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DoLAR ENDEKSIi VE KRiPTO PARALAR ARASINDAKI
ILiSKiNiN INCELENMESI: BiTCOIN ORNEGI

Levent SEZAL ©1

(04

Kripto paralar, diinyada son yillarda ortaya ¢ikan ve klasik para anlayisindan farkli olarak hizli bir sekilde
yayginlagsmis ve alternatif yeni bir degigim ve yatirim aract olmustur. Geligmiy iilkelerde kagit para ile yapilan
harcamalar biiyiik oranda yerini kripto paralara birakmaya baslamistir. Kripto paralar elektronik olarak
transfer edilebilme ve saklanabilme dzelligine sahip olup, kdgit paralari temsil etmektedir. Bitcoin (BTC) kripto
paralarin ilki olup, 2009 yilinda ortaya ¢ikmis ve kripto para ¢agimin kapilarimi aralamaya baslanmigtir. Bu
¢alismanmin amact Bitcoin fiyatlari ile dolar endeksi arasindaki iliskinin ekonometrik olarak arastirilmasidur.
Arastirmada, tarih araligimin belirlenmesinde, Bitcoin verilerinin ulasilabilir oldugu en eski tarih 02.02.2012
olup, veri araligi olarak 21.12.2021 dénemi is giiniinii kapsamakta ve giinliik verilerden olusmaktadir.
Calismada yontem olarak zaman serisi analizlerinden yararlaniimistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi test
edebilmek igin serilerin duragan olup olmadigi ve yapisal kirilmalar: da dikkate alan “Lee Strazicich Birim Kok
Testi” uygulanmistir. Degiskenler arasinda herhangi bir nedenselligin olup olmadigi, nedensellik mevcutsa bu
iliskinin yoniiniin ne oldugu “Toda Yamamoto Testi” ile ikili analiz seklinde test edilmistir. Toda-Yamamoto
testi sonuglarina gore, Bitcoin fiyatlariyla, Dolar endeksi arasinda bir nedensellik iliskisinin bulunmadig tespit
edilmistir.
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EXAMINING THE RELATIONSHIP BETWEEN DOLLAR INDEX
AND CRYPTOCURRENCIES: THE EXAMPLE OF BITCOIN

Abstract

Cryptocurrency, unlike the classical money concept, has emerged in the world in recent years and has become
an alternative new exchange and investment tool. In developed countries, spending with paper money has
started to leave its place to crypto money. Cryptocurrencies have the ability to be transferred and stored
electronically and represent paper money. Bitcoin (BTC) is the first of the cryptocurrencies, emerged in 2009
and started to open the doors of the crypto money era. The aim of this study is to econometrically investigate the
relationship between Bitcoin prices and the Dollar index. In the research, in determining the date range, the
oldest date on which Bitcoin data is available is 02.02.2012, the data range includes the working day of
21.12.2021 and consists of daily data. Time series analysis was used as a method in the study. In order to test
the relationship between the variables, the "Lee Strazicich Unit Root Test™" was applied, which takes into account
whether the series is stationary or not and structural breaks. “Whether there is any causality between the
variables, and if there is causality, what the direction of this relationship is was tested with the "Toda Yamamoto
Test" in the form of binary analysis. According to the results of the Toda-Yamamoto test, it has been determined
that there is no causal relationship between Bitcoin prices and the Dollar index. ”

Keywords : Finance, Bitcoin, Dollar Index, Toda-Yamamoto Causality Test, Lee-Strazich Unit
Root Test.

JEL Classification : FOO, F31, C22, E42.

GIRIS

Insanlar icin finansal hizmetler, trampa ekonomisinin ortaya ¢iktigi tarihten bu yana hep
onemini koruyan bir konu olmustur. insanoglunun zaman igerisinde gelisim gostermesi ile birlikte
teknolojik alandaki gelismeler ve ihtiyaglarin ¢esitlenmesi, i¢ginde bulunulan zamanin imkanlarina gore
farkli sekillerde islem g&rmiistiir. Giiniimiize gelindiginde klasik bankacilik iglemleri, merkez bankasi
bankacilig1, sigortacilik islemleri ve borsa iglemlerinin gelismesiyle birlikte, para teorileri de gelisim
gostermeye baslamistir. Literatiirde merkez bankasi politikalari, faiz ve kredi kanali, agik piyasa
islemleri (API), likidite tercihi, aktif pasif yonetimi, piyasa riski ve analitik bilango ydnetimi gibi
kavramlar sik¢a tartigilir hale gelmistir. 2000 yilindan itibaren de internet alanindaki gelismelerin
etkisi ile ikilik say1 diizeninde internet bankaciliginin giindemdeki yerini almaya basladigi
gorlilmustiir. Giintimiize gelindiginde web teknolojileri ve internet bankaciliginin gelisimi ile birlikte
akilli mobil cihazlarin kullanim alanlarinin yayginlasmasi, finansal hizmetlere yonelik yeni alt
basliklarin giderek artis gosterdigi goriilmektedir. Artik sosyal medya {izerinden mobil para transferi
gibi islemler demode olmaya baslarken, yeni sifreleme teknolojileri, elektronik para ve tiirevleri etkin
bir sekilde kullamlmaya baslanmistir. Bu gelismelerle birlikte KOBI isletmelerinin finans
kurumlarindan temin etmekte zorlandiklar1 fon ihtiyaglarini gidermek amaciyla, Bitcoin, blokzincir,
kripto para gibi finansal hizmetler daha ¢ok kullanilmaya baslanmig ve yatirimcilar tarafindan her
gecen giin daha ¢ok tercih edilir hale gelmistir. Kripto para teknolojisi bankacilik sektoriiniin disinda
sermaye piyasalarimi da etkilemektedir. Sigortacilik sektoriinde heniiz kullanim alami pek yaygin
olmamakla birlikte blokzincir boyutunda yakin zaman igerisinde “sanal kripto poligelerin™ goriilmesi
pek muhtemeldir (Dirican & Candz, 2017: 378).

