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BiTCOIN VE STRATEJIK EMTIA GETIRILERI ARASINDAKI ILISKIi:
DALGACIK TABANLI KANTIL REGRESYONDAN KANITLAR *

Mert YASAR!
Mehmet SONGUR?

0z
Finans diinyasinda son yillarda en ¢ok konusulan konulardan birisi kripto paralardir. Bitcoin, kripto para
piyasasinda en iyi bilinen ve dominasyonu en yiiksek kripto para birimidir. Bu baglamda Bitcoin’in stratejik
emtialar ile iligkisi onem arz etmektedir. Bu ¢aligmanin amaci, blockchain (blokzincir) teknolojisi ile gelistirilen
kripto para birimi olan Bitcoin getirileri ve stratejik 6neme sahip emtia getirileri arasindaki iliskiyi dalgacik
tabanli kantil regresyon analizi ile incelemektir. Bu kapsamda 1 Ocak 2016 — 1 Mayis 2022 tarihleri arasinda
islem olmayan giinler disarida birakilarak; Bitcoin’in giinliik fiyatlar1 baz alinmis, sonrasinda farkli zaman
frekanslarindaki (2—4, 4-8, 8-16, 16-32, 32-64 ve 64-128 giin) getirileri elde edilmis ve Bitcoin’in; altin,
giimil, ham petrol ve dogal gaz getirileri arasindaki iliski i¢in farkli kantillerden kanitlar sunulmustur. Elde
edilen bulgular, Bitcoin getirilerinin; altin, glimiis ve ham petrol emtia getirilerini pozitif yonde, dogal gaz

getirilerini ise uzun donemde negatif yonde etkiledigini gdstermektedir.
Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Emtialar, Kantil Regresyon.
Jel Kodlari: C22, F65, 002.
RELATIONSHIP BETWEEN BITCOIN AND STRATEGICALLY COMMODITIES
RETURNS: EVIDENCE FROM WAVELET-BASED QUANTILE REGRESSIONS
Abstract

One of the most mentioned topics in the financial world in recent years is cryptocurrencies. Bitcoin is the best-
known and the highest dominance cryptocurrency in the cryptocurrency market. In this context, the relationship
between Bitcoin’s and strategic commodities is important. The aim of this study, the relationship between the
returns of Bitcoin, which is a crypto currency developed with blockchain technology, and the returns of

important and strategically important commodities is examine by wavelet-based quantile regression analysis. In
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this context, by excluding days without transactions between January 1, 2016 and May 1, 2022; The daily prices
of Bitcoin were taken as a basis, then the returns at different time frequencies (2-4, 4-8, 8-16, 16-32, 32-64 and
64-128 days) were obtained and Bitcoin's; Evidence from different quantiles is presented for the relationship
between gold, silver, crude oil and natural gas returns. Findings, Bitcoin returns; It shows that gold, silver and

crude oil affect commodity returns positively and natural gas returns negatively in the long run.
Keywords: Bitcoin, Commodities, Quantile Regression.

Jel Classification: C22, F65, 002.

GIRIS

Para, insanoglu tarafindan mal ve hizmet alim satiminda kullanilan miibadele aracidir. Paranin
ozellikleri; standart olma, taklit edilememe, homojenlik, boliinebilirlik, dayaniklilik, tasinabilirlik,
zaman icerisinde degerini koruyabilme olarak siralanmaktadir. Bunun yaninda paranin fonksiyonlari
ise; degisim aract olma, hesap birimi olma, deger saklama olarak siralanmaktadir. Bu ozellik ve
fonksiyonlar insanlarin zaman igerisindeki kullanim tercih ve yoOntemleri dogrultusunda

degismektedir. Ancak bir para tiirlinlin tiim insanlar tarafindan genel gecer kabul gormesi i¢in paranin

asli 6zellik ve fonksiyonlarimi korumasi 6nem arz etmektedir.

Insanlar paray1 kesfetmeden once ihtiyag duyduklari mal ve esyalari, benzerleri veya benzere
yakinlar ile takas yaparak alip satmaktaydi. lerleyen zamanlarda insanlar, takas yaptiklar1 mallarin
birbirini kargilamamasi nedeniyle takasta; miicevherleri, degerli takilari, renkli deniz taslarini, midye
kabuklarim ve el yapimu aletleri kullanmaya baslamistir. Para, tarih boyunca farkli tarzda kullanimlar
ile sosyo-kiiltiirel ve teknolojik degisimler sonucunda, asli 6zellikleri ve fonksiyonlar1 sabit kalarak,
siirekli degisime ugramistir. M.O. 560 ile 546 yillar1 arasinda Lidya tahtinda oturan Kral Kriosis’in
altin madenini sikke olarak bastirmasi ile tarihteki ilk madeni para basilmistir. Bu durum yeni bir
tarihsel donem olusturmus ve uzun bir donem boyunca mal ve hizmet aligverisinde bu para tiirii
kullanilmistir. M.S. 8. Yiizyilin baglarinda Cin’de kagit para basilmis ve senet olarak kullanilmustir.
1690’11 yillarda ABD’deki Massachusetts Hiikiimeti ile Ingiltere’deki kuyumcular tarafindan kagit
paranin basimi ile bati toplumundaki kagit paranin benimsenme siirecinin baslangici olmustur. 19.
ylizyila gelindiginde ise bankalar tarafindan kendi banknotlarmin basimima gecilmistir. 23 Agustos
1991 yilinda Isvigre'nin CERN (Avrupa Niikleer Arastirma Merkezi) adli sirketinde, internet
kullaniminin yayginlagsmasi ile yeni bir boyut kazanan bu tarihsel donemde fiat, dijital, kripto gibi

cesitli para tiirleri olugsmustur.

Kripto para (cryptocurrency), kripto (crypto) ve para birimi anlamima gelen (currency)
kelimelerin birlesiminden olusmaktadir. Bu kavrami anlayabilmek igin kriptoloji kavramini agmakta
fayda vardir. Kriptoloji, bir sifre bilimi olup, bir bilginin istenmeyen taraflarca ele gegirilmesini
onlemek amaci ile gergeklestirilen tekniklerin tamamu olarak ifade edilebilir. Kripto para ise, kriptoloji

ile gilivenligi saglanan, herhangi bir araci kurulusa baghh olmayan dijital ve sanal ortamlarda
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kullanilabilen sanal para birimleri seklinde tanimlanabilir. Kripto paralarin en 6nemli 6zelligi herhangi
bir merkezinin ya da herhangi bir otoritenin altinda olmamasidir (Songur, 2019: 187-188). Tarihgesi
1983 yilina kadar uzanan bu para tiiriinde ilk sav David Lee Chaum tarafindan 6ne siiriilmiistiir. David
Lee Chaum, 1990’lh yillarda kripto grafik olarak imzalanan ve taraflarn dijital ortamda islem

yapabilmesine olanak veren DigiCash’i gelistirmistir.

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'ndeki konut balonunun patlamasiyla birlikte
bankalarda yiiksek riskler olugsmustur. Bu riskler, konut fiyatlarinin dibe inmesine, kiiresel finans
kuruluslarimin zarar gérmesi ve bunun sonucunda 15 Eyliil 2008 tarihinde New York sehrinde bulunan
Lehman Brothers adl1 yatirim bankasinin iflas ettigini agiklamasi ile ‘2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’
olarak adlandirilan dénem baglamistir. Bu donemde yasanan kayiplar sadece finansal agidan
olmamakla birlikte ticari itibar, giiven ve mevkilerin de zedelenmesine yol agcmistir. Bu sonuglar

neticesinde insanlar yeni bir alternatif arayisina gecmistir.

Bu arayis icerisindeki alternatif ¢6ziim Onerilerinden birisi 2008 yilinda Satoshi Nakamoto adli
kisi/grup tarafindan “Bitcoin: Esten-Ese Elektronik Nakit Odeme Sistemi” ismindeki dokuz sayfadan
olusan makalenin yaymlanmasidir. Yayinlanan makalede ozellikleri, ¢alisma prensibi, is ispat1 ve
dogrulama yontemi anlatilan Bitcoin, 2009 yilinda blockchain teknolojisi kullanilarak 21 milyon adet
arza sahip bir sekilde ve son Bitcoin 2140 yilinda iiretilecek bigimde, taraflar arasinda aracilara ihtiyag
duyulmadan giivenli bir aligveris imkan1 saglayan ilk kripto para birimi olma 6zelligi ile piyasaya

cikartilmistir. Bu para biriminde 0.00000001 Bitcoin, 1 Satoshi olarak adlandirilmaktadir.

Bitcoin’in, blockchain teknolojisi kullanilarak gelistirilmesi, bilgisayar ortaminda firetiliyor
olmasi, sanal ortamlarda islem yapma imkani tanimasi nedeniyle bu sanal para birimi herhangi bir
otoriteye ya da merkeze bagl degildir. Bitcoin gibi kripto paralar bir¢cok agidan kullanicilaria ve/veya
yatirimeilarma kolaylik/avantaj saglamaktadir. Ornegin, islemlerin istenilen zamanda istenilen yerde
yapilabilmesi, diger ddeme yontemlerine kiyasen daha az komisyona yani daha diisiik islem
maliyetiyle yiiksek miktarda ticaret yapilmasina olanak saglamasi, para ihracinda biirokratik iglemler
gerektirmemesi ve sinirli miktarda arza sahip olmasi popiilerliginin her gegen giin artmasina katki

saglamistir (Songur ve Ordu, 2023: 222).

