that Bitcoin can be included in the investment portfolio as an alternative investment tool. However, it
should be considered that Bitcoin does not show behaviour in the same way as other commercial commodities,
and the extreme fluctuation in its prices is caused by demand shocks. The article contributed to the literature
by questioning the usability of Bitcoin as an alternative commodity in the financial portfolio. Nevertheless,
considering the extreme price fluctuations caused by demand shocks and legal obstacles, it is not possible for
Bitcoin to function as an investment tool as a safe haven.
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1. GIRIS

Nakamoto (2008) adiyla Kasim 2008°de “Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik Nakit Sistemi” adli makale
yaymlanmis; yaklasik 1 y1l sonra da Ocak 2009°da merkezi yapilara alternatif bir 6deme araci olarak
Bitcoin piyasaya siiriilmiistiir. Bitcoin teknolojik yeniliklerle birlikte dogmustur. Ardinda yatan
blokzincir teknolojisi internetten sonraki en biiyiik dijital devrim olarak kabul edilmektedir. Bitcoin
ve blokzincir teknolojisi kendisinden dnceki kriptoloji, mithendislik, matematik basta olmak iizere
cesitli bilim alanlarindaki buluslarin birlestirilmesiyle ortaya ¢ikmistir (Salihoglu, 2019: 41). Bu
baglamda bitcoin ekosistemi esdiigiimler arasi ag (P2P), data kopyalarinin tiim katilimcilara
dagitimini saglayan (dagitik defter-i kebir) merkeziyetsiz bir yapi, ademi merkeziyet¢i konsensiis
mekanizmalari, elektronik nakit saglama islevlerini biinyesinde barindirmaktadir (Bashir, 2017: 53).
Bitcoin dijital bir paradir. Fiziksel bir para degildir ve igsel bir degeri bulunmamaktadir. Uretimi ve
degisimi sanal ortamlarda gerceklesir. Uretilmesi sistemde ileri matematik bilgisi ile ¢oziilebilecek
sifreleri ¢ozebilen ve altin karmayi (gold hash) ortaya ¢ikarabilen madencinin Bitcoin 6diilii
kazanmasiyla gerceklesir (Aksoy, 2018: 26).

Yeni Bitcoinlerin {iretimi madencilik siireci sayesinde gerceklesmektedir. Bitcoin arzi 21
milyon adete ulastiginda sona erecektir. 2021 yilinin ilk yarisinda dolagimdaki Bitcoin arzi 18.7
milyon adeti asmistir (Coinmarketcap, 2021). Bitcoin arzin1 saglayanlar daha 6nce Bitcoin satin alip
portféylerinde tutanlar ile toplam Bitcoinlerin sayisi 21 milyon adete ulasana kadar iiretime devam
edecek olan madencilerden olugsmaktadir. Arzinin sinirli olmasi nedeniyle Bitcoin “deflasyonist” bir
goriiniim sergilemektedir (Yermack, 2013: 17; Corbet vd., 2017: 61). Bu baglamda ekonomide
yasanacak biiyimeyle baglantili olarak arttirilabilen itibari paranin aksine Bitcoin arzinin arttirilmast
mimkiin olmayacaktir (Gronwald, 2019: 90). Bitcoin arzinin sinirli olmasi, altin, giimiis ve petrol
basta olmak tizere ticari emtialarla ortak olan en belirgin 6zelligidir. Arz agisindan farkli olan tarafi
ise Bitcoin’in dolasimdaki hacmini dileyen herkes kolaylikla takip edebilmektedir. Diger taraftan
petrol gibi yenilenemez enerji kaynaklar1 ile altin ve giimiis gibi kiymetli madenlere iliskin
piyasalarda arz soklari, politik gelismeler, siirpriz rezerv kesifleri ve teknolojik gelismeler basta
olmak {izere arz yonlii belirsizlikler yagsanabilmektedir (Gronwald, 2019: 87). Talep soklar1 agisindan
karsilagtirma yapildiginda altin, giimiis ve petrolde oldugu gibi Bitcoin talebindeki artislarin (talep
soklarinin) Bitcoin fiyatlarinin hizla tirmanmasina neden olabildigi tecriibe edilmektedir.

Bitcoin’in fiyat:1 ilk piyasaya c¢iktigi 2009 yilinda 1 ABD Dolar1 (USD) bile degilken, 2021
Ocak ayinda 40 bin USD seviyesine ulagmistir. Bitcoin ilk piyasaya siiriildiiglinde deneysel bir emtia
ve 6deme araci iken, gecen 13 yillik siire icinde ticaret platformlarinda, dijital borsalarda geleneksel
para tiirleri ile alim-satimi yapilmaya baslanmigtir. Gegen siiregte Bitcoin fiyatlarindaki asiri
hareketlerden kar elde etmeye c¢alisan bir kesim ortaya ¢ikmistir (Bouri vd., 2019). Bitcoin ve
ardindan ortaya c¢ikan altcoinler ile birlikte kripto para piyasasindaki islem hacmi 18 Ocak 2021
itibariyle 1.01 trilyon USD’ye ulagmistir. Ayn1 tarihte Bitcoin’in kripto para piyasasindaki islem
hacminin toplam islem hacmine oran1 %66 seviyesindedir. Bitcoin ilk kripto para olma 6zelliginin
yani sira ortaya c¢iktigindan bu yana piyasadaki en biiyiik islem hacmine sahip kripto para olma
iinvanint korumustur (Coinmarketcap, 2021).

Kripto para piyasasi ve Bitcoin politika yapicilar, piyasa otoritelerinin yani sira akademik
arastirmacilarin da dikkatlerini iizerine ¢ekmistir. Bu baglamda Bitcoin spekiilatif bir yatirim araci
(Baur vd., 2015), dijital altin (Popper, 2015), dijital para (Blau, 2017) olarak farkli tanimlamalara
konu edilmistir. Bitcoin ekosisteminin merkezi yapilardan bagimsiz bir yapida olmas1 merkezi yapilar
tarafindan kabul edilmesini zorlagtirmistir. Cogu merkez bankasinin “merkez bankasi dijital para
birimleri” tiretimi lizerinde ¢aligmalar yapmay1 tercih ettigi goriilmektedir (Gronwald, 2019:86).
Yasal diizenlemeler agisindan bakildiginda uluslararasi boyutta bir fikir birligi olusmamasina ragmen
birgok iilkede Bitcoin “kripto para” olarak kabul gormemistir. Daha ¢ok “kripto varlik” olarak
tanimlanmasi tercih edilmistir. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri Emtia Vadeli Islemler Ticaret
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Komisyonu-CTFC (2015), Bitcoin’in dijital bir deger gosterimi oldugunu, degisim araci ve deger
saklama araci olsa da yasal bir statiiye sahip olmadigini belirtmistir (CFTC, 2015: 2).