2008 yilinda yasanan tiim diinyay: etkisi altina alan finansal krizle birlikte mevcut finansal
sistem igerisinde eksiklikler ve zayif noktalar daha belirginlesmistir. Krizle birlikte birgok iilkenin
ulusal para birimlerinde deger kayiplar1 goriilmeye baslamistir. Deger kaybina ugrayan para birimleri
i¢in, merkezi bir otoriteye bagli olmadan, bankacilik sisteminin mevcut alt yapisina alternatif olan
kripto paralarin iretilmesi ¢6ziim yolu olarak goriilmiistiir. Mevcut finansal sisteme alternatif olarak
sunulan kripto paralar ekonomistler tarafindan bir¢ok kez dile getirilse de uygulamaya gegilmesi
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zaman almistir (Giileg, Cevik, & Bahadir, 2018: 19). Ornegin, Dai (1998) kripto parayi, “kriptografi
ve benzeri yontemler kullanarak, merkezi bir otorite veya yoOnetime bagli olmadan islemlerin
kriptografik sifreleme bilimi kullanarak gerceklestirilebilecegini” ileri siirmiistiir. Nobel 6diil sahibi
Milton Fridman (1999), “kripto paralarin hiikiimetlerin roliinii azaltacak biiylik gliglerden biri
olacaginmi ifade ederek, bir dijital paranin gelecegini dngdérmiis ve tiim diinya ekonomisine sahip
olabilecek potansiyel etkisinin olacagini” belirtmistir (Wegdell & Andersson, 2014: 8).

Baslangic noktasi ve yayginlagmasinin temel sebebi olarak otoriteye karsi yapilmis bir
uygulama olarak savunulan Bitcoin, ilk defa 2009°da anonim bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Bankalarin
yapmis olduklar1 hemen hemen her islemde masraf ve komisyon adi altinda aldiklar1 kesintiler ve
farkli devlet politikalari, Bitcoin’in genis bir kullanim alanina yayilmasinda 6nemli Slgiide rol
oynamustir. Bitcoin’in tipki diger kripto paralar gibi herhangi bir iilkeye ait olmamasi ve tek bir elden
iiretilmesi en biiylik 6zelliklerinden biridir. Bitcoin’in bir baska 6zelligi ise, sanal para {iretiminin
maksimum yirmi bir milyonla sinirlandirilmasidir. Para biriminin yayginlasmasiyla birlikte arzin bir
yerde sabit kalmas: degerinin siirekli artmasmna sebep olabilecektir. Ilk Bitcoin’in iiretiminden
giliniimiize kadar geldigi noktada gelisimine bakildiginda degerinin siirekli arttig1 gdzlemlenmektedir.
Bu deger artis1 ¢ok farkli risklere ragmen hala devam etmektedir. Bazi iilkelerin Bitcoin’i resmi olarak
kabul etmemesi, yasal diizenlemelerdeki eksiklikler ve bazi ekonomistlere gore Bitcoin fiyat
artiglarinin balon olarak goriilmesi bu risklerden bazilari olarak sdylemek miimkiindiir.

Bitcoin’in olumsuz o6zelliklerine ragmen, giliniimiizde 6nemli bir kullanim alanina eristigi
goriilmektedir. Bugiin Bitcoin ile sinirsiz iiriin ya da hizmet alimi gergeklestirilmesi miimkiin hale
gelmigtir. Bitcoin her ne kadar da olsa farkli iilkelere ait para birimleri ile karsilastirilsa da,
uygulamada “Amerikan Dolar1” fiyatlariyla takip edilmekte ve Amerikan Dolar1 ile rekabet halinde
oldugu goriilmektedir. Bu sebepten dolay1 ¢calismamizda Dolar endeksi verilerinin kullanilmasi tercih
edilmistir.