Bitcoin’e yonelik bir¢ok analiz ¢aligmasi yapilmistir. Bu ¢alismanin diger ¢aligmalardan farki
Bitcoin getirilerinin, diinya iizerinde biiylik 6neme sahip emtialara ait getirileri tizerindeki hem iligki
yonlerinin tespit edilmesi hem de bu iligkinin kantillerle incelenip iliski diizeyinin belirlenerek analiz
edilmesi ve yorumlanmasidir. Bu kapsamda calismada Bitcoin ve stratejik dneme sahip emtialar (altin,
giimii, ham petrol ve dogal gaz) arasindaki iliskisi dalgacik tabanli kantil regresyon analizi
cercevesinde 1 Ocak 2016 — 1 Mayis 2022 tarihleri arasinda islem olan giinler dikkate alinarak

arastirlmstir.

153



Bitcoin ve Stratejik Emtia Getirileri Arasindaki Iliski: Dalgactk Tabanli Kantil Regresyondan Kamitlar

LITERATUR TARAMASI

Bu calismada Bitcoin getirileri ile stratejik emtia getirileri arasindaki iliski incelenmistir.
Literatiirde sinirlt da olsa s6z konusu degiskenler arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligmalara rastlamak
miimkiindiir. S6z konusu caligmalar Tablo 1°de Ozetlenmistir. Literatiirde dalgacik tabanli kantil

regresyon analizinin kullanilmadig goriilmektedir. Bu anlamda ¢aligmamiz literatiire 6nemli bir katki

saglamaktadir.

Tablo 1: Bitcoin ile Stratejik Emtialarin Iliskisine Ait Calismalarin Ozeti

Calisma | Donem Degisken Yontem Bulgular
19.07.2010 | Bitcoin fiyat, Bitcoin fiyati, altin ve diger doviz
Yermack - altin, dolar, kurlar ile cok diisiik bir korel
2013) 29.11.2013 | sterlin, euro ve | Korelasyon “r q mekgt" dirusu 11 koretasyon
(Giinlik) | yen SergliemeKiedir.
Bitcoin fiyati, Google arama sayisi, doviz
dolasim hizi, K . . -

L uru/Bitcoin  ticareti  rasyosu,
tahmini ¢ikt1 hmini cikti hacmi Shanehai
hacmi. hash ta mini ¢1 1 acmi ve anghai

’G . endeksi, Bitcoin fiyatini

05.12.2010 S]??l’ ) ?’og ¢ ARDL ve etkilemektedir. Bitcoin’in dolasim
Bouoiyour - tieotn Granger hizinin ve hash oranmin, altin
vd. (2014) 14.06.2014 th?za Saylst, nedensellik fiyatinin kisa Yade.de etkilemedigi
(Giinliik) Kurw/Bitcoi testi goriilmiistiir. Bitcoin fiyat endeksi,
t.uru t'l com tahmini ¢ikti hacmi ve Cin Borsa
tearetl endeksinin uzun doénemde Bitcoin
relltsyosu., iizerinde istatistiksel olarak anlaml
aBolrr:acl:El: deksi olmadig1 goriilmiistiir.

. 14.09.2011 B.l'tc.om, altm, Wavelet Bitcoin’in yatirimcilar tarafindan
Kristoufek . doviz kuru, Coherence spekiilatif olarak goriildiigli ortaya
(2015) 28.02.2014 | finansal bask1 kli))nulmu tl?l' goruidugy ortay

(Giinliik) | endeksi Analizi St
aBlltEOl(;lof“izla 1, Bitcoin ile doviz kurlar1 ve 6nemli
Ocak 2013 ) €08 emtia fiyatlar1 arasinda herhangi
Alicemani - gztzr’olllatrg ar Granger bir iliskinin olmadigi  ancak
Eylil 2017 peo, . nedensellik Bitcoin’in  bakirin  ve sterlinin
(2018) giimtis, sterlin . .
(Giinliik) an (iolar > | testi fiyatim tahmin edici roliiniin
lellro ’yen ’ oldugu goriilmiistiir.
Bitcoin fiyati,
dolar, Brent
Iéz(l)sllgn petrol, Bitcoin’in yalnizca S&P 500
Erdas ve ] altin, Asimetrik endeksi ile nedensellik iligkisinin
Caglar Temmuz | BIST-100 nedensellik oldugu, diger degiskenler ile
deksi . herhangi bir iliskisinin olmadig
(2018) 2018 endexst testi
(Haftalik) S&P 500 ortaya konulmustur.
endeksi,
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Bitcoin fiyati,
Ocak 2013 I%Efd,agltm’ Bitco%n .ﬁy::».ltln.nll .altln ile uzun
Otiirk vd. B NIKKE’I 225, Johansen Zac}?lll( bllr 111$k.1151n1nh01;11ugu3 d1%)§r
- egiskenler ile erhangi ir
(2018) (?E}ali{ni?kl)g Is)ggok]g%ﬁ 0 tei)tliltunlesme iliskisinin olmadig1 ortaya
Ylll’lk Bono konulmustur.
Faizi
02.02.2012 Johansen Altin fiyatindan Bitcoin fiyatina
Yildirim - Bitcoin fiyati, uzun vadede tek yonli bir iligki
(2018) 12.31.2013 | altin esbiitiinlesme mevcut iken kisa vadede herhangi
(Giinliik) testi bir iligki bulunmamaktadir.
Bitcoin, altin ve emtialar ile
borsalar arasindaki genel
o bagimliligin cesitli zaman
20.07.2010 Bitcoin fiyats, Olceklerinde ¢ok giiglii olmadigin
Bouri vd. - altin, emtialar, ve Bitcoin'in en az bagimli etmen
(2020) 22.02.2018 | ABD ve Cin Wavalet oldugu tespit edilmistir. Bitcoin'in
(Giinlik) | borsa hem altin hem de emtialar iizerinde
endeksleri bir iistiinliik sergilemesinin zaman-
frekans alaninda degisiklik
gosterdigi sonucuna vartlmistir.
Bitcoin ve Ethereum’un, hisse
senetlerine gore kisa vadede daha
giivenli liman olduklarini,
Ethereum’un Bitcoin’e gore daha
01.07.2019 gﬁvgqli liman oldugu ancakv her
] ) Bitcoin fiyaty, ikisinin de fiyat oynakhglnln
Mariana 06.04.2020 | Ethereum, DCC-GARCH | Yiksek oldugu, Covid-19
vd. (2021) G .1"k altin. S&P 500 pandemisi doneminde altin
(Glinliik) ’ getirisinin ~ pozitif ~ korelasyon
gosterme  egiliminde  olmasina
karsin S&P 500 getirisinin negatif
korelasyon gosterme egiliminde
oldugu ortaya konulmustur.
21.07.2010 B.itcgi.rl’.in, alt1E1 ile sistematik bir
Choi vd. ) VAR (Vect iliskisinin oldggu ancak enﬂgsyorig
31.12.2020 | Bitcoin, altn ector kars1 yararlt bir korurpa o!abll&?cegl
(2022 (P-Iaft.ahk) Autoregression) | ogriilse de giivenli bir liman
olmadig1 goriilmiistir.
Bitcoin, altin ve emtia
endekslerinin, giivenli liman olma
20.07.2010 Bitcoin fivatt T.VP'VAR. ozelligi dikkate alinarak
Wang vd. - yath, | (time-varying karsilastirildiginda; emtialarin en
(2022) 23.06.2021 | altin, emtialar, | parameter giivenli liman olduklar1, sonrasinda
(Giinliik) | hisse senetleri | Vector ) altmm en sonda ise Bitcoin’in
autoregressive) geldigi sonucunu ifade eden bir
siralama yapildig1 goriilmiistiir.

VERI SETi, MODEL VE EKONOMETRIiK YONTEM

1. Veri Seti

Calismada 01 Ocak 2016 — 1 Mayis 2022 tarihleri arasinda islem olmayan giinler disarida
birakilarak www.investing.com sitesinden; Bitcoin i¢in BTC/USD, altin i¢in XAU/USD, glimiis i¢in
American Silver Crop, ham petrol i¢in WTI/USD ve dogal gaz icin BCOMNG nin giinliik fiyatlar1 baz
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alinarak 1650 adet gozlemden olusan veri setleri elde edilmistir. Bu veri setlerinde degiskenlerin (f),

getirileri (Y) asagidaki (1) nolu denklem yardimiyla elde edilmistir.

_ Bo—Ben (1)

ﬁ(t—l)

2. Model

Y 100

Caligmada 4 farkli model olusturulmustur. Bu modellerde bagimsiz degisken olarak Bitcoin’in;
giinliik, 4 gilinliik, 8 giinliik, 16 giinliik, 32 giinliik, 64 giinliik ve 128 giinliik getirileri alinmistir.