Bu makale “Dijital emtia olarak Bitcoin’e yatirim potfOyiinde yer verilmeli midir?” sorusu
temelinde sekillendirilmistir. Bu amagla Bitcoin fiyati ile geleneksel ticari emtialar1 temsilen altin,
giimiis ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligki incelenmistir. Literatiirdeki ¢caligmalar genis bir yelpazede
incelenmis, ¢calismalarin analiz bulgularina yer verilmistir. Makalenin temel motivasyonu Bitcoin’in
kiiresel bir varlik olarak kisa ve uzun donemdeki fiyat hareketliliginin ve geleneksel yatirim
araclariyla iligkilerinin yoniiniin ve diizeyinin tespit edilmesidir. Bu dogrultuda verimli bir portfoy
olusturmak i¢in Bitcoin’in portfdye dahil edilmesinin olasi etkilerinin daha iyi anlagilmasina hizmet
edilmesi hedeflenmistir. Calismanin bundan sonraki kisminda sirasiyla ikinci baglikta teorik-
kavramsal gergeve, lclincii baslhikta literatiir taramasi, dordiincii baslikta veri seti, ekonometrik
yontem ve ampirik bulgular, besinci baslikta sonug ve genel degerlendirme boliimii bulunmaktadir.

2. TEORIK-KAVRAMSAL CERCEVE

Bitcoin’e yatirim portfdylerinde alternatif bir yatirnm aract olarak yer verilmesi igin Oncelikle
portfoye saglayacagi katkiyr tespit etmek gerekir. Ciinkii yatirimci rasyonel hareket ettiginden
modern portfoy teorisinde de belirtildigi gibi riskini olabildigince azaltmayi, beklenen getiriyi
maksimize etmeyi amaglamaktadir. Baur ve Lucey (2010), portfoye dahil edilen yatirim aracindan
tagimas1 beklenen riskten korunma, cesitlendirme ve giivenli liman olma performans gdstergelerini
su sekilde aciklamistir:

a) Riskten korunma: Bir varligin hem normal zamanlarda hem de piyasanin c¢alkantili oldugu
donemlerde portfoydeki diger yatirim araglariyla ortalamada negatif korelasyona sahip olmasi
veya degiskenler arasinda hi¢ korelasyon olmamas1 beklenir.

b) Cesitlendirme: Portfoye eklenecek yatirim aracinin portfoydeki diger yatirim araclariyla
korelasyonunun ¢ok yiiksek olmamasi ancak aralarinda pozitif iliskinin varlig1 aranir.

¢) Giivenli liman: Ozellikle piyasanin calkantili ve stres altinda oldugu zamanlarda portfdye
dahil edilecek finansal varligin portfoydeki diger yatirim araglariyla arasinda korelasyonun
negatif yonde olmasi veya hi¢ korelasyon olmamasi beklenir.

Yatirnm portfoyli olusturulurken secilen yatirim araclarinin siyasi ve ekonomik olaylar ve
haberler karsisinda verdikleri tepkilerin birbirinden ayristig1 veya benzestigi noktalarin dikkatle
tespiti onemlidir. Bu dogrultuda makalede analize dahil edilen degiskenlerin temel 6zellikleri ve
Bitcoin’le benzerlik ve farkliliklar tartisiimistir.

Altin, yiizyillardir ekonominin i¢inde olan dnemli bir kiymetli madendir. Altin talebinin biiyiik
cogunlugu merkez bankalarinin rezerv ihtiyaglari ile kuyumculuk sektoriinden kaynaklidir
(Bouoiyour vd., 2019: 6087). Altin, uzun yillardir kamudan 6zel sektore kadar ekonomideki tiim
taraflarin yatirnm portféylerinde riskten korunma ve giivenli liman olusturmak i¢in en iyi se¢enek
olmustur (Jin vd., 2019: 11-12).

Glimiis, altina gore arz1 daha fazla olan bir kiymetli madendir. Bu nedenle fiyat1 altindan daha
diistiktiir. Gilimiise yatirrm portfoylerinde o6zellikle ekonomik belirsizlik donemlerinde yer
verilmektedir (Fasanya vd., 2021: 2). Yatirim araci olmas1 disinda giimiisiin pil iiretiminden tibbi
uygulamalara kadar endiistrilerde yaygin olarak kullanilmasi, emtia olarak giimiise yonelik ciddi
seviyede bir talep olugturmaktadir. Glimiisiin fiyati genellikle altina gore daha dalgalidir ancak glimiis
altina gore daha az likittir (Bouoiyour vd., 2019: 6087).

Petrol, en ¢ok kullanilan yenilenemez enerji kaynaklarindan biridir. Petrol ekonomik risklerin
yiikseldigi durumlarda finansal islemlerde yatirim araci olarak da kullanilmaktadir (Jin vd., 2019: 2).
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Mal ve hizmetlerin genel fiyat seviyeleri yiikseldikge petrol fiyati arttigindan, 6zellikle siyasi risklerin
artt1g1 zamanlarda petrol yatirim i¢in tercih edilen varliklardan biridir (Bouoiyour vd., 2019: 6086).
Petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle petrol ithalatgis1 iilkelerde maliyet enflasyonu yasanmasi
miimkiindiir. Bu durumda ithalatci iilkelerin merkez bankalar1 tarafindan faiz arttirimina gidildiginde
artan piyasa faizleri yatirimlarin borg¢lanma araglar1 piyasalarima yonelmesine neden olabilir
(Abdioglu ve Degirmenci, 2014: 3). Sonug olarak petroliin hem reel sektérde hammadde olarak hem
de finansal piyasalarda yatirnm araci olarak kullanilmasi petrol talebini dolayisiyla petrol
fiyatlarindaki degisimleri etkilemektedir.

Bitcoin, global finansal sistemden izole bir ekosisteme sahip oldugu ve kendine ait 6zellikleri
nedeniyle degerli bir yatirim araci olarak goriilmeye baslamistir. Bitcoin ekosistemi dagitik defter ve
blokzinciri teknolojileri temelinde islemektedir. Son derece teknolojik bir yatirim aracidir. Bitcoin,
elektronik 6demeler de dahil olmak iizere sanal para biriminin kullanilmasini saglayan ¢evrimici bir
iletisim protokolii olarak tanimlanabilir. Bitcoin ve altcoinler, diisitk maliyetleri ve yiiksek islem
hizlar1 gibi onlar1 oldukca popiiler kilan bazi 6zel nitelikler sergilemektedir (Béhme vd., 2015).
Bitcoin’in merkezi yapilardan bagimsiz bir ekosisteme sahip olmasi ekonomilerde hem normal
donemlerde hem de 6zellikle ¢alkantili donemlerde yatirim araci olarak tercih edilmesine neden
olmaktadir. Bitcoin petrol ve altin fiyatlarindaki dalgalanmalar karsisinda oldukca hassas tepkiler
vermektedir (Jin vd., 2019: 6).

Bitcoin gii¢lii yonleri ve tagidig firsatlarin yaninda zayif yonleri de olan daha ¢ok spekiilatif
bir yatirim aracidir. Borsalarda altinin portfdylerdeki agirligi ortalama S&P 500 icin %36,98, MSCI
World i¢in %30,88 ve MSCI EM50 igin %42,70 seviyesindedir (Klein vd., 2018: 113). Guesmi vd.
(2018), belirtilen {i¢ hisse senedi endeksi ile ortak bir portfoyde yer almasi halinde, Bitcoin’in
portfoylin sadece ortalama %2,92 ile %4,78’lik bir oranina sahip olabilecegini belirtmislerdir. Bitcoin
fiyatlar1 olduk¢a oynak bir seyir izlemektedir (Bhattacharjee, 2016). Bitcoin fiyatlarindaki ytiksek
oynaklik Bitcoin’e portfdylerde genis pay verilmesini zorlastirmaktadir.