I. KRIPTO PARA KAVRAMLARI

Kripto paralarla ilgili olarak bir tamimlama yapmadan oOnce “kripto” veya “kriptoloji”
kavramlaria izah etmekte yarar vardir. Bilgi ve iletisim teknolojileri alaninda meydana gelen hizli
gelisim, beraberinde bir takim problemlerinde ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Sanal ortamlarda
yapilan islemler sonucunda kullanicilarin karsi karsiya kaldiklari dolandiricilik girisimleri, kimlik ve
bilgi hirsizliklari, elektronik ortamdaki islemlerin giivenilir bir sekilde yiiriitiilememesi gibi sorunlar
teknolojiye olan giivenin sarsilmasina neden olmustur (Giileg ve ark., 2018: 19). Kriptoloji bu
sorunlarin giderilmesine yonelik olarak gelistirilen ¢6ziimlerden birisi olup, dijital ortamlarda yapilan
islemlerde kullanicilarin giivenliginin saglanmasi bakimindan devrim niteliginde bir bulustur. Bilgiye
ulasgimda kullanicilarin disindaki erisimler engellenmektedir (Yilmaz, 2007: 137). Brassard 1988
yilinda yayinladigi ¢alismasinda kriptolojiyi, “giivensiz kanallar {izerinden giivenli iletisim sanat1 ve
bilimi olarak ifade etmistir. Kriptoloji, verilerin (rakam, yazi ya da sifreli bir mesaj) bir sistem
cercevesinde sifrelenerek, sifrelenen verilerin giivenlik temelli bir ortam vasitasiyla gonderilerek ve
gonderilen sifrelerin ¢6zililmesi sonucu verilerin tekrar ortaya c¢ikma siirecinden olusmaktadir.
Temelde kriptoloji, bir sifreleme bilimi olarak tanimlanmaktadir.” Saym, 2017 yilinda yapmis oldugu
caligmasinda ise, “kriptolojinin {i¢ ana gorevini veri giivenliginin saglanmasi, veri biitinligiiniin
saglanmasi ve kimlik denetiminin yapilmasi olarak” siniflandirmustir.

Avrupa Merkez Bankasi’nin 2012 yilinda yayinladigi ve 2015 yilindaki revize edilen raporunda
kripto paralar1 su sekilde tanimlamistir; “Genellikle gelistiricileri tarafindan ihra¢ ve kontrol edilen,
belli bir sanal ortamin iiyeleri tarafindan kabul edilen ve kullanilan, kanunlarla diizenlenmemis dijital
bir para ¢esididir.” Kripto paralarin kullamim alanlarinin yayginlagmasiyla birlikte para ifadesi ile
yanlig anlasilmalarin 6niine gegmek icin; “herhangi bir merkez bankasi, kredi kurulusu ya da e-para
kurulusu tarafindan ihrag edilmemis ve baz1 durumlarda paraya alternatif olarak kullanilabilen varligin
sanal temsili” seklinde revize edilmistir (Uzer, 2017: 9-16).
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Kripto para birimleri; “gilivenlik alt yapisi i¢in kriptolojik temelleri kullanan, matematiksel
denklemler seklinde sifrelenmis, dijital ve sanal ortamlarda kullanilabilen para birimleridir. Herhangi
bir aract kurumun giiven saglamasina ihtiyag duymayan ve merkezi otoriteye bagli olmaksizin,
internet araciligryla kullanilan sanal para birimi olarak ifade edilmektedir. Kripto paralarin bu adi
tagimalarinin nedeni belirli sifreler kullanilarak yerlestirildikleri sanal ciizdanlardan tekrar sifreler
araciligiyla ¢ikarilarak kullanilabilmesidir. Kripto para birimi, merkezibir otorite olmaksizin dijital bir
nakit sistemi kurma girisimi olarak ortaya ¢ikmistir (Nair & Motwani, 2018: 36). Ozet olarak kripto
para, sifrelenmis para birimi anlamina gelmektedir. Dijital ortamda iiretilen kripto paralar kagit
paranin internet {izerindeki versiyonlari olan Dolar, Euro, TL gibi karsiliklar1 olan para birimleridir.”

I.1. Bir Kripto Para Olarak Bitcoin

Bitcoin, “(sembolii: B, kisaltma: BTC) ihraci ve gilivencesi bir kurum tarafindan
gerceklestirilmeyen (resmi veya Ozel) bir kripto para birimidir.” Dijital para ekosisteminin temel
yapisini olusturan unsurlarin basinda Bitcoin gelmektedir. Dijital para ekosistemindeki katilimcilar
arasinda degisimin saglanmasinda kullanilan kripto para birimi de Bitcoin adim1 almaktadir (Sonmez,
2014: 8). Li & Wang, 2017 yilinda yapmis oldugu ¢alismalarinda Bitcoin’i merkezi olmayan bir ag
tizerine kurulu ve bilgisayar kriptolojisi seklinde yeni nesil dijital para ¢esidi olarak tanimlamistir.
Bitcoin diinya genelinde her gegen giin daha ¢ok kabul goérmekte ve kripto paralar igerisinde en
popiileri olarak goriilmektedir (Chiu & Thorsten, 2017: 1).

1 Kasim 2008 tarihinde Satoshi Nakamoto tarafindan ilk kripto para olarak gelistirilen Bitcoin,
3 Ocak 2009 tarihinden itibaren de iiretilmeye baslanmigtir. Satoshi Nakamoto tarafindan yayinlanan
“Bitcoin: Bireyden Bireye Elektronik Nakit Sistemi (A Peer to-Peer Electronic Cash System)” baslikli
makalesiyle de Bitcoin’in tanitilmasimi amaglamistir. Bitcoin, herhangi bir kiymetli madene
endekslenmedigi gibi Euro ve Dolar gibi de yasal bir para tarafindan temsil edilmemektedir
(Scheuermann & Tschorsch, 2016: 2086). Bitcoin 6zel sektor araciligr ile ¢ikartilan bir kripto para
olup, geleneksel paralardan farkli olarak herhangi bir merkez bankasina da tabi degildir. islemlerin
gerceklestirilebilmesi ve para arzinin arttirilabilmesi i¢in merkezi olmayan bir bilgisayar agi
kullanilmaktadir (Scaillet, Treccani, & Trevisian, 2017: 2). Ag tizerinden gerceklestirilen para arzi,
klasik merkez bankasi para arzindan oldukga farklilik gostermektedir.