Bagimli degigkenler ise sirasiyla; altin, giimiis, ham petrol ve dogal gaz emtialariin giinliik

getirileridir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Model ve Denklem Bilgileri
Model 1 | Altiny = By + B1BTC; + & 2)
Model 2 | Gimis; = o + 1BTC; + & 3)
Model 3 | Ham Petrol, = By + B1BTC; + &; 4)
Model 4 | Dogalgaz, = By + B1BTC; + & (5)

3. Ekonometrik Yontem
3.1. Birim Kok Analizi

Calismada, zaman serisinin dalgacik analizi ile 6lgeklendirilmeden Onceki asamada hangi
diizeyinin baz alinacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Analizde kullanilacak tiim serilerin ayni
diizeyde duragan olmasi gerekmektedir. Birim kok-duraganligin tespit edilmesine yonelik yaygin
olarak kullanilan Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF testi otokorelasyon gdzetecek
sekilde, asagida yer alan (6) nolu denklem ile trend ve sabitin olmadigi, (7) nolu denklem ile sadece
sabitin oldugu ve (8) nolu denklem ile hem trend hem de sabitin oldugu modellerden biri en uygun

gecikme degeri goz Oniine alinarak tahmin edilmistir.

k (6)
Axy = 1xp_1 + 2 Aidx, ;i + &
i=1
k (7
Ax, = Xg + X 1xp_1 + Z Aidx, ;i + &
i=1
. (®)
Ax; = g + X< X1 + X, trend + Z AiAxe i + &
i=1
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Yukaridaki modellerde; ele alinan seriler x;, denkleme dahil edilen gecikmeleri k, trend
dogrusal zaman trendi, < ve A parametreleri ve &, ise hata terimini ifade etmektedir. Tahmin edilen
modellerde, « ; katsayisinin sifira esit kabul edildigi (x ;=0) yokluk hipotezinin, reddedildigi diizeyde
ele aliman x; serisinin duragan olduguna karar verilir. Eger yokluk hipotezi kabul edilirse, yokluk
hipotezi reddedilene kadar yani seri duragan hale gelene kadar x, serisinin farki alinir. Duraganlhk
analizi sonucunda ele alman seri kendi seviyesinde, farki ya da farklar1 seviyesinde duragan
cikabilmektedir. Eger kendi seviyesinde duragan ¢ikarsa ele alinan serinin I(0) yani kendi seviyesinde
biitiinlesik oldugu sonucuna varilir. Lakin, her seri kendi seviyesinde duragan olmayabilir. Bu sebeple
serinin birinci farki alindiginda duragan hale geliyor ise serinin birinci dereceden biitiinlesik oldugu

yani I(1) oldugu sonucuna ulasilir (Yiiksel ve Songur, 2011).
3.2. Dalgactk Analizi

Calismanin dalgacik analizinde kismi kaplamali kesikli dalgacik transformasyonu (maximal

overlap discrete wavelet transform-MODWT) modeli kullaniimisgtir.

Dalgacik analizinin tarihgesi dogrusal olmayan doniistiiriiciiler ile baslamaktadir. Sofistike
fonksiyonlar, matematikte birden fazla dogrusal fonksiyonla ifade edilebilir ve buna fonksiyon
donistiiriicli denir. Bu tiir fonksiyon doniistiiriiciilerin temeli ise 1822 yilinda {inlii Fransiz
matematik¢i ve fizik¢i Joseph Fourier tarafindan yaymlanan ‘Isinin Analitik Teorisi’ adli kitabina

dayanmaktadir (Selguk, 2005).

Fourier, herhangi bir diizensiz periyodik fonksiyonu, diizenli olarak dalgalanan baska
fonksiyonlarin (sinyallerin Sin ve Cos) toplami olarak ifade etmistir. Sinus ve Cosinus fonksiyonlari
ile diizenli hale getirilen Fourier Serisinin matematiksel olarak gosterimi (9), (10), (11) ve (12) nolu

denklemle ifade edilmistir.

c €))
f(x)=bo+ 2 b, cos 2ikx + a, sin 2mkx
k=1
b = 1 (%" d (10)
0=5- . f(x)dx,
b= % foznf(x)Cos(kx)dx, (11)
a= = [7" f(0)Sin(kx)dx (12)

bo, bk ve ax parametreleri en kiiciik kareler yontemi ile ¢oziilebilir.
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2/-1

FOO) = co + Z e (20x — k) (13)
=0
7=0

(13) nolu denklemde ¥ 'nin Fourier doniisiimii gosterilmistir.

1
1 10<x < 3
= 1
Y= s<x <1 (14)
0 : Bunlarin disinda

¥ (x) ana dalgacik olarak adlandirilir ve (14) nolu denklemde yer alan ¥’nin tiim agiliminin

ve cevirisinin temelidir (Tkacz, 2001:22).

Sin(x)

Sinc (x) = (15)
()
Seklinde ifade edilen Sinc fonksiyonu yardimi ile (16) nolu denklem olusturulur.
ie~t/2 5in W/, Sinc (W
w(w) = /4 /4 (16)

V2n

Boylece [V cift fonksiyondur ve ‘c ¥ = 2In2 olur.

Dalgaciklarin Fourier’den sonra ilk bahsi A. Haar (1909)’mn tezinde bulunan bir ekte
geemistir. Haar dalgaciginin bir 6zelligi, kompakt destege sahip olmasidir. Diger bir deyisle Haar
dalgacigi sonlu bir aralik disinda sifir olur. Haar dalgaciklarmin tiirevi siirekli degildir ve bu 6zellik
finans alaninda kullanimint sinirlamaktadir. 1980 sonrast Mallat (1989) ve Dubechies (1988)
matematiksel olarak farkli dalgacik fonksiyonlar gelistirdiler (Graps, 1995:4). Daubechies (1988), her
bir dalgacigin yeni adimda yeniden olusabilecegi dalgacik fonksiyonu gelistirmis ve bu dalgacik

kaotik diizensizlik ¢oziimlemelerinde tercih edilmistir.

Yiiksek frekansli zaman serilerinin (giin i¢i, giinliikk) analizinde, kesikli dalgacik
transformasyonu (DWT) yerine maksimum kismi kaplamali kesikli dalgacik transformasyonu
(maximal overlap discrete wavelet transform-MODWT) kullanilmaktadir. MODWT, herhangi bir N
veri setine sahip analizi yapabilirken dalgacik varyansi asimptotiklik yoniinden DWT’ye gore daha

etkindir.

MODWT, formiilizasyonu matrisler aracilig1 ile saglanmaktadir. MODWT, dalgacik filtresi
katsayist W; ’nin J vektorii olmak tlizere (j = 1,........J ) ve (t=1....... 2N/27) ve dalgacik filtre

katsayis1 V; . 'nin bir vektorii olmak tizere (Gallegati, 2005) (17) ve (18) nolu denklemlerle ifade edilir.
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Lj—1

Wie = Z hj, f(t—=1) (17)
1=0
Lj—1

Vie = Z gj, ft—1) (18)
=0

hj ve gj, 0lgek dalgacik katsayisi ve filtre 6lgeklendirme katsayisidir.
3.3. Kantil Regresyon Analizi

Regresyon analizinde EKK yontemi ile yapilan tahminler varsayimlarmin saglanamadigi
durumlarda etkin tahmin olma niteligi tasimazlar. Bu durumda alternatif regresyon modellerine ihtiyag
duyariz. Parametrik modellerde en uygun matematiksel modelin secilmesi gibi, alternatif modellerinin
de en uygun modellerinde oldugu gibi bu yonteminde amaci degiskenler arasindaki iligkiyi

aciklamaktir.

Kantil regresyon, bagimli degiskenin kosullu dagiliminin segilen kantilleri i¢in gelistirilmistir.
Klasik regresyon modelinin aksine hata varyansimin homojenligi ve hatalarin dagilimi hakkinda
herhangi bir varsayimi yoktur. Bu durumlardan dolay1 lineer regresyondan daha esnek bir yaklagim
olarak kabul edilebilir. Klasik regresyon bagimli degiskenin kosullu beklenen degeri i¢in bir model
ararken, Kantil regresyon bagimli degiskenin kosullu dagiliminda segilen kantiller i¢in model belirler.
Klasik regresyon bagmmli degiskeninin kosullu ortalamas: ile artitk kareler toplaminin
minimizasyonuna dayanirken, Kantil Regresyon fonksiyonlar1 mutlak artiklarin agirliklandirilmis

toplaminin minimizasyonuna dayanmaktadir.

Kantil regresyon ile EKK yonteminin 6zellikleri baslica karsilastirildiginda; EKK regresyonu
y’nin kosullu dagilimmin ortalamasi hakkinda bilgi verirken, Kantil regresyon ise farkli kantil
degerleri i¢in y’nin x’e gore kosullu dagiliminin tiimii hakkinda bilgi vermektedir. Kantiller y’deki
sapan degerlere kars1 kararlidir. Hata teriminin normal dagilmadigi durumlarda ise, Kantil regresyon
tahmin edicileri EKK tahmin edicilerinden ¢ok daha etkin olabilir. EKK regresyon modelinde hata
terimlerinin varyanslart homojen varsayilirken, Kantil regresyon modelinde ise hata terimlerinin

degiskenligine izin verilmekte ve varyans yapisina iligkin herhangi bir varsayim bulunmamaktadir.
Kantil regresyon modeli;
Yi = Xifo + ug; 19)

(19) nolu denklemi ile ifade edilmistir. Burada x; (kx1) boyutlu bagimsiz degiskenler
vektoriidiir ve bagimhi degisken y;’nin kosullu dagiliminin 6’nci kantili ile bagimsiz degiskenler
arasindaki dogrusal regresyonu gostermektedir. Sy, 0’nci kantil regresyonla ile ilgili parametreler

vektorlidiir. ug; hata vektortidiir.

y; nin 6’nci kosullu kantili (30) nolu denklemde ifade edilmistir.
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Q (vi/xi) = xiBe (20)

Kantil regresyonun amag fonksiyonu, mutlak sapmalarin agirliklandirilmis toplamlaridir. 8°nci
kantil regresyon i¢in amag fonksiyonu (21) nolu denklemde, minimizasyon fonksiyonu ise (22) nolu

denklemde ifade edilmistir.