Bitcoin’in belki de en zayif yonii yasal diizenlemelerin heniliz tamamlanmamis olmasidir. Bu
durum Bitcoin’in tabana yayilimin1 engelleyen temel unsurlardan biridir (Klein vd., 2018: 115). Ikinci
zay1f yonl ise kripto para borsalarinda batiglar veya kapanislarin yasanmasi ile Mt. Gox veya
Bithump gibi yinelenen siber saldirilar1 vakalarinin kripto para ekosistemine giiven duyulmasini
zorlastirmasidir. Geleneksel yatirimcilarin kripto para ekosistemine dahil edilebilmesi i¢in giivenlik
standartlarinin giiglendirilmesi gerekmektedir (Klein vd., 2018: 115). Bitcoin’e yonelen talebi olumlu
piyasa haberleri yiikseltirken olumsuz haberler azaltmakta ve ardindan Bitcoin fiyatlarinda ani ve
keskin diisiisler yasanabilmektedir. Bitcoin’in hassas tepkiler vermesi fiyatlarinda asir1 dalgali seyirle
birlikte spekiilatif bir yatirim aract oldugu savini desteklemektedir.

Yukarida oncelikle yatirim performans tanimlari aciklanmis ardindan analize dahil edilen
yatirim araglarinin temel 6zellikleri ve analizdeki diger yatirim araglariyla benzerlik ve farkliliklarina
deginilmistir. Bir sonraki baslikta literatiir taramasiyla devam edilmektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

Bitcoin baslhiginda yapilan caligmalarin konular1 olduk¢a genis bir yelpazededir. Bariviera ve
Merediz-Sola (2021) Bitcoin’i arastiran ve en ¢ok atif alan 106 makaleyi anahtar sozciiklere gore
basliklar halinde gruplandirilmistir. Tablo 1°de Bitcoin’1 arastiran ¢alismalar 6rneklemindeki pay1 en
yiiksek olan bagliklar sirasiyla teknolojik etkinlik ve fiyat kesfidir. Portfdy optimizasyonu ile varlik
korelasyonu gorece daha az ¢alisiimistir.
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Tablo I: Makalelerin Anahtar Kelime Basliklar1

Gruplandirma Bashg Makale Sayis1 | Orneklemdeki Pay1
Teknolojik etkinlik 26 %25
Fiyat kesfi 15 %14
Volatilite 13 %12
Porféy optimizasyonu 10 %9
Varlik Korelasyonu 8 %38
Giivenli liman 7 %7
Balon 8 %8
Parasal ekonomi 2 %2
Diger 11 %15

Kaynak: Bariviera ve Merediz-Sola (2021).

Bu makalenin konusu geregi literatiirdeki ¢alismalardan “varliklarin korelasyonu” ve “portfoy
optimizasyonu” ¢alisanlar incelenmis ve ulasilabilen ¢alismalar agagida 6zetlenmistir.

Altin ve Bitcoin arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalardan bazilar iki degisken arasinda iliski
tespit etmistir. Dyhrberg (2016), Oztiirk vd. (2018), Vassiliadis vd. (2017) calismalarinda altin ve
Bitcoin arasinda iligskinin varligini tespit etmislerdir. Bouri vd. (2018)’ne gore altin Bitcoin fiyatlar
iizerinde negatif yonde dnemli bir etkiye sahiptir. Jin vd. (2019) Bitcoin ve altin arasinda dinamik
korelasyonun incelenen tiim donemin neredeyse tamaminda negatif yonde oldugunu tespit etmistir.
Bitcoin fiyatinin belirsizlikler karsisinda geleneksel yatirim araglarina gore daha biiyiik tepkiler
vermesi nedeniyle ekonominin stresli donemlerinde altinin Bitcoin’e gore daha iyi bir riskten
korunma araci oldugunu belirtmislerdir. Kang vd. (2019), Bitcoin ile S&P 500, ABD Dolari, hazine
bonolar1 ve altin vadeli islemleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen bulgulara gore Bitcoin
ile bagimsiz degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bitcoin’in etkin bir
glivenli liman olarak kullanilabilece§i ve portfoy yonetiminde ¢esitlendirme igin fayda
saglayabilecegi raporlanmistir. Zhang ve He (2021), Bitcoin, altin, ham petrol ve biiyiik hisse senedi
piyasalar1 arasindaki yayilma etkisini incelemistir. Bitcoin’in, diger varliklardan daha 6nemli bir
Granger nedensellik yayilma etkisine sahip olmadigini tespit etmistir. Son zamanlardaki COVID-19
salgin1 ve durgun ekonomik ortamda, yatirimcilarin riskleri azaltmak i¢in diisiik korelasyonlu
varliklar, orta korelasyonlu varliklar ve yiiksek korelasyonlu varliklar arasinda dengeli bir varlik
dagilimim diisiinmesi gerektigini raporlamislardir. Kyriazis (2020), Bitcoin ile altin arasinda diisiik,
negatif yonlii korelasyon ile asimetrik dogrusal olmayan bir baglant1 tespit etmistir. Panagiotidis vd.
(2018)’ne gore, Bitcoin altindan giiclii ve pozitif yonde etkilenmektedir.

Literatiirdeki baz1 ¢aligmalar ise altin ve Bitcoin fiyatlari arasinda iliski olmadig1 sonucuna
ulagmistir. Yermack (2013), Bitcoin ve altin fiyat1 arasinda oldukea diisiik bir korelasyonun oldugunu
tespit etmistir. Kristoufek (2015), Bitcoin ve altin piyasalar1 arasinda istatistik bakimindan anlamli
bir iliski bulamamiglardir. Bununla birlikte Bitcoin’in hem standart bir finansal varligin hem de
spekiilatif bir varligin 6zelliklerine sahip benzersiz bir varlik oldugunu raporlamistir. Klein vd.
(2018)’e gore Bitcoin, 6zellikle piyasalarin sikintili ddnemlerinde altin davranisi ile tamamen iliskisiz
davraniglar sergilemektedir. Yazara gore Bitcoin, istikrarli bir riskten korunma araci degildir.

Petrol ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda iligki tespit eden arastirmacilardan bir kismi su sekilde
siralanmistir. Corbet vd. (2017) petrol ve Bitcoin fiyatlar1 arasinda bir iligskinin oldugunu tespit
etmistir. Ayrica yazarlar Bitcoin’in itibari paralar ve altin gibi emtialar ile bazi1 6zellikleri paylastigini
belirtmislerdir. Ciaian vd. (2016) petrol fiyatlarinin Bitcoin’in volatilitesinde belirleyici role sahip
oldugunu belirtmistir. Vassiliadis vd. (2017) Bitcoin fiyat1 ile altin ve petrol fiyati arasinda c¢apraz
korelasyonun oldugu sonucuna ulagsmistir. Ampirik sonuglar hem Bitcoin hem de altinin petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 riskten korunma araci olabileceklerini belirtmislerdir. Bitcoin ve
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altinin calkantili donemlerde giivenli yatirim araglar1 olarak kabul edilmistir. Das vd. (2020), ham
petrol fiyatlarindaki oynakli§a karsi Bitcoin’i geleneksel yatirim araglarindaki cesitliligi arttirmak
icin alternatif bir varlik olarak incelemistir. Bununla birlikte analizinde Bitcoin’in petrol riskinden
korunmak i¢in agik bir avantaja sahip olmadig1r sonucuna ulagmistir. Hazgui vd. (2021), petrol
getirisindeki artigin, ay1 piyasalar1 gegerli oldugunda Bitcoin getirilerini negatif yonde etkiledigi ve
petrol getirilerindeki azalisin ise Bitcoin getirilerini tiim piyasalarda pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir.