“Bitcoin madenciligi (mining)” ise, bireylerin bir bilgisayar {izerinden kodlama yaparak Bitcoin
iretimi yapilmasina denmektedir (Plassaras, 2013: 386). Yapilan islemlerin timii “blockchain” adi
verilen Bitcoin’in {iretiminin yapildigi ve islemlerin kayit edildigi bir zincir {izerinden
gerceklestirilmektedir  (Dwyer, 2015: 83). Bitcoin’in bagka Dbirisine aktarma isleminin
gergeklesebilmesi igin tiglincii bir sahsin onay1 gerekmektedir. Bu sebeple sistem igerisinde tim
kullanicilar tipk: banka gibidir (Scheuermann & Tschorsch, 2016: 2086).

Bitcon’in asli bir para birimi olup olmadigi, paranin {i¢ fonksiyonu olan, “degisim araci olmak,
hesap birim araci olmak ve servet aracit olmak™ fonksiyonlarini yerine getirip getirmedigine bakilarak
anlagilabilir. Genel olarak kripto paralar ve Bitcoin’in degeri, herhangi bir iilkenin itibartyla iligki
icerisinde degildir. Kripto paralarin degeri, insanlarin o para birimine olan talebi ile dogru orantilidir.
Bu baglamda Bitcoin, ¢ok kisa bir zaman igerisinde bir¢ok tlkede taninmig, insanlar tarafindan kabul
edilir hale gelmis ve birgok alim satim islemlerinde kullanilmaya baslanmistir. Bitcoin’in bu 6zelligi
ile de paranin 6nemli fonksiyonlarindan birisi olan miibadele aract olma 6zelligine kavusmustur.
Bitcoin’in diger taraftan diinya ekonomilerinde genele yaygin bir kullanimmin oldugunu sdylemek
dogru olmaz. Bitcoin resmi para birimleriyle kiyaslandiginda degisim araci olarak hala zayif bir para
birimidir. Giinlimiiz piyasalarinda ¢ok sayida mal ve hizmetlerin oldugu diisiiniiliirse, Bitcoin arzinin
ekonomideki tiim islemleri karsilanmasinda biiyiik bir yetersizlige sahip oldugu asikardir (Igellioglu &
Oztiirk, 2017: 56).
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Il. LITERATUR TARAMASI

Yapilan literatiir taramasi sonucunda, kripto para birimi olarak Bitcoin’in kullanimina ve
piyasalarla olan etkisini inceleyen arasgtirmalarin yetersiz sayida oldugu goriilmekle birlikte son
doénemde Bitcoin ile ilgili yapilan ¢aligmalarin sayilarinda artis oldugu tespit edilmistir. Kripto para
birimlerinin her gecen giin islem hacimlerinin artmasi, kullanim alanlarinda meydana gelen
degisimlerin hizi, aragtirmacilari kripto paralar ile doviz kurlari, altin fiyatlari, borsalar ile olan
iligkilerini incelemeye yonlendirmistir.

Aragtirmaya yonelik olarak Bitcoin fiyatlar1 ve doviz kurlari arasindaki iliskiyi inceleyen
caligsmalar Tablo 1°de Gzetlenmistir. Literatiir taramasi sonucu elde edilen bulgulara gore, Bitcoin ve
doviz kurlarinin genel olarak birbirlerinden bagimsiz hareket ettigi gézlemlenmistir. Bununla birlikte
bazi aragtirmalarda iliski oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi Ozet Sonuclar

