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BITCOIN FIYATINA ETKI EDEN FAKTORLERIN MARS METODU ILE
BELIRLENMESI
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Oz

Blockchain teknolojisinin aracisiz veri/para transferi gerceklestirmesi ile tiim cevrelerin
gtindemine gelen Bitcoin, bircok yatirnmcinun ilgi odagt olmus ve Bitcoin ’in poptiler olmast ile
bircok kripto para piyasaya stirtilmiistiir. Kripto paralarda fiyat volatilitesinin ytiksekligi hizli
para kazanma arzusu i¢inde olan ve risk istaht yiiksek olan yatinmcilar: fiyat tahminlemesi ve
fiyatlan etkileyen degiskenlerin belirlenmesi noktasinda analiz yapmaya itmistir. Bu calismanin
amact Aralik 2017 itibari ile degeri yaklasitk 20.000 ABD Dolara ulasan ve ytiksek volatilitesi ile
yatinmcelann stirekli gtindeminde olan Bitcoin fiyatina etki eden faktérlerin belirlenmesidir. Bu
amagla calismada literatiirde kullanilan degiskenlere (Altin ve ABD Dolar) ek olarak kiiresel
risklerin (Finansal Baskt Endeksi ve Jeopolitik Risk Endeksi) etkisi de dlctilmeye calisilmustir.
Calisama da Bitcoin fiyati tizerine etki etmesi muhtemel degiskenler Cok Degiskenli
Uyarlanabilir Regresyon Uzarumlari-MARS yéntemi ile analiz edilmistir. Calismada kullanilan
veriler 2012/ 1-2019/ 11 yulan arasinda aylik verilerden olusmaktadiwr. Calismanin sonucunda
kullandan tiim bagimsiz degiskenlerin belirli sartlar altinda Bitcoin fiyatina etki edebilecegi
sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Jeopolitik Risk Endeksi, Finansal Baskit Endeksi, MARS

DETERMINATION OF FACTORS AFFECTING BITCOIN PRICE BY
MARS METHOD

Abstract

Bitcoin, which has come to the agenda of all circles with the mediation of data/money transfer
by Blockchain technology, has been the focus of interest of many investors and many
cryptocurrencies have been launched with the popularity of Bitcoin. The high price volatility of
the cryptocurrencies has prompted investors with a desire to make fast money and with high
risk appetite to analyze the price estimation and the determination of the variables affecting the
prices. The aim of this study is to determine the factors that affect the price of Bitcoin, which has
a value of approximately 20.000 US Dollars as of December 2017 and which is on the agenda
of investors with its high volatility. For this purpose, in addition to the variables used in the
literature (Gold and US Dollar), the effect of global risks (Financial Pressure Index and
Geopolitical Risk Index) was also measured. Variables likely to affect Bitcoin price in the study
were analyzed by Multivariate Adaptive Regression Extensions-MARS method. The data used in
the study consisted of monthly data between 2012 and 1- 2019/11. As a result of the study, it
is concluded that all the independent variables used may affect the Bitcoin price under certain
conditions.
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Extended Abstract

According to the philosopher Thomass Kuhn, scientific developments are
progressing rather than linear and continuous, with periodic leaps. This situation is
described as paradigm shift. These shifts in the paradigm are not only technical, but
also sociological, cultural and ethical dimensions (Khun 1995: 5). In the era of a
digital revolution, especially computer-based applications can find a wide place in
society thanks to the ability of humanity to produce solutions as well as facilitate the
work of humanity. One of the best examples of the paradigm shift in 2008 was the
Satoshi Nakamoto nickname, which published a white paper, which criticized the
current process in many ways and explained that it succeeded in intermediary
transfer. The Blockchain system is a reliable system based entirely on cryptographic
evidence to transfer data without intermediaries without a central government or
financial institution.

The aim of this study is to determine the factors that affect the price of Bitcoin,
which has a value of approximately 20.000 US Dollars as of December 2017 and
which is on the agenda of investors with its high volatility. For this purpose, in
addition to the variables used in the literature (Gold and US Dollar), the effect of
global risks (Financial Pressure Index and Geopolitical Risk Index) was also
measured. Variables likely to affect Bitcoin price in the study were analyzed by
Multivariate Adaptive Regression Extensions - MARS method. The data used in the
study consisted of monthly data between 2012/1 and - 2019/11.