1
minﬁz{ D Oixpl ) -0 yi-xpl ) D
Oy=xip Oy<xif
1 n n
Bo = ZPO i —xp) = ZPG (ug; ) (22)
i=1 i

Kantil regresyonun bu formda gosterimi dogrusal programlama gosterimidir. Py fonksiyonu;
ug; < 0yani (y; < x;B) ise (1-6)u
ug; = 0yani (y; = x;B) ise bu

olarak belirlenir.

Kantil regresyonunda farkli kantillerde farkli sonuglar elde edilmektedir. Bu durumu, bagimh
degiskenin kosullu dagiliminin farkli noktalarindaki agiklayici degiskenlerdeki degisikliklere farkli

tepki vermesi olarak yorumlanabilir.

BULGULAR

Calismada oOncelikle serilerin duraganlik o6zellikleri Dickey ve Fuller (1982) tarafindan
gelistirilen ADF testi uygulanarak arastirilmistir. Test sonucunda elde edilen bulgular Tablo 4’te
gosterilmistir. Bulgular; tiim serilerin test istatistiklerinin, test kritik degerlerinden kiigiik oldugunu
gostermektedir. Olasilik degerlerinin ise 0.05’ten kiigiik olmas1 nedeniyle 1(0) 6zelligine sahip yani
diizeyde duragan oldugunu, dolayisiyla herhangi bir diizeltme islemi yapilmadan analizin diger

asamalaria gecilebilecegini gostermektedir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler | T.K.D. (%1) | TK.D. (%5) | TK.D.(%10) |Test Istatistigi |Olasilik Degeri | Gecikme Uzunlugu
Bitcoin -3.434 -2.863 -2.567 -42.055 0.000 0
Altin -3.434 -2.863 -2.567 -39.505 0.000 0
Gilimtis -3.434 -2.863 -2.567 -41.950 0.000 0
Ham Petrol |-3.434 -2.863 -2.567 -35.893 0.000 0
Dogal Gaz |-3.434 -2.863 -2.567 -42.271 0.000 0

Not: Bilgi kriteri olarak Schwartz Bilgi Kriteri Kullanilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 24 olarak
almmustir. T.K.D., Test Kritik Degerini ifade etmektedir.
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Bitcoin’in gilinliik getirileri tizerinde yapilan dalgacik analizi sonucuna ait grafikler; Sekil 1,

Sekil 2, Sekil 3, Sekil 4, Sekil 5 ve Sekil 6’de ifade edilmistir.

W3 (Changes on Scale 4 units)

1 [ L B VA | LI D B VAR | Inornv o LB DL B AV | [ L B AVAR | LI U AV B |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

9 Coefs. Affected by Boundary

Sekil 1: Bitcoin’in 4 Giinliik Getiri Dalgacik Analizi

W4 (Changes on Scale 8 units)

I L R AV | L N B AV | L N B A VAR | LI R B AV | LI ] B AV | mn o v 1 n
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

17 Coefs. Affected by Boundary

Sekil 2: Bitcoin’in 8 Giinliik Getiri Dalgacik Analizi

W5 (Changes on Scale 16 units)

I L U B AV | L N B A VAR | L ] B AV | LU U B AV | [ 1 B AV | L D U B AV R |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

33 Coefs. Affected by Boundary

Sekil 3: Bitcoin’in 16 Giinliik Getiri Dalgacik Analizi

W6 (Changes on Scale 32 units)

65 Coefs. Affected by Boundary

Sekil 4: Bitcoin’in 32 Giinliik Getiri Dalgacik Analizi
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W7 (Changes on Scale 64 units)

129 Coefs. Affected by Boundary

Sekil 5: Bitcoin’in 64 Giinliik Getiri Dalgacik Analizi

WS (Changes on Scale 128 units)

1 1 1 n 1 1 1 n 1 1 i AV 1 1" i n 1 1 1 n 1 1 i v 1 1
2018 2019 2020

257 Coefs. Affected by Boundary

Sekil 6: Bitcoin’in 128 Giinliik Getiri Dalgacik Analizi

Yukarida yer alan sekillerdeki her bir giin degeri, dalgaciklarin séniimlenmeden 6nceki sin ve
cos degerlerini ifade etmektedir. Ornegin 128 giinliik olarak gosterilen sekil aslinda 256 giinii
kapsamaktadir. Calismada islem olmayan giinler disarida tutuldugundan dolayr bir yil igerisinde

ortalama 256 islem giiniiniin bulunmasi nedeniyle Sekil-6 aslinda bir yillik donemi ifade etmektedir.

Bu analiz sonucunda; Bitcoin’in kisa donemdeki volatilitesinin fazla oldugu, bu volatilitenin -
8 ile 8 araliginda dagildigi, ancak vadenin uzamasi ile bu volatilitenin giderek azaldigi ve -1 ile 0.7
civarinda dagildigr goriilmistiir. Dolayisiyla Bitcoin’in giinlilk getirileri dikkate alindiginda uzun

vadeli olarak tercih edilmesinin yatirim riski oranini diislirdiigii gériilmustiir.

Calismanin bu kisminda Bitcoin getirilerinin, bagimli degiskenlerin getirileri iizerindeki etkisi,
dalgacik tabanli kantil regresyon yontemi ile farkli zaman frekanslarinda (4, 8, 16, 32, 64 ve 128 giin)

analiz edilmis ve 6zetlemistir.

Tablo 4: Bitcoin Getirilerinin, Altin Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | Altin Altin.w3 Altin.w4 Altin.w5 Altin.w6 Altin.w7 Altin.w8
Equa. 2-4) 4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)
Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | 0.016(0.013) 0.028 (0.048) 0.044 (0.059) 0.078 (0.064) -0.086 (0.085) -0.073 (0.171) 0.176 (0.163)
0.10 | -0.005 (0.009) -0.012 (0.026) 0.006 (0.031) 0.040 (0.040) -0.052 (0.071) -0.155 (0.058)*** | 0.009 (0.103)
0.15 | -0.004 (0.008) -0.012 (0.020) -0.024 (0.027) 0.027 (0.033) 0.001 (0.057) -0.046 (0.067) -0.072 (0.092)
0.20 | -0.001 (0.007) 0.005 (0.021) -0.007 (0.031) 0.018 (0.040) -0.005 (0.054) -0.008 (0.067) -0.099 (0.070)
Bre 0.25 | 0.003 (0.007) 0.007 (0.016) 0.002 (0.028) 0.022 (0.034) -0.009 (0.045) 0.033 (0.054) -0.064 (0.068)
0.30 | 0.004 (0.005) 0(0.013) 0.009 (0.023) 0.021 (0.029) 0.010 (0.037) 0.026 (0.046) -0.039 (0.063)
0.35 | 0.006 (0.004) 0.001 (0.012) 0.001 (0.020) 0.011 (0.025) -0.011 (0.035) 0.017 (0.043) -0.021 (0.057)
0.40 | 0.006 (0.004) 0.009 (0.012) 0.004 (0.018) -0.002 (0.024) -0.012 (0.034) 0.040 (0.040) 0.010 (0.053)
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0.45_| 0.006 (0.004) 0.005 (0.013) 0.007 (0.017) 0.005 (0.024) -0.008 (0.033) 0.032 (0.039) 0.038 (0.052)
0.50 | 0.009 (0.004)** -0.002 (0.015) 0.016 (0.016) -0.002 (0.025) -0.011 (0.033) 0.039 (0.038) 0.065 (0.051)
0.55_| 0.007 (0.004)* 0.012 (0.016) 0.015 (0.016) -0.019 (0.024) -0.013 (0.032) 0.041 (0.036) 0.102 (0.050)**
0.60 | 0.010 (0.004)** 0.013 (0.016) 0.013 (0.016) -0.017 (0.023) -0.005 (0.032) 0.037 (0.037) 0.114 (0.050)**
0.65 | 0.011 (0.004)** 0.005 (0.015) 0.018 (0.017) -0.004 (0.023) 0.007 (0.032) 0.031 (0.038) 0.124 (0.051)**
0.70 | 0.010 (0.004)** 0.016 (0.013) 0.025 (0.019) 0.016 (0.023) 0.029 (0.034) 0.069 (0.041)* 0.151 (0.053)%**
0.75 | 0.013 (0.005)** 0.013 (0.014) 0.031 (0.021) 0.019 (0.024) 0.005 (0.036) 0.075 (0.045)* 0.173 (0.057)%**
0.80 | 0.018 (0.005)*** | 0.017 (0.016) 0.058 (0.021)*** | 0.038 (0.030) 0.028 (0.039) 0.087 (0.055) 0.208 (0.058)***
0.85 | 0.019 (0.005)*** | 0.024 (0.019) 0.050 (0.020)** 0.045 (0.035) -0.023 (0.060) 0.079 (0.081) 0.216 (0.075)%**
0.90 | 0.023 (0.007)*** | 0.045 (0.024)* 0.086 (0.031)*** | 0.073 (0.054) 0.027 (0.075) 0.119 (0.114) 0.134 (0.115)
0.95 | 0.024 (0.013)* 0.041 (0.041) 0.074 (0.073) 0.117 (0.065)* 0.076 (0.080) 0.217 (0.095)** 0.111 (0.136)
0.05 | -1.407 (0.074y*** | -1.404 (0.077)*** | -1.393 (0.078)*** | -1.383 (0.074)*** | -1.399 (0.071)*** | -1.399 (0.079)*** | -1.403 (0.070)***
0.10 | -0.900 (0.039)*** | -0.907 (0.039)*** | -0.909 (0.040)*** | -0.912 (0.041)*** | -0.907 (0.040)*** | -0.893 (0.034)*** | -0.916 (0.040)***
0.15_| -0.701 (0.031)*** | -0.710 (0.031)*** | -0.700 (0.030)*** | -0.698 (0.030)*** | -0.702 (0.031y*** | -0.707 (0.032)*** | -0.696 (0.031)***
0.20 | -0.542 (0.030)*** | -0.541 (0.030)*** | -0.540 (0.030)*** | -0.534 (0.030)*** | -0.542 (0.030)*** | -0.538 (0.031)*** | -0.532 (0.029)***
0.25 | -0.396 (0.026)*** | -0.384 (0.025)*** | -0.389 (0.025)*** | -0.385 (0.025)*** | -0.390 (0.025)*** | -0.380 (0.025)*** | -0.398 (0.026)***
0.30 | -0.278 (0.022)*** | -0.277 (0.022)*** | -0.280 (0.022)*** | -0.279 (0.022)*** | -0.276 (0.022)*** | -0.275 (0.022)*** | -0.277 (0.023)***
0.35 | -0.199 (0.021)*** | -0.199 (0.021)*** | -0.197 (0.021)*** | -0.197 (0.021)*** | -0.199 (0.021*** | -0.202 (0.021)*** | -0.196 (0.021)***
0.40 | -0.106 (0.020*** | -0.104 (0.021)*** | -0.106 (0.021)*** | -0.108 (0.021)*** | -0.104 (0.021)*** | -0.096 (0.020)*** | -0.108 (0.021)***
0.45 | -0.023 (0.020) -0.023 (0.020) -0.015 (0.020) -0.021 (0.021) -0.019 (0.020) -0.020 (0.020) -0.020 (0.021)