TARCH Modelleri

Yazarlar Ulke Yontem Bulgular
“Bitcoin-dolar kuru, Euro, sterlin, frank ve Yen kurlariyla ve de altinin
Yermack (2013) ABD Korelasyon fiyatiyla ¢ok diisiik bir korelasyon sergilemektedir.
Bitcoin’in giinlik en yiiksek ve en disik fiyat farkinin aylk
Baek & Elbeck (2014 ABD Korelasyon ve Regresyon degisiminin Bitcoin fiyatlarini etkiledigini tespit etmistir.
Bitcoin kurlar ¢ok karigik dinamikler sergilemektedir. Son 24 ayda,
Chu, Nadarajah & Chan ABD En popiiler 15 parametrik USD-BTC kurlart 50 kattan fazla yiikselis gOstermistir. Ayrica,
(2015) dagilim sonuglar Bitcoin’in yiiksek fiyat volatilitesine ve yiiksek getiriye sahip
oldugunu gostermistir
Atik, Kose ve Yilmaz Tiitkive Johansen Esbiitiinlesme, Japon yeni ile bitcoin arasinda tek tarafli bir nedensellik iliskisi
(2015) Y Granger Nedensellik gorilmistiir.
- . . Bitcoin altinla benzer derecede hedge yetenegine sahiptir ve FTSE
Dyhrberg (2015) Bilyik Britanya GARCH Modeli hisselerine kars1 bir koruma araci olarak kullanilabilir.
Bouoiyour ve ark. (2015) Cin Granger Nedensellik l?ltcom fiyat1 e—ucaret‘ 1§lemlerln1n, yatirnmer g¢ekiciligi ise Bitcoin
iyatinin Granger nedenidir.
Calismalarinin sonucunda GARCH modeline gore Bitcoin ile dolar,
Szetela, Mentel & Gedek : Euro ve Yuan arasinda kosullu varyans agiklamasinda bir bagimlilik
(2016) Polonya ARMA ve GARCH modeli tespit edilmesine ragmen, ARMA analizinde Bitcoin ile diger
degiskenler arasinda bir iligkinin varligina rastlanilmamugtir.
Li & Wang (2017) ABD ARDL Modeli Callsmafia elde edilen ‘sonuc;lara gore kisa dor}emde Bitcoin kuru
ekonomik temellere ve piyasa kosullarina uyum saglamaktadir.
Difican & Canoz (2017) Tiirkiye ARDL Modeli Cahgmalari sonucunda, ABD ve Cin Borsa endeksleri ile Bitcoin
arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu gézlemlemislerdir.
Bitcoin ile dolar arasinda bir iligki olmadigimi ortaya koymus, Bitcoin
Baur, Dimplfl & Kuck . getirilerinin diger varlik getirilerinden bagimsiz oldugunu, ancak
(2017) ABD GARCH Modeli US/ingiliz Poundu kurunun haftalik dalgalanmasiyla ufak da olsa
negatif bir iligkinin oldugunu tespit etmistir.
- . Bitcoin-rupi kuru, dolar kurundan pozitif, sterlin ve yuan kurlarindan
Eswara (2017) Hindistan GARCH Modeli negatif etkilenmektedir.
Igellioglu  ve  Oztiirk iirki Engel-Granger ve Johansen dB.!tcoml_ Illf c_ilql.';\(r., guro, lpf)und, yizn Ve yuan ara.smd.a ukzun ve kisa
(2018) Tiirkiye Esbiitiinlesme Testleri onemli bir iligkinin varhigina rastlanamamistir. Bitcoin, kisa ve uzun
doénemde déviz kurlarindan bagimsiz bir sekilde hareket etmektedir.
Giileg ve ark. (2018) Tiirkiye Es biitiinlesme ve _Nedenselhk Fa}z degiskeni 11§ Bltcplq fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski olduguna
Testleri dair bulgular tespit etmistir.
Degiskenler arasinda yapisal kirilmalarla birlikte uzun donemli bir
- s Esbiitiinlesme ve Nedensellik iliski oldugu sonucuna ulasilmigtir. Hacker-Hatemi-J Bootstrap
Ciiteli & Kilig (2018) Tirkiye Testleri Nedensellik testi sonuglarinda ise dolar kurundan Bitcoin fiyatlarina
dogru %1 anlamhilik diizeyinde nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Bitcoin ile diger iilke borsalar1 arasinda herhangi bir uzun donemli
> s Granger Nedensellik/ WALD denge iliskisinden soz edilemeyecegi bulunurken, kisa donemde
Oget & Kanat (2018) Tirkiye Testleri ingiltere borsasmn (FTSE) Bitcoin’in nedeni oldugu sonucuna
ulagilmigtir.
SP500, Nasdaq100 ve Dow Jones Industrial varyans degiskeni olarak
Koy ve ark. (2021) Tirkiye GARCH, EGARCH ve kullandiklar1 her {i¢ endeksin de BTC’in volatilitesini agiklamada

anlamli oldugunu tespit etmistir.”
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I11. ARASTIRMANIN TASARIMI VE YONTEMIi

Zaman serisi analizlerinden yararlanilarak Bitcoin fiyatlar1 ve Dolar endeksi arasindaki iliski
arastirilmigtir. Baglangigta iktisadi arastirmalar i¢in kullanilan zaman serisi analizleri giiniimiizde
finans alanindaki ¢aligmalarda da giderek 6nem kazanarak kullanilmaya baslanmustir.

I11.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci, Bitcoin fiyatlar1 ile dolar endeksi arasindaki iligkinin ekonometrik olarak
arastirilmasi ve Dolar endeksi ve Bitcoin fiyatlari igin 2012-2021 arasi giinliik frekanstaki veriler
arasinda bir iliskinin bulunup bulunmadigim incelemektir.

I11.11. Veri Seti

Calisma 02.02.2012 ile 21.12.2021 donemi is gilinlinii kapsamakta ve giinliik verilerden
olugmaktadir. Calismada is giinii bazinda 2.550 adet gozlem mevcuttur. Arastirmaya konu olan
verilerin analinizde “Eviews Programi” kullanilmigtir. Arastirmanin tarih araliginin belirlenmesinde,
Bitcoin’e iliskin verilerin ulasilabilir en eski tarih 02.02.2012 oldugu icin baslangi¢ noktasi olarak bu
tarih baz alinmugtr.

Grafik 1. Bitcoin Piyasa Grafigi (BTC/USD)
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Kaynak: (Investing, 2021).

Grafik 2. Dolar Endeksi Grafigi
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Kaynak: (Investing, 2021)

Dolar endeksi kavrami ilk olarak 1944 tarihinde yapilan Bretton Woods anlagmasiyla birlikte
ortaya ¢ikmistir. Bretton Woods anlagmasiyla beraber 44 {ilkenin para birimi dolar karsisinda sabit bir
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deger almis durumdadir. Dolarin mevcut degeri ise altin iizerinden 1 ons altin 35 dolar olacak bigimde
belirlenmis durumdadir.