Fasanya vd. (2021) hem dinamik yayilma hem de parametrik olmayan niceliksel nedensellik
yaklagimlarini kullandiklar1 ¢calismada Bitcoin ve degerli metaller arasinda gii¢lii baglantilar tespit
etmislerdir. Bununla birlikte tespit edilen baglantilarin 6zellikle ekonomik politika belirsizliklerine
kars1 bir riskten korunma veya giivenli liman islevi géremeyebilecegini belirtmiglerdir.

Literatiirdeki Bitcoin ile glimiis fiyatlar1 arasindaki iligskiyi de analizine dahil eden az sayida
calisgmadan Rehman ve Apergis (2019), kripto para birimleri (Bitcoin ve Ethereum) ile gercek
zamanli emtia vadeli islemleri (altin, glimiis, bakir, petrol, dogal gaz ve bugday) arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Hem ortalama hem de oynaklik agisindan kripto para birimlerinden emtia vadeli
islemlerine dogru bir nedensellik tespit etmislerdir. Ortalamadaki nedenselligin simetrik oldugunu
raporlamiglardir. Bitcoin ile altin ve giimiis vadeli islemlerinde kisa vadeli asimetrik nedensellik
bulunmustur. Dogal gaz vadeli islemlerinden Bitcoin fiyatina dogru da simetrik nedensellik tespit
edilmigtir. Lin ve An (2021) Bitcoin ve emtia vadeli sdzlesmeleri arasindaki iliskiyi NARDL
yontemiyle incelemistir. Altin ve giimiis vadeli s6zlesmeleri ile Bitcoin arasinda hem kisa hem uzun
donemde asimetrik nedensellik tespit edilmistir. Dogal gaz ve petrol gelecek sézlesmelerinde uzun
donemde asimetrik ve kisa donemde simetrik nedensellik tespit edilmistir. Bitcoin dogal gaz gelecek
sOzlesmeleri icin riskten korunma, altin degerindeki diisiis donemlerinde giivenli liman olarak
nitelenmistir. Bitcoin’in petrol ve giimlis fiyat hareketleri igin portfdy c¢esitlendirmesinde
kullanilabilecegi belirtilmistir.

Bitcoin bir¢ok calismada yatirim sepetlerinde riskten korunma ve gesitlendirme amaglariyla
bulunmasi gereken alternatif bir yatirim araci olarak dnerilmistir (Baur vd., 2015; Bouri vd., 2018;
Dyhrberg vd., 2018). Baz1 caligmalarda Bitcoin’in yatirim portfoylinde yer verilebilecegine dair
kanitlar raporlanmistir. Guesmi vd. (2019), Bitcoin piyasasinda kisa pozisyon alinmasinin, tiim farkl
finansal varliklar i¢in risk yatinmini koruma islev gormektedir. Altin, petrol, hisse senedine
Bitcoin’in de eklenerek portfoylin ¢esitlendirilmesi porfoy riskini 6nemli Olgiide azalttigini
bulgulamiglardir. Symitsi ve Chlavatzis (2019), emtia sepetine Bitcoin’in dahil edilmesinin
istatistiksel olarak 6nemli ¢esitlendirme faydalari tespit etmislerdir. Bununla birlikte Bitcoin’in diger
varliklarla diisiik korelasyona sahip olmasmin genel olarak portfoy riskinde azalma beklentisi
saghiyor olsa da Bitcoin’deki yiiksek oynakligin bu beklentinin ger¢eklesmesini engelledigini
belirtmistir. Gronwald (2019) Bitcoin’in emtialarla benzerliklerini tartigsmistir. Bitcoin piyasalarinda
biiyiik fiyat hareketlerinin roliiniin ham petrol ve altin piyasalarinin etkisinden daha giiclii oldugunu
tespit etmislerdir. Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalarin daha ¢ok talep soklarindan kaynaklandigini
vurgulamistir. Bouri vd. (2017) Bitcoin’in global belirsizliklerde riskten korunma araci olup
olamayacagini arastirmiglardir. Bitcoin ile enerji ve enerji dis1 emtia endeksleri analiz edilmistir.
Bitcoin’in enerji emtialar1 i¢in giiclii bir riskten koruma aract ve giivenli liman oldugunu tespit
etmislerdir. Baz1 ¢alismalar Bitcoin’in risk sifirlayict veya giivenli liman olarak portféyde yer
alamayacagini savunmustur. Ornegin Klein vd. (2018), Bitcoin, altin, giimiis, ham petrol ve cesitli
endeksler arasindaki iligkiyi incelemistir. Volatilite yapis1 agisindan Bitcoin’in altin ve glimiiste
gozlenen asimetrik tepkiye benzer bir davramig gosterdigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte
yatirirm portfoyiine dahil edilecek Bitcoin’in, altin benzeri giivenli bir liman olarak
degerlendirilemeyecegini raporlamiglardir. Guesmi (2019) geleneksel varliklarin yani sira bitcoinin
de portfoye dahil edilmesinin geleneksel portfoy riskini azaltabilecegine vurgu yapmistir. Bouri vd.
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(2017), Ji vd. (2017), Baur vd. (2015) tarafindan bitcoinin porfoyde ¢esitlendirme islevi goren bir
yatirim araci olarak degerlendirilebilecegi savini desteklemistir.

Blau (2017)’ya gore Bitcoin dijital para birimidir. Literatiirde Bitcoin’in itibari para
birimleriyle iligkisini inceleyen calismalar da yapilmistir. Ciitcii ve Kilic (2018), Bitcoin ile ABD
dolar1 kurunun uzun dénemde esbiitiinlesik oldugunu kisa donemde ABD dolar1 kurundan Bitcoin’e
dogru tek yonlii nedensellik tespit etmistir.

Baek ve Elbeck (2015)’e gore Bitcoin spekiilatif bir aractir ve fiyati olduk¢a dalgali
seyretmektedir. Bitcoin fiyatlar1 daha ¢ok piyasadaki alic1 ve saticilar tarafindan belirlenmekte ve
temel ekonomik faktorlerden etkilenmemektedir. Baur vd. (2015)’e gore Bitcoin’in getiri 6zellikleri
geleneksel yatirim araglarindan oldukga farkli olan spekiilatif bir yatirnm aracidir ve portfoyde
cesitlendirme rolii iistlenebilir. Ji vd. (2017), Bitcoin global finansal sistemden izoledir. Luis vd.
(2019), Bitcoin’in kisa vadede spekiilatif bir ara¢ gibi davraniglar sergiledigini ancak uzun vadeli
Bitcoin talebinin, gelecekteki faydalarmma iliskin beklentiler nedeniyle, spekiilasyondan
etkilenmeyebilecegini vurgulamistir.