The method of the study was determined as Multivariate Adaptive Regression
Splines (MARS) method which has been used frequently in the literature recently.
The method was developed by Friedman (1991) for flexible modelling of high
dimensional data and is a non-parametric regression method that makes
assumptions about the functional relationship between dependent and independent
variables. The model addresses the form of expansion of the base functions in which
the product extensions are automatically determined by the parameters (product
grade and node locations) associated with each of the number of basic functions
(Friedman, 1995, 197-217). The purpose of the model is to measure the dependence
of the “y“ dependent variable and one or more predictive (independent) variables as
well as independent variables. Although it has been described as a regression model
in many studies in the literature, differences and advantages have been emphasized.

As a result of the analysis, it is seen that all P probability values of the variables
are less than 0,01 each. In this context, it is concluded that all variables used in the
model are significant at 1% level. It is understood that the F-statistical value is
88,97833 and the significance is 0,0000. R squared was 87%, indicating that the
independent variables had higher power to explain the dependent variable. There are
seven basic functions in the model, indicating that all variables have an effect on the
Bitcoin price. When the basic function model of the MARS method which gives the
best model is examined, it is seen that there are 7 basic functions that contribute to
the model. It was found that 3 of these basic functions belong to dollar, 2 to gold, 1
to FBE and 1 to geopolitical risk variable. In addition, when the basic functions are
examined carefully, it is seen that the basic function of BF2 is the mirror function of

172



- .
IP Uluslararast Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi

=
ILFEI

International Journal of Economics, Business and Politics
2020, 4 (1), 171-184

BF1. As both the above graph and the importance levels support, it is seen that the
dollar variable affects the BTC price in all values taken by the model. When the model
is examined closely, it is seen that FBE variable is effective in determining BTC price
at values greater than 1,378, gold variable is greater than 1256,33 and geopolitical
risk variable is greater than 4,69932 Graphs showing the breaking point of the
independent variables used in the model are presented in ANNEX-1.

In the first quarter of 2017, there has been a lot of research in the literature on
the determinants of Bitcoin price, which has attracted the attention of all segments
by showing a rapid increase and holds about 54% of the crypto money market. With
the article Satoshi Nakamoto published in 2008, Bitcoin as a reward money for the
Blockchain system, which allows interpersonal transfer without being connected to
a central government or financial institution, has reached the market value of billions
of dollars even though it has not fully proved to be a money or investment instrument
as of 2019. With this feature, it is very important to learn about the future course of
crypto currencies, especially Bitcoin price, by risk-loving investors. Since it is not
affiliated to any central organization, Bitcoin with high volatility can cause
macroeconomic factors and so on. factors. When the studies are evaluated, it is
concluded that the high volatility in the price depends on the supply and demand as
well as the positive and negative news reflected on the market. The news spread to
the market and the rise in the accompanying risk phenomenon increases the demand
for Bitcoin. As a result of the analysis, it is seen that it affects the Bitcoin price in all
values taken by the Dollar depending on the dollar price. This is related to the
convertibility of the dollar and can be attributed to the use of the Dollar as a measure
of the Bitcoin price. When Gold as a safe haven exceeds a certain level (1.256,33 US
Dollar), Bitcoin may determine the price. This situation is seen as periods in which
global risks and financial pressure increase as the price of gold rises. It was
concluded that the financial pressure index and Bitcoin price could be used to
determine the Bitcoin price in times of increased financial pressure. We can say that
the financial pressures are directing investors to a more global and derelict currency.
Geopolitical risk escalates especially with the war in the Middle East region and the
ongoing commercial tensions between China and the United States. As a result,
although the Bitcoin price varies depending on supply and demand with the shortest
explanation, the factors affecting this supply and demand should be examined. In
particular, news manipulations and regional conflicts, acts of terrorism, trade wars
and the discourse of a digital revolution indirectly affect Bitcoin and other crypto
currency prices.
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1. Giris