Diinyada bdyle bir sabit kur sisteminin baslamasi ilerleyen yillarda ABD ekonomisi agisindan
onemli sorunlar olusturmus, dolarm degerinin giderek diismesi sonucunda 1971 yilinda ABD bu
sistemden vazgegtigini agiklamistir. Diinya ekonomisi i¢in 6nemli bir doniim noktasi olan bu tarihten
sonra ABD ve bircok iilke serbest kur sistemine ge¢cmistir. 1973 yilinda Amerikan Merkez Bankasi
(FED), ABD dolarmin diger para birimleri karsisindaki degerini 6l¢ebilmek ve kiyaslayabilmek icin
“dolar endeksi” olusturma ihtiyact duymustur (Kose & Yilmaz, 2022: 86).

Dolar endeksinde 6 adet para biriminin dolar karsisindaki degeri mevcuttur. Dolar endeksinde
bulunan para birimleri; AB Euro, Japonya yeni, Ingiliz sterlini, Kanada dolar1, isve¢ kronu, Isvigre
frangidir. Sepette bu para birimlerinin yer almasinin sebebi, ABD ile yiiksek ticaret hacmine sahip
olmalaridir. Dolar endeksinin yarisindan fazlasini euro olusturmaktadir. Ciinkii Avrupa, Amerika
Birlesik Devletlerinin en biiyiik ticaret ortagidir.

Sekil 1. Dolar Endeksi Hesaplanmasinda Kullanilan Para Birimlerinin Agirhiklar

3,60%

4,20%

9,10%
M Avrupa Birligi (Euro)
HJaponya (JPY)
11,90% M ingiltere (GBP)
M Kanada (CAD)
57,60% )
H Isveg (SEK)

13,60%  Isvigre (CHF)

Kaynak: Yazar tarafindan tasarlanmustir.

Dolar Endeksi = 50.14348112 x EUR/USD°578 x USD/JPY©1%) x GBP/USD19 x USD/CAD-09)
x USD/SEK(©042) x USDCHF©-036) a

Endekste ABD’nin ikili ticaretinde 6nemli yer kaplayan para birimlerinin geometrik ortalamasi
bulunmaktadir. Hesaplamanin yapildig1 giinkii parite seviyesinin dolar endeksi icerisindeki agirligi
kadar iissii alinmaktadir. Dolarin baz para birimi oldugu durumlarda iissii pozitiftir, tersi durumda ise
negatif alimmaktadir. “50.14348112” rakami sabit carpandir. Bu sabit sayr dolar endeksinin
hesaplandigi ilk giin endeksi 100 seviyesine esitleyen ¢arpandir (Piyasa Rehberi, 2022).

I1.111. Aragtirmanin Hipotezleri

Aragtirmada, degiskenler arasinda iliski bulunup bulunmadigi arastirilmasinda serilerin kirilma
yapisi ve trend tasiyip tasimadigi da dikkate alinarak test edilecek hipotezler su sekilde belirlenmistir:

Ho: Bitcoin Fiyatlariyla, dolar endeksi arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

H:: Bitcoin Fiyatlariyla, dolar endeksi arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
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HL1V. Arastirmanin Metodolojisi

Aragtirmada, Bitcoin fiyatlariyla Dolar endeksi arasindaki iliskiyi incelemek i¢in zaman serisi
analizlerinden faydalanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskileri tespit etmek i¢in ilk olarak
degiskenlerin duraganliklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Verilere yapisal kirilmalarin dikkate
alindigi “Lee ve Strazicich (2003)” birim kok testleri uygulanmistir. Degiskenler arasinda
nedenselligin olup olmadigi, nedensellik iliskisi mevcutsa yonlerinin tespit edilmesi karsilikli olarak
“Toda-Yamamoto” yontemiyle test edilmistir.

a. Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Igsel olarak belirlenen bir yapisal kirilmanin varligina izin veren bu birim k&k testi; “sabitte
(Model A) ve trendde (Model C) meydana gelen kirilmalara gore iki modele dayanan LM birim kok
testidir. Lee ve Strazicich (2013), yapisal kirilmalarin var oldugu durumlarda gelistirilen birim kdk
testlerinden Zivot ve Andrews (1992), Perron (1997) ile Vogelsang ve Perron (1998)’in aksine temel
hipotezin reddinin, birim kokiin reddini gerektirmedigini, yapisal kirilmasiz birim kokiin reddini ifade
etmekte oldugunu belirtmislerdir (Tirasoglu, 2014: 113)”. Iki kirilmali Lagrange Carpanlari (LM)
birim kok testinin denklemi su sekildedir:

yi=0Zi+ et et= fer + & 2

Burada Zt, dissal degiskenleri, et ise hata terimini ifade etmektedir. Yapisal kirilmanin varligina
izin veren bu testte Model A, “Crash model olarak bilinmekte ve alternatif hipotez altinda diizeyde bir
kirilmaya izin vermektedir. Model A, t > TB + 1 i¢in Dt = 1, diger durumlar igin Dt = 0 olan gdlge
degiskeni gostermek tizere Zt = [1,t,Dt] seklinde tanimlanmaktadir. TB, ile yapisal kirilmanin zaman
periyodu ifade edilmektedir. Benzer sekilde Model C, alternatif hipotez altinda diizeyde ve egimde bir
kirilmaya izin vermektedir ve t > TB + 1 icin DTt=t-TB diger durumlar i¢in DT=0 olan golge
degiskeni gostermek tlizere Zt= [1, t, Dt, DTt ] ile ifade edilmektedir. LM testlerine gore yapisal
kirilmali birim kok test istatistikleri (3) numarali regresyon denklemiyle elde edilmektedir (Yildirim,
2006:100)":