Panagiotidis vd. (2018)’nin yaptig1 regresyon analizine gore bircok degisken fiyatindaki
degisimin bitcoin fiyat degisimi iizerindeki etkisi incelenmis ve sonuglar su sekilde 6zetlenmistir: (a)
belirsizlikten olumsuz, (b) doviz kurlarindan olumlu, (c) faiz oranlarindan olumlu, (d) altin ve
petrolden olumlu etkilenmektedir. (d) haberler ve borsalardan etkilerin karisik oldugu, (e) Avrupa
ekonomi politikas1 belirsizligi, NIKKEI endeksi ve olumsuz Google trend bildirimlerinin Bitcoin
fiyatlarinin 6nemli belirleyicileri olarak raporlanmistir.

Bazi ¢aligmalar yatirim araci olarak borsa endeksleriyle Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Dirican ve Candz (2017), Bitcoin fiyatlariyla ABD ve Cin borsalar1 endeksleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi tespit etmistir. Londra FTSE100, Tokyo NIKKEI 225 ve Borsa Istanbul BIST
100 endeksleri arasinda bir iligki tespit edememislerdir. Kilig ve Ciitcii (2018) Bitcoin ile Borsa
Istanbul BIST 100 endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisine rastlamamus, kisa donemde ise Borsa
Istanbul BIST 100 endeksinden Bitcoin fiyatina dogru tek yonlii nedensellik tespit etmistir.

Bitcoin’in finansal piyasalarla etkilesiminin resmedilmesi amaciyla literatiirdeki ¢caligmalardan
genis bir yelpazede ornekler sunulmustur. Incelenen ¢alismalarin ¢ogunda ortak nokta Bitcoin’in
finansal piyasa gosterge ve varliklarinmi etkilemekten ziyade daha ¢ok etkilendigi yoniindedir. Bir
diger 6nemli husus Bitcoin ve temsil ettigi finansal varliklarin geleneksel yatirim araglarindan ayrisan
ozellikleri ve davranislarinin yatirimeilar tarafindan dikkate alinmasi onemlidir. Calismalardaki
benzer ve belki de en énemli hususlardan biri de Bitcoin’in fiyatinin geleneksel yatirim araglarina
gore oldukga dalgali bir seyir izlemesi nedeniyle kisa vadede spekiilatif bir yatirim aract oldugu
savidir.

4. VERI SETi, EKONOMETRIK YONTEM VE AMPIiRiK BULGULAR

Bu ¢alismada 18.07.2010 tarihinden 17.01.2021 dénemini kapsayan haftalik frekansta verilerden
yararlanilarak petrol fiyatlar1 (OIL; ABD Dolari), altin fiyatlar1 (GOLD; ABD Dolar1) ve giimiis
fiyatlarinin (SLVR; ABD Dolari) ile Bitcoin fiyatlar1 (BTC; ABD Dolar1) arasindaki iligki
arastirilmistir.

Calismanin hipotezleri (CH),

e CH;: Bitcoin ile petrol, altin ve giimiis fiyatlart arasinda yapisal kirilma/lar altinda
esbiitiinlesme iliskisi vardir.

o CH:za: Petrol fiyati uzun dénemde Bitcoin fiyatini negatif yonde etkiler.
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o CHp: Altin fiyati uzun donemde Bitcoin fiyatini pozitif yonde etkiler.
o  CH>..: Giimiis fiyati uzun dénemde Bitcoin fiyatint negatif yonde etkiler.

Analizde kullanilan veriler Investing.com veri tabaninda Bitcoin fiyatinin ilan edilmeye
basladigi tarihten itibaren alinmistir.

Petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve giimiis fiyatlarinin Bitcoin fiyatlari iizerindeki etkisi agagidaki
ekonometrik model ile tahmin edilmistir:

BTC, = B, + BOIL, + B,GOLD, + B,SLVR +¢,, t=12,..,T (1)

Kurulan regresyon modeli ¢er¢evesinde tahmin edilenden daha fazla veya daha az yapisal
kirilmanin dikkate alinmas1 sapmali sonuglar doguracaktir. Bu nedenle incelenen donem igerisindeki
verilerde yapisal kirilma/larin oldugu tahmin ediliyorsa degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini incelemek i¢in yapisal kirilmali egbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi Onerilmektedir
(Gregory ve Hansen, 1996; Hatemi-J, 2008; Maki, 2012). Bu ¢alismada Tiirkiye’deki OIL, GOLD ve
SLVR’in BTC iizerindeki etkisi bes yapisal kirilmaya kadar izin veren Maki (2012) esbiitiinlesme
testi yardimiyla incelenmistir. Belirlenen zaman aralifinda modelde ikiden fazla yapisal kirilmanin
oldugu tahmin ediliyorsa, tek yapisal kirilmaya izin veren Gregory ve Hansen (1996) ve iki yapisal
kirilmaya izin veren Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testlerine kiyasla Maki (2012) testini kullanmak
tercih edilebilmektedir. Kullanilan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisini sinamadan once ilgili
degiskenlerin biitiinlesme mertebelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagcla, serilerin birim kok
arastirmast i¢in yapisal kirilmasiz birim kok testlerinden Genellestirilmis Dickey-Fuller (1979, 1981)
(ADF) ve Phillips-Perron (1988) (PP) testleri ve Carrion-i-Silvestre vd. nin (2009) (CS) gelistirdikleri
m yapisal kirilmali birim kok testi kullanilmigtir. Serilere iliskin ADF ve PP birim kok testlerinin
sonuclar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim K&k Testlerinin Sonuglart

ADF Test istatistigi PP Test istatistigi

Degisken Sabitli Model ij&‘fg ve Trendli Sabitli Model ij&‘fg ve Trendli

o 1.846588 [4] 0.394312 [4] 2.032067 [8] 0.513764 [6]
(0.9998) (0.9990) (0.9999) (0.9993)

BTC S11.20849 [3] 1142811 3] 22017530 [7] -20.27266 8]
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

coLD 1216614 [0] 1213811 [0] 21206167 [3] 1201473 3]
(0.6688) (0.9060) (0.6734) (0.9085)

GOLD 223.36290 [0] 22335386 [0] 223.36675 [4] 22336116 [3]
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

oL 1475350 [1] 2436148 [1] -1.576675 [8] 2.642723 [9]
(0.5456) (0.3603) (0.4939) (0.2614)

oIL -21.10097 [0] -21.08230 [0] 2121898 [7] -21.20069 [7]
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

R 11762623 [3] -2.309637 [3] 1781173 [12] 22369363 [11]
(0.3991) (0.4275) (0.3899) (0.3953)

SLVR -14.88760 2] “14.87410 [2] 2211470 [15] -22.09157 [15]
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde duraganligi, parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini
gostermektedir. ADF testinde koseli parantez igerisindeki degerler Hannan-Quinn bilgi kriterine gore belirlenen uygun
gecikme uzunluklarini gostermektedir. PP testinde ise koseli parantez igerisindeki degerler Newey-West yontemine gore
hesaplanan bant genisligini gostermektedir.