c 0.50 | 0.067 (0.020)*** | 0.064 (0.020y*** | 0.064 (0.020)*** | 0.062 (0.020)*** | 0.061 (0.020)*** | 0.059 (0.020*** | 0.073 (0.020)***
0.55 | 0.144 (0.019)*** | 0.156 (0.019y*** | 0.152 (0.019y*** | 0.157 (0.019)*** | 0.150 (0.019)*** | 0.154 (0.019)*** | 0.153 (0.020)***
0.60 | 0.226 (0.019)*** | 0.223 (0.019y*** | 0.230 (0.019y*** | 0.228 (0.019)*** | 0.227 (0.019)*** | 0.231 (0.019)*** | 0.231 (0.019)***
0.65 | 0.300 (0.019)*** | 0.300 (0.019y*** | 0.302 (0.019y*** | 0.298 (0.019)*** | 0.298 (0.019)*** | 0.302 (0.019)*** | 0.304 (0.019)***
0.70 | 0.380 (0.020)*** | 0.385 (0.020y*** | 0.391 (0.020)*** | 0.390 (0.020)*** | 0.387 (0.020)*** | 0.383 (0.020*** | 0.394 (0.020)***
0.75 | 0.474 (0.022)*** | 0.476 (0.022y*** | 0.476 (0.022)*** | 0.486 (0.022)*** | 0.481 (0.022)*** | 0.480 (0.022)*** | 0.486 (0.022)%**
0.80 | 0.611 (0.025)%** | 0.614 (0.026)*** | 0.616 (0.026)*** | 0.612 (0.025)*** | 0.606 (0.025)*** | 0.597 (0.025)*** | 0.597 (0.024)***
0.85 | 0.754 (0.029)*** | 0.742 (0.029y*** | 0.747 (0.027)*** | 0.735 (0.029)*** | 0.746 (0.029)*** | 0.760 (0.030)*** | 0.739 (0.028)***
0.90 | 0.971 (0.044)*** | 0.990 (0.045y*** | 0.942 (0.039)*** | 0.989 (0.050)*** | 0.983 (0.046)*** | 0.949 (0.042)*** | 0.989 (0.048)***
0.95 | 1.385(0.058)*** | 1.421(0.056)*** | 1.436 (0.053)*** | 1.390 (0.050)*** | 1.419 (0.051)*** | 1.395 (0.048)*** | 1.420 (0.052)%**

Wald T. 14.00 2237 18.42 21.88 18.83 19.31 12.53

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
Tablo 4 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, altin getirileri {izerinde; giinliik olarak 0.50’lik
kantilden sonra, 4 giinliik olarak sadece 0.90 kantilde, 8 giinliik olarak 0.80 — 0.90 kantil araliginda, 16
giinliik olarak 0.95 kantilde, 32 giinliik olarak hi¢bir kantilde, 64 giinliik olarak 0.10, 0.70, 0.75, ve
0.95 kantilde, 128 giinliik olarak 0.55-0.85 kantil araliginda istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve
Bitcoin getirilerindeki bir artigin altin getirilerini, anlamli olan zaman frekanslarinda arttirdigini
gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamlihigin 6zellikle yiiksek kantillerde olmasi Bitcoin
getirilerinin arttigt donemlerde altin getirilerini etkiledigini gdstermektedir. Bununla birlikte uzun
vadeli getiride (128 giin) bu iligskinin 0.55 kantile kadar gozlemlenmesi ise uzun vadede yiiksek