AY=8"AZ+ ¢St_1+ut (3)

Denklemde “8, = Yt — yPx — Zt6, t=2, ...... T°dir. §, AY’nin AZ iizerindeki regresyonundan
elde edilen katsayilar1 ifade etmektedir. x, Y1-Z18 ile elde edilmektedir. Lee ve Strazicich (2004)
birim kok testinde birim kok temel hipotezi, ¢ = 0 ile ifade edilmektedir ve LM test istatistigi, T: ¢ = 0
temel hipotezini test eden t istatistigi seklinde tanimlanmaktadir. Bu testte, Tg, kirilma zamanini
gostermek iizere olasi kirtlma noktalari i¢in minimum birim kok t-istatistigini veren yil olarak
segilmektedir; Inf7(A)= mf7(1)’de A = (T?B) yapisal kirilma noktasinin arastirilmasi, T 6rneklem

biiyiikliigli olmak iizere genelde kirpma bdlgesinde gergeklestirilir (Yildirim, 2006:100).”

b. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto nedensellik testi VAR (Vector Autoregressive) modeline dayanmaktadir.
Analizde, VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunun (m) ve kullanilan serilerin en biyik
duraganlik derecesinin (Omax) belirlenmesinin ardindan (m+dmax) boyutunda bir VAR modeli tahmin
edilir. Toda-Yamamoto nedensellik yaklasiminda tahmin edilen VAR (m+dmax) modeli esitlik 4 ve
5’teki denklemlerden olusmaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Vi = o+ Xt ayxe_; + Xing friYei + Z?;”rﬂl 81X + Zj’i;nrﬁ1 01V i +ee (4)
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Xe= @+ X0 a0 Xy + 202 BoiVemi + 201 62X + X003, 02Y i + &2 (5)

Uygun gecikme uzunlugu (m) bilgi kriterleri yardimiyla, maksimum biitiinlesme derecesi (dmax)
ise birim kok testleriyle belirlenebilmektedir. Degiskenler arasindaki karsilikli nedensellik iliskisinin
varligini belirlemek amaciyla Ho:aii = 0 ve Ho:azi = 0 hipotezleri diizenlenmis WALD test istatistigi
kullanilarak sinanmaktadir. Hesaplanan MWALD test istatistik degeri k serbestlik dereceli X? tablo
degerinden biiylik olmasi durumunda yukarida bahsedilen hipotezler reddedilmektedir (Toda ve
Yamamoto, 1995).”

IV. ARASTIRMANIN BULGULARI

Aragtirmanin bu boliimiinde Bitcoin fiyatlar1 ve Dolar endeksi arasindaki iliskiyi ortaya
koyabilmek amaci ile uygulanan testler ve elde edilen bulgularin sonuglari sunulmustur.

IV.l. Lee-Strazicich Birim Kok Testi sonuclari

Aragtirma kapsaminda sabit ve trendde kirilma modelini ifade ettigi icin Model C baz alinmistir.
Serilerin duraganligi test edilirken oncelikle diizeyde duragan olup olmadiklari belirlenmistir. Duragan
olmayan serilerin farklar1 alinarak tekrar LS birim kok testleri yapilmistir. “Test istatistik degerlerinin
mutlak degerleri, kritik degerlerden biiyilkk bulunmasi halinde LS birim kok temel hipotezi
reddedilirken, kiiciik bulunmasi halinde ise reddedilmemektedir. Elde edilen bulgular Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2. LS Birim Kok Testi Sonuglari

Lee Strazicich (Model C)

_. Diizey Diizeyin Kirtllma o N 1.Fark 1. Farkin Kirilma . -
Degisken Test Istatistigi Tarihi Kritik Deger 17 Istatistigi Tarihi Kritik Deger
USD Endeksi -2,6721 02.02.2015 -3,99 -16,0076* 21.05.2015 -4,00
BTC -5,1464* 21.10.2020 -3,92 - - -

* %3 seviyesinde anlamhdir. Kritik degerler %5 seviyesinin kritik degerleridir.

Uygulanan birim kok testlerinin sonuglaria gore, BTC endeksinin diizey degerlerinde duragan
halde oldugu, USD endeksinin ise diizey degerlerinde degil, farki alindiktan sonra duraganlastig: tespit
edilmistir.

IV.11. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi sonuglari

Toda-Yamamoto Modeli ile seriler arasinda nedenselligin olup olmadigi incelenmistir.
Karsilikli olarak test gerceklestirilmistir. Seriler arasinda nedenselligin tespiti yapilirken, serilerin
gecikme uzunlugu (k) “Akaike Bilgi Kriterine (AIC)” gbre, maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) ise
LeeStrazicich (LS) birim kok testine gére bulunmustur. Sonrasinda bu modele iligkin (k) gecikmeli
degerlere “Wald Istatistigi” uygulanmis ve degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadig
tespit edilmistir (Kocabryik & Alptiirk, 2020: 162).
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Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢lar:

“Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Omax k | Ki-Kare Test | Ki-Kare P - Degeri Tliski ve
Istatistigi Yonii
BTC UsbD 1 9 6.370120 0.7024 Yok”

Ho: USD degiskeni BTC degiskenin Granger nedeni degildir.
H1: USD degiskeni BTC degiskenin Granger nedenidir.