Tablo 2’deki ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglarina gére BTC, GOLD, OIL ve SLVR
serilerinin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 ancak birinci fark degerlerinde duragan olduklari
sonucuna varilmistir. CS birim kok testinin analiz sonuglari ise Tablo 3°de verilmistir. CS testi, trend
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fonksiyonun hem diizey hem egim degisiminde 5 yapisal kirilmaya kadar izin veren bir testtir. Bu
yapisal kirilmalar test tarafindan igsel olarak belirlenebilmektedir. Carrion-i-Silvestre, Kim ve Perron
(2009), yapisal kirilma tarihlerinin belirlenmesinde Elliott vd. (1996) tarafindan Onerilen yari
genellestirilmis en kiiclik kareler (yari-GEK) yontemi, Bai ve Perron’un (2003) algoritmasi ve
dinamik programlama siirecinden yararlanmislardir. CS testinde y, stokastik bir siireci ve

t=0,1,2,...,T zaman boyutunu gostermek tlizere temel model agagidaki gibi tanimlanmigtir:
y,=d +u,
u =au,_ +v,
Burada d, deterministik bilesen, u, sifir ortalamaya sahip gozlemlenemeyen siireg¢ ve v, ise

bozucu terim olarak tanimlanmaktadir ve u, = 0 varsayilmaktadir. CS testinde duraganlik arastirmasi
icin gelistirilen test istatistikleri agagidaki gibi tanimlanmaktadir:

S(@.A°)-as(1,2°)

B(A)=——% ) @
T Zyt | 1 c T_ly2
MF, (2")= 3)

S(4")

Mz, (2")= (T-1 - S(,zo)z)(zrzi 2 Jl )

t=1

MSB(J,O):(S(}LO)_Z 3| )

t=l1

Mz, (2)=("'5; -5 (2°) )(4S(AO)ZT22T“931]; (©6)

t=1

CS testinin sifir hipotezinin ve alternatif hipotezinin altinda yapisal kirilmaya izin
verilmektedir. Bu testte yapisal kirilmalar altinda serinin birim koklii oldugunu gosteren sifir hipotezi,
yapisal kirilmalar altinda serinin duragan oldugunu varsayan alternatif hipoteze karsin sinanmaktadir.

CS testinde serinin duragan olup olmadigina karar vermek i¢in P°°, MP™®, MZ", MSB ve
MZ tGLS testlerinin istatistikleri hesaplanan kritik degerlerle karsilastirilmaktadir. Kritik degerler
bootstrap yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir. MZSLS ve MZIGLS testlerinin sifir hipotezi serinin

birim kokli oldugunu, P, MP°" ve MSB testlerinin sifir hipotezi ise serinin duragan

oldugunu varsaymaktadir. Hesaplanan test istatistiklerinin mutlak degerleri kritik degerlerden daha
biiylik ise sifir hipotezi reddedilmektedir. Tablo 3’de yer alan CS birim kok testinden elde edilen
bulgulara gére BTC, GOLD, OIL ve SLVR serilerinin diizey degerlerinde ii¢ i¢sel yapisal kirilma
altinda birim koklii olduklari, fakat birinci fark degerlerinde ii¢ igsel yapisal kirilma ile birlikte
duragan olduklar1 sonucuna varilmistir.
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Tablo 3: CS Birim Kok Testi Sonuglari

TB1
Degisken B MP" MZ MSB°S Mz TB2
TB3

BTC 10.423 9.1989 -23.5069 0.142 -3.3373 20.11.2016

[6.7906] [6.7906] [-29.7977] [0.1295] [-3.8543] 10.12.2017

08.12.2019

ABTC 1.5107* 1.1458* -212.402* 0.0483* -10.2576* 12.06.2016

[6.6458] [6.6458] [-30.585] [0.1282] [-3.903] 24.12.2017

15.09.2019

GOLD 9.4972 8.9326 -26.9335 0.1362 -3.6694 28.08.2011

[7.0668] [7.0668] [-33.7409] [0.1218] [-4.0989] 30.06.2013

03.06.2018

AGOLD 1.4493* 1.0777* -256.677* 0.0441* -11.3275* 11.09.2011

[8.2286] [8.2286] [-34.5048] [0.1188] [-4.1127] 28.10.2012

19.10.2014

OIL 19.3862 18.5627 -13.5663 0.192 -2.6043 19.02.2012

[7.3187] [7.3187] [-34.8172] [0.1195] [-4.1521] 21.09.2014

07.02.2016

AOIL 1.4813* 1.16* -257.583* 0.0441* -11.3477* 20.05.2012

[8.7163] [8.7163] [-35.2135] [0.1175] [-4.1448] 23.06.2013

16.11.2014

SLVR 6.138 5.9432 -39.9554 0.1119 -4.469 28.08.2011

[7.1606] [7.1606] [-33.0323] [0.1229] [-4.0555] 30.06.2013

12.05.2019

ASLVR 1.9603* 1.2425% -222.093* 0.0474* -10.5373* 11.09.2011

[8.3898] [8.3898] [-34.13] [0.119] [-4.0825] 11.11.2012

09.03.2014

Not: *, %5 onem diizeyinde ii¢ yapisal kirilmayla birlikte duraganligi gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler %5 6nem diizeyindeki kritik degerlerdir. Kritik degerler, bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ile {iretilmistir. A
ise birinci mertebeden fark operatdriidiir. 7B, TB2 ve TB3 sirasiyla birinci, ikinci ve iiciincii kirilma tarihlerini
gostermektedir.

Analize dahil edilen degiskenlerde yapisal kirilmanin varligi durumunda diizey degerlerinde
duragan-dig1 olan degiskenler arasindaki olasi uzun donemli iliskilerin arastirilmasinda, yapisal
kirilmalart dikkate alan egbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ayrica
oldugundan daha az sayida yapisal kirilmanin esbiitiinlesme modeline dahil edilmesi de testin tahmin
sonuclarini etkileyecektir. Bu nedenle ¢alismada BTC ile OIL, GOLD ve SLVR arasindaki uzun
donemli iliskilerin varligini test etmek icin bes i¢sel yapisal kirilmaya kadar izin veren Maki (2012)
esbiitlinlesme testi kullanilmigtir. Ancak verinin yapis1 nedeniyle analizde maksimum 3 kirilmaya
kadar izin verilmistir. Maki (2012) esbiitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Maki (2012), yapisal kirilmalar altinda degiskenler arasinda uzun dénemli iliskiyi sinamak
amaciyla asagidaki modelleri gelistirmistir:

k
Model 0: y, =u+ Z/J,‘Di,; + ﬂ"xt +té (7
i=1
k k
Model 1: y,=p+Y D, +Bx,+) BxD, +¢, ®)
i=] =
k k
Model 2: y, =+ Y, D, +yt+ %+ BxD,, +¢ )
= =
k k k
Model 3: y, =u + Z;U,'D,',t + 7/t + Z]/[tDi’t + ﬂ,xt + Zﬂi’xtDi,z + gt (10)
i1 i1 =
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Burada, Model 0 kesme teriminde yapisal kirilmay1 dikkate alan trendsiz model, Model 1 kesme
terim ve egimde yapisal kirilmay1 dikkate alan trendsiz model olarak tanimlanmaktadir. Model 2 ve
Model 3 ise sirasiyla, kesme teriminde yapisal kirilmay1 dikkate alan trendli model ve kesme terim
ve egimde yapisal kirilmay1 dikkate alan trendli model olarak tanimlanmaktadir. Maki (2012)
tarafindan tanimlanan bu modellerin tiimiinde yapisal kirilmalarla birlikte esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigimi varsayan temel hipotez, yapisal kirilmalarla birlikte esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu
gosteren alternatif hipoteze karsi test edilmektedir.