olmayan Bitcoin getirilerinin altin getirilerini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.
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Tablo 5: Bitcoin Getirilerinin, Giimiis Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | Giimiis Giimiis.w3 Giimiis.w4 Giimiis.w5 Giimiis.w6 Giimiis.w7 Giimiis.w8
Equa. 2-4) 4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)
Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | 0.160 (0.028)*** 0.042 (0.133) 0.117 (0.153) 0.718 (0.307)** 0.550 (0.460) -0.502 (0.453) 1.091 (0.767)
0.10 | 0.181 (0.020)*** 0.116 (0.107) 0.201 (0.161) 0.534 (0.231)** 0.681 (0.303)** -0.535 (0.503) 1.279 (0.458)***
0.15 | 0.133 (0.029)*** 0.107 (0.086) 0.178 (0.120) 0.322 (0.165)* 0.327 (0.194)* -0.327 (0.263) 0.555 (0.421)
0.20 | 0.110 (0.027)*** 0.091 (0.079) 0.085 (0.098) 0.200 (0.117)* 0.238 (0.189) 0.005 (0.219) 0.201 (0.303)
0.25 | 0.087 (0.024)*** 0.080 (0.073) 0.095 (0.091) 0.167 (0.118) 0.222 (0.199) -0.047 (0.201) 0.269 (0.279)
0.30 | 0.086 (0.022)*** 0.086 (0.070) 0.142 (0.091) 0.148 (0.114) 0.225 (0.181) 0.095 (0.201) 0.429 (0.289)
0.35 | 0.102 (0.020)*** 0.114 (0.065)* 0.162 (0.088)* 0.133 (0.115) 0.163 (0.174) 0.132 (0.209) 0.429 (0.285)
0.40 | 0.100 (0.019)*** 0.097 (0.057)* 0.189 (0.084)** 0.062 (0.105) 0.156 (0.153) 0.178 (0.193) 0.204 (0.257)
0.45 | 0.099 (0.018)*** 0.097 (0.051)* 0.170 (0.080)** 0.061 (0.095) 0.173 (0.138) 0.325 (0.182)* 0.480 (0.240)**
BTC 0.50 | 0.077 (0.018)*** 0(0.050) 0(0.072) 0(0.092) 0(0.141) 0(0.176) 0(0.230)
0.55 | 0.077 (0.017)*** 0(0.050) 0(0.072) 0(0.091) 0(0.140) 0(0.175) 0(0.229)
0.60 | 0.078 (0.017)*** 0.103 (0.054)* 0.055 (0.074) -0.084 (0.091) 0.142 (0.143) 0.269 (0.175) 0.406 (0.231)*
0.65 | 0.106 (0.020)*** 0.171 (0.068)** 0.118 (0.089) -0.104 (0.103) 0.157 (0.158) 0.297 (0.182) 0.702 (0.252)***
0.70 | 0.120 (0.023)*** 0.199 (0.077)** 0.192 (0.106)* -0.154 (0.140) 0.076 (0.237) 0.335 (0.226) 0.546 (0.277)**
0.75 | 0.141 (0.023)*** 0.190 (0.089)** 0.201 (0.127) -0.200 (0.166) 0.009 (0.267) 0.218 (0.320) 0.538 (0.334)
0.80 | 0.163 (0.029)*** 0.273 (0.099)*** 0.158 (0.152) -0.219 (0.211) 0.149 (0.253) 0.173 (0.325) 0.593 (0.396)
0.85 | 0.197 (0.033)*** 0.394 (0.123)*** 0.047 (0.138) -0.068 (0.263) -0.354 (0.299) 0.142 (0.316) 0.734 (0.434)*
0.90 | 0.190 (0.081)** 0.482 (0.122)*** -0.048 (0.249) 0.238 (0.301) -0.525 (0.502) 0.252 (0.480) 1.381 (0.516)***
0.95 | 0.196 (0.051)*** 0.580 (0.185)*** 0.088 (0.284) 0.285 (0.378) -1.186 (0.764) 0.899 (0.679) 0.441 (1.084)
0.05 | -6.054 (0.199)*** | -6.042 (0.207)*** | -5.990 (0.204)*** | -6.202 (0.214)*** | -6.116 (0.228)*** | -5.966 (0.197)*** | -6.036 (0.226)***
0.10 | -4.448 (0.173)*** | -4.461 (0.193)*** | -4.530 (0.195)*** | -4.524 (0.194)*** | -4.543 (0.188)*** | -4.470 (0.196)*** | -4.612 (0.176)***
0.15 | -3.493 (0.145)*** | -3.351 (0.139)*** | -3.377 (0.141)*** | -3.455 (0.154)*** | -3.412 (0.142)*** | -3.394 (0.146)*** | -3.403 (0.152)***
0.20 | -2.759 (0.123)*** | -2.715 (0.113)*** | -2.700 (0.112)*** | -2.692 (0.112)*** | -2.724 (0.114)*** | -2.720 (0.114)*** | -2.702 (0.114)***
0.25 | -2.288 (0.110)*** | -2.224 (0.103)*** | -2.206 (0.103)*** | -2.228 (0.104)*** | -2.226 (0.104)*** | -2.215 (0.103)*** | -2.220 (0.102)***
0.30 | -1.748 (0.105)*** | -1.765 (0.103)*** | -1.773 (0.103)*** | -1.748 (0.102)*** | -1.754 (0.103)*** | -1.722 (0.103)*** | -1.745 (0.103)***
0.35 | -1.327(0.102)*** | -1.362 (0.106)*** | -1.304 (0.104)*** | -1.348 (0.106)*** | -1.349 (0.107)*** | -1.356 (0.107)*** | -1.367 (0.106)***
0.40 | -0.827(0.090)*** | -0.892 (0.095)*** | -0.876 (0.093)*** | -0.902 (0.095)*** | -0.893 (0.095)*** | -0.880 (0.094)*** | -0.876 (0.094)***
0.45 | -0.492 (0.087)*** | -0.397 (0.086)*** | -0.450 (0.087)*** | -0.419 (0.087)*** | -0.396 (0.086)*** | -0.366 (0.085)*** | -0.394 (0.087)***
C 0.50 | -0.139 (0.085) 0(0.085) 0(0.085) 0(0.086) 0(0.085) 0(0.085) 0(0.085)
0.55 | 0.045 (0.085) 0(0.084) 0(0.084) 0(0.085) 0(0.084) 0(0.084) 0(0.085)
0.60 | 0.411 (0.087)*** 0.402 (0.086)*** 0.405 (0.086)*** 0.396 (0.086)*** 0.387 (0.086)*** 0.419 (0.086)*** 0.444 (0.086)***
0.65 | 0.812 (0.098)*** 0.862 (0.101)*** 0.888 (0.098)*** 0.851 (0.096)*** 0.799 (0.093)*** 0.823 (0.093)*** 0.893 (0.099)***
0.70 | 1.354 (0.118)*** 1.399 (0.124)*** 1.387 (0.122)*** 1.408 (0.125)*** 1.392 (0.125)*** 1.385 (0.121)*** 1.335 (0.118)***
0.75 | 1.934 (0.126)*** 1.971 (0.133)*** 2.003 (0.131)*** 1.961 (0.133)*** 1.979 (0.135)*** 1.926 (0.134)*** 1.926 (0.135)***
0.80 | 2.567 (0.136)*** 2.657 (0.148)*** 2.655 (0.147)*** 2.669 (0.144)*** 2.661 (0.145)*** 2.679 (0.148)*** 2.708 (0.150)***
0.85 | 3.244 (0.161)*** 3.504 (0.189)*** 3.403 (0.171)*** 3.374 (0.174)*** 3.466 (0.184)*** 3.418 (0.171)*** 3.482 (0.177)***
0.90 | 4.802 (0.281)*** 4.944 (0.238)*** 4.886 (0.252)*** 4.925 (0.256)*** 4.934 (0.270)*** 4.933 (0.260)*** 4.901 (0.232)***
0.95 | 6.908 (0.260)*** 7.122 (0.302)*** 7.264 (0.331)*** 7.241 (0.337)*** 7.242 (0.313)*** 7.336 (0.318)*** 7.201 (0.342)***
Wald T. 62.78 *** 109.1 *** 110.9 *** 96.29 *** 93.86 *** 101.8 *** 124.1 #**

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
Tablo 5 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, glimiis getirileri lizerinde; gilinliik olarak tiim
kantillerde, 4 giinliik olarak 0.35, 0.40 ve 0.45 ile 0.60 kantilden itibaren, 8 giinliik olarak 0.35 — 0.45
kantil araliginda ve 0.70 kantilde, 16 giinliik olarak 0.05-0.20 kantil araliginda, 32 giinliik olarak 0.10
ve 0.15 kantilde, 64 giinliik olarak 0.45 kantilde, 128 giinliik olarak 0.10, 0.45, 0.60-0.70 ve 0.85-0.95

kantil aralifinda istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve Bitcoin getirilerindeki bir artisin glimiis
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getirilerini, anlamli olan zaman frekanslarinda arttirdigii  gostermektedir. Istatistiksel olarak
anlamliligin ozellikle kisa vadeli getirinin (gilinliik) tiim kantillerinde olmas1 Bitcoin getirilerinin
arttig1 donemlerde glimiis getirilerini etkiledigini gostermektedir. Altinin aksine sadece hem uzun hem
de kisa vadeli getirilerde diislik, orta ve yliksek getiri s6z konusu iken Bitcoin getirilerinin altin
getirilerini etkiledigi sOylenebilir.

Tablo 6: Bitcoin Getirilerinin, Ham Petrol Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | Ham Petrol Ham Petrol.w3 Ham Petrol.w4 Ham Petrol.w5 Ham Petrol.w6 Ham Petrol.w7 Ham Petrol.w8

Equa. 2-4) 4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)

Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | 0.074 (0.013)*** 0.114 (0.114) 0.522 (0.185)*** 0.129 (0.286) 0.729 (0.435)* -0.405 (0.385) 0.987 (0.505)*
0.10 | 0.061 (0.015)*** 0.091 (0.055) 0.309 (0.082)*** 0.112 (0.129) 0.308 (0.192) -0.027 (0.288) 0.434 (0.380)
0.15 | 0.046 (0.013)*** 0.022 (0.069) 0.258 (0.095)*** 0.015 (0.131) 0.237 (0.147) -0.035 (0.251) 0.242 (0.323)
0.20 | 0.031 (0.014)** 0.057 (0.058) 0.238 (0.083)*** -0.006 (0.103) 0.291 (0.119)** 0.072 (0.175) 0.227 (0.241)
0.25 | 0.020(0.013) 0.033 (0.044) 0.190 (0.078)** -0.033 (0.086) 0.224 (0.115)* 0.094 (0.146) 0.161 (0.209)
0.30 | 0.022(0.014) 0.054 (0.040) 0.163 (0.073)** -0.006 (0.074) 0.167 (0.101)* 0.090 (0.128) 0.039 (0.162)
0.35 | 0.012(0.013) 0.035 (0.038) 0.125 (0.061)** -0.052 (0.062) 0.116 (0.109) 0.098 (0.112) 0.096 (0.143)
0.40 | 0.019(0.013) 0.038 (0.037) 0.091 (0.051)* -0.043 (0.058) 0.056 (0.121) 0.143 (0.102) 0.154 (0.136)
0.45 | 0.010(0.012) 0.040 (0.035) 0.078 (0.047)* -0.003 (0.057) -0.058 (0.113) 0.090 (0.097) 0.098 (0.137)