Tablo 3’de nedensellik testi sonuglarina gore, %5 anlamlilik seviyesinde USD serisinden BTC
serisine dogru kurulan Hp hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

“Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Omax k | Ki-Kare Test | Ki-Kare P - Degeri Tliski ve
Istatistigi Yonii
usD BTC 1 9 5.259414 0.8111 Yok”

Ho: BTC degiskeni USD degiskenin Granger nedeni degildir.
H1: BTC degiskeni USD degiskenin Granger nedenidir.

Tablo 4’te elde edilen bulgulara gére, %5 anlamlilik seviyesinde BTC serisinden USD serisine
dogru kurulan Ho hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir.

SONUC VE ONERILER

Son on yil igerisinde kiiresel finans piyasalarinin yeni bir enstriimani olarak kripto para
birimleri, uygulama alanlarim1 genigleterek 6nemli bir finansal yatirim araci haline doniismiistiir.
Kripto paralarin diger yatirim araglarindan farki konvertibl para birimleri gibi uluslararasi piyasalarda
O0deme araci olarak kullanilabilmesi ve belirli bir otoritenin veya bir merkezi bir giiciin kontrolii
altinda olmamasidir. Kripto para birimleri arasinda iglem hacminin yiiksekligi, getirisi ve fiyatindaki
oynaklik g6z oOniine alindiginda Bitcoin’in 6n plana ¢iktigi gézlemlenmektedir. Son doénemlerde
Bitcoin fiyatlari ile ilgili olarak spekiilatif hareketlere rastlansa da kiiresel piyasalarda hala giiciinii ve
getiri beklentisini ciddi anlamda korudugunu séylemek miimkiindiir.

Calismamizda, Bitcoin fiyatlari ile dolar endeksi arasindaki iligki analiz edilmistir. Analiz
kisminda kullanilan yontemler ve veri araligi ile kurulan modellemeden elde edilen sonuglarin
literatlire katki saglayacagi diisliniilmektedir. Bitcoin fiyatlar1 ve Dolar endeksi arasindaki iligkiyi
ortaya koyabilmek amaciyla uygulanan testler 02.02.2012 ile 21.12.2021 dénemini kapsamaktadir.
Veriler giinlik ve is giinlinden olusmaktadir. Segilen Bitcoin fiyatlar1 degiskeniyle, Dolar endeksi
arasindaki iligkiyi incelemek {izere zaman serisi analizlerinden yararlanmilmistir. Buradan hareketle,
verilere “Lee ve Strazicich (2003)” birim kok testleri uygulanmigtir. Calismada degiskenler arasinda
bir nedensellik iligkisinin olup olmadigi, nedensellik varsa yonlerinin tespit edilmesi ikili analiz
seklinde “Toda-Yamamoto” yontemiyle test edilmistir.

Lee ve Strazicich “birim kok testi sonuglarna gore, Bitcoin (BTC) serisinin diizeyde duragan
oldugu bunun yaninda USD endeksi verisinin ise diizeyde degil birinci farkta duragan hale geldigi
goriilmiistiir.” Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore ise, %5 anlamlilik seviyesinde hem
USD’den BTC’ye hem de BTC’den USD’ye her iki yonde de nedensellik ¢ikmamis yani Bitcoin
fiyatlariyla, Dolar endeksi arasinda bir nedensellik iliskisinin bulunmadig tespit edilmistir. Sonug
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olarak her iki yonde de bir nedensellik iligskisi bulunamamigtir. Calismadan ortaya ¢ikan sonuglar,
literatiirdeki diger calismalar ile karsilagtirildiginda; Mentel ve Gedek (2016), Szetela, Baur, Kuck ve
Dimplfl (2017), Igellioglu ve Oztiirk (2018) calismalariyla benzerlik gdstermektedir. Tarafimizca
yapilan ¢aligma sonucunun literatiirdeki bazi ¢aligmalarla geligkili bulunmasinin gerekgesi olarak
secilen orneklem ve veri tarih araligi oldugu diisliniilmektedir. Bunun disinda, analizde kullanilan
yontemin de etkili oldugunu séylemek miimkiindiir.

“Caligma genel olarak degerlendirildiginde, dolar endeksindeki degisimin Bitcoin fiyatlarini
orta ve uzun donemde etkilemedigi sonucuna varilmistir. Gerek ulusal gerekse uluslararasi piyasalarda
ekonomi ve siyaset alaninda onemli gelismelerin, oncelikle doviz kurlarin1 devaminda ise Bitcoin
fiyatlarin1 etkiledigini sdylemek miimkiindiir.” Bu nedenle yapisal kirilmalara neden olabilecek
gelismelerin yatirimcilar tarafindan dogru analiz edilmesi gerekmektedir. Diinya genelinde bir¢ok
iilkenin gayrisafi milli hasilasindan daha fazla islem hacmine sahip olan kripto paralara yonelik olarak
dogru adimlar atilmahdir. Ulkeler kripto paralara yonelik bu degisimi ve yeniligi iyi okumali ve ¢agin
gerisinde kalmamalidir.

Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda, farkli iilkelerin para birimleriyle veya farkli kripto para
birimleri kullanilarak yeni arastirma ve analizler yapilabilir. Bu sayede kripto para yatirimcilarina yeni
bakis acilar1 kazandirilabilir.
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