Tablo 4: Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

%B;é;)lmh Degisken: Test Istatistigi Kirilma Tarihleri % Krl;t;k Degerler %10

24.12.2017

Model 0 -4.9892507 25082019 —5.984 -5.517 —5.101
26.11.2017

Model 1 -5.549362 25.08.2019 —6.472 —5.957 —5.682
19.04.2020

Model 2 -7.9891703* 26.11.2017 —6.565 —6.035 —5.773

Model 3 -8.0932509* 29.04.2018 —6.694 —6.464 —6.220

Not: Analizde en fazla 3 kirilmaya izin verilmistir. *, %1 6nem diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir. Kritik degerler
Maki’nin (2012) calismasindaki Tablo 1’den alinmistir.

Tablo 4’te BTC bagimli degiskeni ile incelenen diger degiskenler arasindaki Maki (2012)
esbiitiinlesme testinin sonuglar1 goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, Model 2 ve Model 3’te
hesaplanan test istatistikleri %1 6nem diizeyindeki kritik degerlerden daha kii¢iik olmasindan dolay1
tek igsel yapisal kirilma altinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadiginm1 varsayan hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla, BTC ile incelenen diger degiskenler arasinda yapisal kirilmalar ile
birlikte uzun donemli iligkisinin varhigi gorilmektedir. Elde edilen sonu¢ CH; hipotezimizi
desteklemistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi degiskenlerin uzun dénemde
birlikte hareket ettigini gostermektedir. Bulgularimiz Bitcoin ile altin, glimiis ve petrol arasinda iliski
tespit eden Bouri vd. (2018), Hazgui vd. (2021)’nin tespitiyle uyumlu iken Yermack (2013),
Kristoufek (2015), Dyhrberg (2016), Klein vd. (2018)’in bulgulariyla uyumlu degildir.

Tablo 4’te esbiitiinlesme testinde altin, giimiis, petrol ve Bitcoin piyasalar1 ve bu piyasalari
etkileyen ortak kirilma tarihleri olan 26.11.2017 ile 29.04.2018 tarihlerine denk gelen donemlerde
diinyanin ekonomik, sosyal ve siyasi yapisinda degisiklikler, finansal piyasalarda gelismeler
yasanmis ve teknolojik buluslar yapilmistir. Ingiltere’nin AB’den ayrilmasina iliskin Brexit siireci
2017 ve 2018 boyunca slirmiistiir. 2017 yilimin Kasim ayinda Tesla firmasi ilk elektrikli tirinin
tanitimi yapilmistir. Kasim ayindaki kirilmanin ardindan 2017 yilinin Aralik ayinda Bitcoin’in degeri
19 bin USD’yi asarak yeni bir fiyat rekoru kirmistir. 2018 yilinda ABD ve Cin arasindaki ticaret
savaglar1 alevlenmistir. 2018 Mart ayiin sonlarinda Facebook, Google ve Twitter kripto para arzi
(ICO-initial coin offering) ve token satig1 reklamlarini yasaklamistir. 2018 yilinin Nisan ayida Kore
Savasi’ndan sonra ilk kez Kuzey Kore lideri olarak Kim Jong-un Giiney Kore’ye gecmistir.

Yapisal kirilma tarihlerinde diinyadaki gelismeler incelendikten sonra analizin bir sonraki
adimina gecilmistir. Analizdeki degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket etmesi durumunda s6z
konusu degiskenlerin diizey degerleriyle bir regresyon modeli ile olusturulabilmektedir. Regresyon
modelindeki degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki katsayilarinin tahmininde Stock ve Watson
(1993) tarafindan Onerilen dinamik en kiiciik kareler (DOLS) tahmincisi kullanilmistir. DOLS
tahmincisiyle sapmali tahmin ve ig¢sellik problemleri diizeltilebilmektedir. DOLS tahmin modelinde
bagimsiz degiskenlerin diizey degerleri ile birlikte birinci fark degerleri yer almaktadir. Calismada
BTC ve diger incelenen degiskenler arasinda uzun donem katsayilarini tahmin etmek i¢in Denklem
(1)’de verilen model, DOLS ydntemiyle tahmin edilmistir.

Dort degiskenli bir DOLS modeli agsagidaki gibi tanimlanmaktadir:
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q q
BTC, = pu+ BOIL, + B,GOLD, + B,SLVR, + > a,AOIL,_, + Y b,AGOLD,

J==q J==q
q
+> d,ASLVR,_, +¢, (11)
J==q
Denklem (11)’de yer alan ¢, uygun 6nciil ve gecikme uzunlugunu gostermektedir. Calismada

uzun donem katsayilarinin tahmin modelinde Model 2°de tespit edilen yapisal kirilma tarihi Denklem
(11)’de kukla degisken olarak kullanilmistir. DOLS uzun donem katsay1 tahmin sonuglar1 Tablo 5°de
verilmistir.

Tablo 5: DOLS Uzun Dénem Katsay1 Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: BTC

Degisken Katsay1 t-Istatistigi Olasilik Degeri
OIL -22.3552 -2.34427 0.0195%*
GOLD 8.793082 2.992117 0.0029*
SLVR -162.402 -2.72343 0.0067*

D 6228.551 9.117433 0.0000*
Sabit Terim -6035.64 -2.15338 0.0318**
R*=0.736838

R* =0.718041

Not: *, ve ** sirastyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. D, 26.11.2017 yapisal kirilma tarihi i¢in
kukla degiskeni temsil etmektedir. Uygun dnciil ve gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri yardimiyla hesaplanmustir.
Model tahmininde degisen varyans ve otokorelasyon problemlerini diizeltmek i¢in Newey ve West’in (1987) onerdigi
Newey-West yonteminden yararlanilmgtir.

Tablo 5’te verilen analiz sonuclarina gore, modele dahil edilen kukla degiskenin %1 6nem
diizeyinde istatistik bakimindan anlamli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte OIL’in egim
katsayisinin %5 6nem diizeyinde ve GOLD ile SLVR’nin egim katsayilarinin ise %1 6nem diizeyinde
anlamli oldugu saptanmistir. Buradan uzun dénemde B7C iizerinde OIL ile SLVR degiskenlerinin
negatif yonlii, GOLD degiskeninin ise BTC lizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Elde edilen bulgular CH2a, CHay ve CHac hipotezleri ile uyumludur. OIL ile SLVR
degiskenlerinin BTC {iizerinde negatif yonlii etkilere sahip oldugu bulgusu Hazgui vd. (2021) ve Jin
vd. (2019)’in tespitiyle uyumludur. Diger taraftan Panagiotidis vd. (2018) bulgusuyla uyumsuzdur.
GOLD degiskeninin ise BTC lizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu bulgusu Panagiotidis vd.
(2018) ile uyumludur. GOLD’un BTC’yi pozitif yonde etkiliyor olmas1 sonucu (Popper, 2015)’in
Bitcoin’in dijital altin oldugu savini hatirlatmistir. Klein vd. (2018), Bouri (2018), Jin (2019) ise
Bitcoin ile altin arasinda negatif yonde bir iliski tespit ettiklerini raporlamiglardir. Yermack (2013),
Kristoufek (2015) ise altin ve BTC arasinda iliski olmadigin1 belirtmislerdir.