BTC 0.50 | 0.013(0.012) 0.064 (0.034)* 0.071 (0.043)* -0.003 (0.058) -0.090 (0.106) 0.094 (0.096) 0.158 (0.139)
0.55 | 0.011(0.011) 0.071 (0.032)** 0.084 (0.038)** -0.005 (0.061) -0.046 (0.107) 0.080 (0.097) 0.123 (0.145)
0.60 | 0.016(0.012) 0.061 (0.032)* 0.092 (0.039)** -0.028 (0.065) -0.039 (0.108) 0.019 (0.106) 0.131(0.148)
0.65 | 0.010(0.012) 0.057 (0.034)* 0.088 (0.040)** -0.036 (0.069) -0.023 (0.108) 0.071 (0.113) 0.202 (0.153)
0.70 | 0.010(0.013) 0.082 (0.036)** 0.079 (0.045)* -0.065 (0.070) 0.007 (0.110) -0.005 (0.127) 0.242 (0.152)
0.75 | 0.017(0.014) 0.074 (0.044)* 0.093 (0.056)* -0.063 (0.071) -0.044 (0.106) 0.019 (0.138) 0.307 (0.154)**
0.80 | 0.002 (0.023) 0.040 (0.059) 0.052 (0.073) -0.109 (0.084) -0.047 (0.107) -0.052 (0.155) 0.278 (0.178)
0.85 | -0.013(0.027) -0.034 (0.068) 0.078 (0.101) -0.079 (0.119) 0.035 (0.120) -0.063 (0.188) 0.351 (0.252)
0.90 | -0.001 (0.032) 0.062 (0.078) 0.071 (0.113) 0.009 (0.149) -0.093 (0.168) -0.101 (0.217) 0.420 (0.303)
0.95 | -0.026 (0.065) 0.072 (0.119) 0.324 (0.184)* 0.306 (0.262) 0.364 (0.266) 0.110 (0.540) 0.035 (0.728)
0.05 | -3.618 (0.164)*** | -3.602 (0.181)*** | -3.665 (0.232)*** | -3.603 (0.182)*** | -3.671 (0.232)*** | -3.568 (0.182)*** | -3.605 (0.194)***
0.10 | -2.698 (0.110)*** | -2.667 (0.105)*** | -2.691 (0.100)*** | -2.697 (0.109)*** | -2.672 (0.110)*** | -2.687 (0.112)*** | -2.693 (0.113)***
0.15 | -2.044 (0.108)*** | -1.979 (0.103)*** | -2.026 (0.105)*** | -1.969 (0.104)*** | -1.975 (0.102)*** | -2.004 (0.104)*** | -2.027 (0.109)***
0.20 | -1.449 (0.090)*** | -1.465 (0.088)*** | -1.507 (0.087)*** | -1.437 (0.085)*** | -1.476 (0.084)*** | -1.452 (0.087)*** | -1.464 (0.087)***
0.25 | -1.073 (0.073)*** | -1.058 (0.072)*** | -1.106 (0.074)*** | -1.075 (0.073)*** | -1.081 (0.074)*** | -1.056 (0.072)*** | -1.065 (0.073)***
0.30 | -0.767 (0.066)*** | -0.761 (0.066)*** | -0.756 (0.067)*** | -0.750 (0.065)*** | -0.728 (0.064)*** | -0.737 (0.065)*** | -0.742 (0.065)***
0.35 | -0.482 (0.058)*** | -0.471 (0.057)*** | -0.488 (0.059)*** | -0.480 (0.057)*** | -0.483 (0.058)*** | -0.477 (0.057)*** | -0.454 (0.057)***
0.40 | -0.246 (0.055)*** | -0.216 (0.054)*** | -0.232 (0.054)*** | -0.237 (0.054)*** | -0.241 (0.055)*** | -0.244 (0.054)*** | -0.233 (0.054)***
0.45 | -0.037(0.053) -0.042 (0.053) -0.044 (0.053) -0.010 (0.052) -0.036 (0.053) -0.040 (0.052) -0.027 (0.052)

C 0.50 | 0.130 (0.053)** 0.138 (0.052)*** 0.125 (0.053)** 0.114 (0.052)** 0.139 (0.052)*** 0.132 (0.052)** 0.118 (0.052)**
0.55 | 0.377 (0.054)*** 0.375 (0.053)*** 0.372 (0.053)*** 0.372 (0.054)*** 0.375 (0.053)*** 0.361 (0.053)*** 0.371 (0.054)***
0.60 | 0.563 (0.056)*** 0.593 (0.056)*** 0.598 (0.056)*** 0.589 (0.056)*** 0.591 (0.056)*** 0.582 (0.056)*** 0.598 (0.056)***
0.65 | 0.822 (0.058)*** 0.839 (0.058)*** 0.822 (0.057)*** 0.847 (0.058)*** 0.839 (0.058)*** 0.841 (0.058)*** 0.849 (0.059)***
0.70 | 1.113 (0.061)*** 1.086 (0.059)*** 1.092 (0.060)*** 1.110 (0.061)*** 1.107 (0.061)*** 1.106 (0.061)*** 1.117 (0.060)***
0.75 | 1.345 (0.063)*** 1.353 (0.062)*** 1.353 (0.064)*** 1.375 (0.064)*** 1.362 (0.063)*** 1.350 (0.063)*** 1.351 (0.062)***
0.80 | 1.701 (0.078)*** 1.673 (0.074)*** 1.706 (0.074)*** 1.700 (0.073)*** 1.706 (0.073)*** 1.719 (0.074)*** 1.681 (0.072)***
0.85 | 2.166 (0.096)*** 2.147 (0.090)*** 2.151 (0.093)*** 2.135 (0.090)*** 2.155 (0.092)*** 2.163 (0.093)*** 2.140 (0.093)***
0.90 | 2.808 (0.102)*** 2.796 (0.102)*** 2.778 (0.103)*** 2.804 (0.105)*** 2.781 (0.099)*** 2.775 (0.101)*** 2.781 (0.100)***
0.95 | 3.875 (0.233)*** 3.852 (0.228)*** 3.891 (0.232)*** 3.815 (0.210)*** 3.878 (0.205)*** 3.887 (0.253)*** 3.837 (0.248)***

Wald T. 20.66 25.48 23.03 27.82 % 2641 * 14.28 25.08

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
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Tablo 6 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, ham petrol getirileri tizerinde; giinliik olarak 0.05-
0.20 kantil araliginda, 4 giinliik olarak 0.50-0.75 kantil araliginda, 8 giinliik olarak 0.05-0.75 kantil
aralifinda, 16 giinliik olarak hicbir kantilde, 32 giinliik olarak 0.05 kantil ve 0.20-0.30 kantil
araliginda, 64 giinliilk olarak higbir kantilde, 128 giinliik olarak 0.05 ile 0.75 kantilde istatistiksel
baglamda anlamli oldugunu ve Bitcoin getirilerindeki bir artisin ham petrol getirilerini anlamli olan
zaman frekanslarinda arttirdigini gdstermektedir. Istatistiksel olarak anlamliligm ozellikle kisa vadeli
getirilerde (8 giinliik) Bitcoin getirilerinin arttigt donemlerde ham petrol getirilerini arttirdigini

gostermektedir. Bununla birlikte getiri vadesi uzadikea iligkinin kayboldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 7: Bitcoin Getirilerinin, Dogal Gaz Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | Dogal Gaz Dogal Gaz.w3 Dogal Gaz.w4 Dogal Gaz.w5 Dogal Gaz.w6 Dogal Gaz.w7 Dogal Gaz.w8
Equa. 2-4) 4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)
Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | -0.044 (0.028) 0.037 (0.112) -0.344 (0.181)* 0.343 (0.256) 0.143 (0.325) -0.392 (0.664) 0.859 (0.801)
0.10 | -0.035(0.016)** -0.061 (0.064) -0.240 (0.104)** 0.275 (0.141)* 0.124 (0.196) -0.737 (0.207)*** | 0.415 (0.422)
0.15 | -0.010(0.017) -0.062 (0.057) -0.139 (0.092) 0.201 (0.120)* 0.319 (0.159)** -0.347 (0.173)** 0.204 (0.378)
0.20 | -0.009 (0.016) -0.032 (0.054) -0.064 (0.081) 0.152 (0.111) 0.108 (0.167) -0.361 (0.146)** -0.095 (0.212)
0.25 | -0.003 (0.016) -0.027 (0.052) 0.034 (0.063) 0.105 (0.092) -0.070 (0.150) -0.311 (0.148)** -0.062 (0.176)
0.30 | 0.003 (0.013) -0.003 (0.043) 0.007 (0.063) 0.109 (0.083) -0.010 (0.131) -0.209 (0.153) -0.031 (0.165)
0.35 | 0.004 (0.014) -0.007 (0.040) -0.011 (0.060) 0.087 (0.079) 0.028 (0.115) -0.123 (0.151) 0.061 (0.164)
0.40 | -0.002 (0.013) -0.007 (0.039) -0.020 (0.053) 0.064 (0.079) 0.060 (0.106) -0.022 (0.141) -0.051 (0.161)
0.45 | -0.004 (0.013) 0.015 (0.040) -0.025 (0.051) 0.071 (0.082) 0.074 (0.103) 0.016 (0.134) -0.157 (0.160)
BTC 0.50 | 0(0.013) 0(0.043) 0(0.052) 0(0.084) 0.060 (0.104) 0(0.134) 0(0.163)
0.55 | -0.011(0.012) 0.061 (0.044) -0.009 (0.054) -0.033 (0.081) 0.181 (0.103)* -0.002 (0.130) -0.110 (0.167)
0.60 | -0.015(0.013) 0.061 (0.050) -0.036 (0.058) -0.025 (0.079) 0.168 (0.108) -0.018 (0.131) 0.021 (0.178)
0.65 | -0.011(0.015) 0.041 (0.054) 0.030 (0.069) -0.045 (0.079) 0.122 (0.125) -0.077 (0.140) 0.037 (0.195)
0.70 | -0.022(0.017) 0.030 (0.055) 0.003 (0.075) 0.002 (0.082) 0.012 (0.126) 0.103 (0.142) 0.104 (0.206)
0.75 | -0.026 (0.017) 0.038 (0.055) -0.004 (0.079) -0.064 (0.096) -0.035 (0.133) 0.028 (0.153) 0.009 (0.222)
0.80 | -0.033 (0.017)* 0.043 (0.056) -0.038 (0.078) -0.107 (0.101) 0(0.139) 0.043 (0.173) 0(0.230)
0.85 | -0.028 (0.024) 0.015 (0.071) -0.019 (0.095) -0.149 (0.115) -0.044 (0.182) 0.146 (0.206) -0.171 (0.305)
0.90 | -0.045(0.037) 0.103 (0.117) -0.065 (0.163) -0.106 (0.185) -0.273 (0.243) 0.307 (0.372) -0.275 (0.461)
0.95 | -0.025 (0.060) 0.136 (0.114) -0.240 (0.124)* -0.102 (0.239) -0.151 (0.606) 1.068 (0.502)** -1.956 (0.677)***
0.05 | -4.431(0.233)*** | -4.445 (0.219)*** | -4.418 (0.202)*** | -4.253 (0.186)*** | -4.367 (0.210)*** | -4.350 (0.217)*** | -4.437 (0.264)***
0.10 | -3.188 (0.124)*** | -3.140 (0.127)*** | -3.145 (0.119)*** | -3.150 (0.126)*** | -3.170 (0.131)*** | -3.134 (0.127)*** | -3.175 (0.126)***
0.15 | -2.446 (0.108)*** | -2.422 (0.104)*** | -2.452 (0.111)*** | -2.399 (0.103)*** | -2.425 (0.099)*** | -2.362 (0.100)*** | -2.443 (0.115)***
0.20 | -1.910(0.089)*** | -1.901 (0.089)*** | -1.926 (0.094)*** | -1.931 (0.092)*** | -1.906 (0.090)*** | -1.915 (0.087)*** | -1.925 (0.089)***
0.25 | -1.457(0.081)*** | -1.477 (0.083)*** | -1.494 (0.082)*** | -1.474 (0.082)*** | -1.506 (0.082)*** | -1.530 (0.083)*** | -1.476 (0.082)***
0.30 | -1.122(0.075)*** | -1.121 (0.076)*** | -1.121 (0.075)*** | -1.119 (0.076)*** | -1.121 (0.076)*** | -1.128 (0.077)*** | -1.123 (0.076)***
0.35 | -0.812(0.072)*** | -0.796 (0.071)*** | -0.796 (0.071)*** | -0.818 (0.071)*** | -0.793 (0.072)*** | -0.806 (0.073)*** | -0.813 (0.072)***
0.40 | -0.539 (0.067)*** | -0.537 (0.066)*** | -0.536 (0.066)*** | -0.521 (0.066)*** | -0.537 (0.066)*** | -0.541 (0.067)*** | -0.532 (0.066)***
¢ 0.45 | -0.218 (0.065)*** | -0.222 (0.065)*** | -0.220 (0.064)*** | -0.224 (0.065)*** | -0.194 (0.064)*** | -0.222 (0.064)*** | -0.226 (0.064)***
0.50 | 0(0.066) 0(0.066) 0(0.065) 0(0.066) -0.002 (0.065) 0(0.065) 0(0.065)
0.55 | 0.203 (0.067)*** 0.190 (0.066)*** 0.215 (0.066)*** 0.224 (0.067)*** 0.194 (0.065)*** 0.220 (0.066)*** 0.200 (0.066)***
0.60 | 0.551 (0.071)*** 0.546 (0.069)*** 0.541 (0.070)*** 0.548 (0.070)*** 0.533 (0.069)*** 0.563 (0.070)*** 0.561 (0.070)***
0.65 | 0.842 (0.077)*** 0.812 (0.074)*** 0.832 (0.075)*** 0.820 (0.075)*** 0.823 (0.075)*** 0.826 (0.075)*** 0.842 (0.076)***
0.70 | 1.205 (0.077)*** 1.178 (0.075)*** 1.187 (0.076)*** 1.190 (0.076)*** 1.187 (0.076)*** 1.182 (0.076)*** 1.178 (0.075)***
0.75 | 1.513 (0.077)*** 1.518 (0.077)*** 1.524 (0.077)*** 1.526 (0.078)*** 1.531 (0.077)*** 1.517 (0.077)*** 1.522 (0.077)***
0.80 | 1.877 (0.078)*** 1.872 (0.079)*** 1.883 (0.079)*** 1.883 (0.080)*** 1.880 (0.079)*** 1.886 (0.080)*** 1.880 (0.080)***
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0.85

2.334 (0.097)***

2.369 (0.099)***

2.361 (0.098)***

2.348 (0.095)***

Van YYU IIBF Dergisi 8(16) 151-169

2.369 (0.100)***

2.370 (0.099)***

2.391 (0.101)***

0.90

3.101 (0.135)***

3.109 (0.143)***

3.108 (0.143)***

3.081 (0.135)***

3.082 (0.125)***

3.090 (0.152)***

3.124 (0.146)***

0.95

4.574 (0.252)***

4.468 (0.221)***

4.564 (0.217)***

4.591 (0.242)***

4.567 (0.258)***

4.407 (0.198)***

4.579 (0.212)***

Wald T.

17.97

18.23

19.47

13.28

23.80

14.09

21.41

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
Tablo 7 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, dogal gaz getirileri lizerinde; giinliik olarak 0.10 ve
0.80 kantilde, 4 giinliik olarak hi¢bir kantilde, 8 giinliik olarak 0.05, 0.10 ve 0.95 kantilde, 16 giinliik
olarak 0.10 ve 0.15 kantilde, 32 giinliik olarak 0.15 ve 0.55 kantilde, 64 giinliik olarak 0.10-0.25 kantil
aralig1 ile 0.95 kantilde, 128 giinlik olarak 0.95 kantilde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve
Bitcoin getirilerindeki bir artisgin dogal gaz getirilerini, pozitif yonli anlamli olan zaman
frekanslarinda arttirdigin1 gdstermektedir. Istatistiksel olarak anlamliligin 6zellikle diisiik kantillerde
ve negatif yonlii olmasi Bitcoin getirilerinin arttigt donemlerde dogal gaz getirilerini azalttigini
gostermektedir. Bununla birlikte uzun vadeli getiride (128 giin) bu iliskinin sadece 0.95 kantilde
gbzlemlenmesi ise uzun vadede yiiksek Bitcoin getirilerinin dogal gaz getirilerini negatif yonde

etkiledigini gostermektedir.

SONUC

Bu calismada, kripto paralarm ilki olan Bitcoin; ilk olarak Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen ADF testine tabi tutulmus, akabinde ise kismi kaplamali kesikli dalgacik transformasyonu
(maximal overlap discrete wavelet transform-MODWT) modeli ve Kantil Regresyon modeli ile analiz
edilmistir. Bu kapsamda daha Once yapilan calismalar incelendiginde; calismalarda farkli zaman
araliklann dikkate almarak Bitcoin’in belirli emtialarla iligkisinin olup olmadig1 tespit edilmeye
calisilmistir. Bu calismanin farki ise Bitcoin getirilerinin, stratejik (4) emtia getirisinin incelenmesi,
getiriler arasindaki iligkisinin kisa, orta ve uzun vadeli pozitif veya negatif yoniiniin tespiti ile bu

tespitin kantillerle incelenerek, iligki diizeyinin belirlenip analiz edilmesidir.

Gergeklestirilen analizler sonucunda Bitcoin getirilerinin emtia getirileri ile olan iligkisi
incelendiginde; altin getirilerini kisa vadeli (giinliik) ve uzun vadeli (128 giin) donemlerde yiiksek
kantillerde pozitif yonde etkiledigi, glimiis getirilerini hem kisa hem uzun vadeli donemlerde diisiik,
orta ve yiiksek kantillerde pozitif yonde etkiledigi, ham petrol getirilerini kisa vadede pozitif yonde
etkiledigi ancak vadenin uzamasi ile etkinin kayboldugu, dogal gaz getirilerini kisa, orta ve uzun

vadede negatif yonde etkiledigi gorilmiistiir.

Bu baglamda, Bitcoin’in stratejik emtialara kars1 bir alternatif yatirim aract olup olmama
konusunda genel itibari ile; kisa vadeli yatirimcilar tarafindan Bitcoin’in alternatif bir yatirim araci
olarak goriilebilecegi, ancak uzun vadeli yatirnmcilar i¢in bu durumun gegerli olmadig1 sonucuna

varilmaktadir.

Bu kapsamda stratejik emtialara yatirim yapan bireylerin ve sdz konusu emtialar1 dikkate alan

politika yapicilarin, elde ettigimiz bulgular c¢ercevesinde Bitcoin fiyatlarim ve getirilerini dikkate
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almalar1 ve bu gergevede yatirimlarini veya politikalarini gelistirmeleri 6nem arz etmektedir. Bu
caligma ile ilgili yapilabilecek yeni analizlerde Bitcoin’in yami sira Ethereum veya onde gelen kripto
para borsalariin kendilerine ait kripto para birimlerinin analiz edilmesinin, literatiire dnemli katkilar

sunacagi degerlendirilmektedir.
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