Calismada BTC ile GOLD, OIL ve SLVR arasindaki olast nedensellik iligkisinin yOniinii
belirlemek i¢in Granger nedensellik (1969) testinden yararlanilmistir. 7 =1,2,...,7 zaman boyutu i¢in
X, ve Y, birer zaman serisi olmak iizere, Granger nedensellik testinin sifir hipotezi X ’ten Y ’ye
dogru olmak iizere bir nedensellik iliskisinin olmadigin1 varsaymaktadir. Alternatif hipotezi ise X
"ten Y ’ye dogru olmak iizere bir nedensellik iliskisinin oldugunu gdostermektedir.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Yonii Ki-kare Istatistigi Gecikme Olasilik Degeri
GOLD — BTC 8.029587 3 0.0454*
BTC -+ GOLD 2.917944 3 0.4045
OIL -» BTC 1.208888 1 0.2716
BTC -» OIL 3.126086 1 0.0770
SLVR » BTC 2.917273 3 0.4046
BTC -» SLVR 1.229678 3 0.7459

Not: *, %5 6nem diizeyinde nedenselligi gdstermektedir. — , nedensellik iliskisinin yoniinii; - ise belirtilen yonde
nedensellik iliskisinin olmadigimi ifade etmektedir. Uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri yardimiyla
hesaplanmustir.

Tablo 6’da yer alan Granger nedensellik testi sonuclarina gore %5 dnem diizeyinde GOLD’dan
BTC’ye dogru olmak iizere hesaplanan olasilik degeri [0.0454] a=0.05 (%5 6nem diizeyi) degerinden
daha kiictlik oldugu i¢in nedensellik iliskisinin olmadigini1 varsayan sifir hipotezi reddedilmis, diger
taraftan BTC ile OIL ve SLVR arasinda nedensellik iligkisinin olmadigimi varsayan sifir hipotezi
kabul edilmistir. Analiz sonucuna gore sadece GOLD’dan BTC’ye dogru tek yonlii bir Granger
nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasiimistir. Elde edilen sonug Oztiirk vd. (2018) ve Fasanya
vd. (2018)’in bulgulariyla uyumlu iken, Klein (2018)’in sonucuyla uyumlu degildir.

5. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Dijitallesmenin en ¢ok yansidigi alanlarin baginda finansal piyasalar gelmektedir. Dijital varliklar ile
geleneksel varliklara ayni portfoyde yer verilmesi i¢in aralarindaki bagi ortaya ¢ikarmak, potansiyel
riskleri ve faydalar1 dogru bir sekilde tahmin etmek 6nemlidir. Boylece portfoylerde sanal likidite
bi¢imlerinin c¢esitlendirilmesi veya riskten korunma segeneklerinin arttirilmasi saglanabilir. Bu
caligmada dijital emtia olarak Bitcoin’e yatirim portfoyiinde yer verilmeli mi? sorusundan hareketle
Bitcoin ile yatinm portfoyiindeki ticari emtialar1 temsilen altin, giimiis fiyatlar1 ve enerji kaynaklarini
temsilen petroliin fiyat1 arasindaki iliskiler yapisal kirilmalar altinda 18.07.2010-25.01.2021
donemindeki haftalik veriler kullanilarak analiz edilmistir.

Analizde 6nce serilerin duraganliginin tespiti amaciyla birim kok testlerinden yararlanilmistir.
Burada ADF ve PP geleneksel birim kok testleri ile bes yapisal kirilmaya kadar izin veren CS birim
kok testi uygulanmistir. ADF, PP ve CS birim kok testlerinin sonuglarina gore incelenen
degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok icerdikleri, fakat birinci mertebeden duragan olduklar
bilgisine ulasilmistir. Bu dogrultuda Bitcoin ile incelenen diger degiskenler arasinda egbiitiinlesme
analizinin yapilabilecegine karar kilimmustir. Ikinci asamada uygulanan Maki (2012) esbiitiinlesme
testi sonuglarina gore, Bitcoin ve analize konu edilen ticari emtia fiyatlar1 arasinda yapisal kirilma
altinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda Bitcoin fiyati ile ticari emtia
ve enerji fiyatlarinin tespit edilen yapisal kirilmalar altinda uzun dénemde birlikte hareket ettikleri
sonucuna ulasilmistir. Ugiincii asamada uzun donem katsayilarinin tahminleri icin DOLS tahmincisi
kullanilmigtir. Elde edilen sonuglara gore, uzun dénemde Bitcoin’i altinin pozitif yonde etkiledigi
saptanmigtir. Altindan Bitcoin’e dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu sonug
Bitcoin’in altindan etkilendigini ancak altinin Bitcoin’den etkilenmedigini gostermistir. DOLS
tahmincisi kullanilarak yapilan uzun dénem tahminlerine gore, glimiis ve petrol uzun dénemde
Bitcoin’i negatif yonde etkilemistir. Glimiis ve petrol ile Bitcoin arasinda Granger nedensellik iligkisi
tespit edilememistir.

Genel olarak calismanin sonuglar1 iki temel fikir sunmustur. Birincisi, elde edilen bulgular
dogrultusunda Bitcoin’in yatirimcilarin portfdylerine dahil edebilecegi ancak Bitcoin’in portfdylerde
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giivenli bir liman olarak nitelenemeyecegine isaret edilmistir. Yatirimcilarin varliklar risksiz, orta
riskli ve ¢ok riskli kategorilerinde degerlendirerek alinabilecek riskler oraninda ilgili varhiga
portfdylerinde yer vermeleri onemlidir. Ikincisi elde edilen bulgular Bitcoin’in analize dahil edilen
ticari emtialar ile uzun donemde birlikte hareket ettigini gostermistir. Tespit edilen iligkilerin varlig
yatirimcilar kadar politika yapicilar ile diizenleyici otoriteleri de ilgilendirmektedir. Bu baglamda
politika yapicilarin Bitcoin’in makroekonomik gostergeler ve finansal degiskenler ile iliskilerini takip
ederek yatirimcilarin gilivenini arttirabilecek politikalar olusturmalari piyasalar agisindan bir ihtiyag
haline gelmistir. Bununla birlikte iilkelerin tek baslarina yapacaklari diizenlemeler, kripto para
piyasasinin Ozellikleri karsisinda yetersizdir. Kripto varliklara iliskin yasal diizenlemelerin
uluslararasi diizeyde uygulanmasi1 6nemlidir. Yasal diizenlemelerin kripto para piyasalarinin biiyiime
hizlarim1 yakalamasi, yatirimcilarin korunmasi igin iilkeler arasinda diizenleyici igbirliklerinin
arttirilmasi finansal istikrarin siirdiiriilmesi i¢in gerekli bir kosuldur.
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