Bilim felsefecisi Thomass Kuhn’a gore bilimsel gelismeler dogrusal ve strekli
olmaktan ziyade periyodik sicramalar ile ilerlemektedir. Bu durum paradigma
kaymasi olarak nitelendirilmektedir. Paradigmadaki bu kaymalar sadece teknik degil
ayni zamanda sosyolojik, kulttirel ve etik boyutlar: ile olmaktadir (Khun 1995:5).
Dijital bir devrimin yasandigi cagimizda o6zellikle bilgisayar tabanli uygulamalar
insanligin islerini kolaylastirmasinin yaninda ¢6zim tUretebilme becerisi sayesinde
toplumda genis yer bulabilmektedir. 2008 yilinda paradigma kaymasina en iyi
orneklerinden biri Satoshi Nakamoto takma adini kullanan kisi/kisiler beyaz bir
kagit (White Paper) yayinlamis ve burada mevcut isleyisi bircok yonu ile elestirmis ve
aracisiz transfer islemlerini basardigini anlatmistir. Blockchain sistemi merkezi bir
hiuktimet ya da finans kurulusu olmadan verinin transferini aracisiz olarak
gerceklestirmeye yarayan ve tamimiyle kriptografik kanita dayali glvenilir bir
sistemdir (Nakamoto, 2008:1). Sistemin taninirligi 2008 ile 2012 yillar1 arasinda
sadece kriptografi ve yapay zeka yazilimcilar: arasinda bilinir olmasina karsin 2017
yili baslarinda ytukselmeye baslayan ve tarihsel fiyat stireci icerisinde en yuksek
degere ulastigit 2017 Aralik ayinda tim dinyanin gindemine oturan Bitcoin
sayesinde olmustur. Bitcoin, Blockchain sisteminin isleyisi icin madencilere verilen
0dul parasi olarak nitelendirilebilir (Sahin, 2018:76). Bitcoin ve farkli bircok kripto
paranin Uretildigi sistem Blockchain teknolojisidir. Bitcoin ’in daha iyi
anlasilabilmesi icin Blockchain sistemi kisaca aciklanacaktir. Blockchain sistemi
verinin bloklara islenmesi yoluyla transfer igslemini gerceklestirmektedir. Her blok
kendisinden 6nce gelen blok icindeki bilgiyi de alarak bir sonraki bloga islenir.
Blockchain sistemi teorik olarak sonsuz sayida “node” (Blockchain sistemindeki tim
taraflar) icermektedir. Sistem temelde finansal araci kurumlarin islevini
Ustlenmektedir. Sistemin bu 0Ozelligi kisiler arasi 06deme islemlerinin
gerceklestirilmesi olarak tanimlanabilir. Blockchain tim kullanicilara acgik
oldugundan gtivenlik acisindan dagitik defter yapisinin kullanimi uygun
gordlmusttr (Urguhart, 2016:5). Dagitik defter yapisi muhasebe defterine
benzetilebilir. Burada amag¢ Blockchain sisteminin glivenlik anlayisinin tersten
isleyisini saglamaktir. Finansal islemler genelde iki kisi arasinda yapilan
transferlerde finansal bir aract kurum tarafindan gerceklestirilmekte ve bu 6zelligi ile
guvenlik olusturulmaktadir. Blockchain sisteminde gtivenlik iki kisi arasinda yapilan
transferin herkese acik olarak yapilmasi ile gerceklestirilmekte ve transfer islemi bu
sayede kanitlanabilir olmaktadir. Bloklarin olusturulmasinda madencilik sistemi 6éne
cikmaktadir (Antonopoulos, 2014:10). Madenciler Blockchain sistemi Uzerinde
islemin onaylanmasindan gorevli kisilerdir. Verilen bu onaylarin ardindan 6dul
olarak Bitcoin kazanilmaktadir. 21 milyon adet Giretimle sinirlandirilmis (deflasyonist
ozelligi) olan Bitcoin literattirde bircok makalede kripto para olarak tanimlanmistir
(Vigna ve Casey, 2017: 85). Bu makalelerde kripto para olarak adlandirilmasi Avrupa
merkez bankasinin raporuna atfedilmektedir (European Central Bank, 2012:13).
Paranin tarih boyunca bircok farkl tlirti olmasina karsin hepsinin ortak 6zelligi genis
kabul gérme, mtibadele araci olma ve Uizerine faiz yazilabilme gibi 6zellikleri olmasi
durumudur. Bitcoin‘in bir para birimi olarak gértilemeyecegini iddia edenlerin 6nemli
bir delili ise Bitcoin Uizerinden faiz geliri elde edilememesidir. Bu durum Bitcoin‘in
bir para birimi degil altin benzeri bir emtia gibi gértilmesini kuvvetlendiren bir
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degiskendir. Zira para birimi ticarette kullanildikca tzerinde faiz geliri yazilma
potansiyeli artan bir varliktir (Uzer, 2017:5). Bitcoin ’in ticari islemlerde yeteri kadar
kullanilmamas: da faiz geliri yazilmamasinin bir sebebi olabilir. Yine de paranin
gortinen yUzi UGzerine yazilan faizdir. Bu anlamda Bitcoin tizerinden herhangi bir faiz
gelirinin olmamas1 para birimi olarak goértilmemesini kuvvetlendirmektedir. Bitcoin
ve diger kripto paralarin en énemli 6zelliklerinden biri de devletler veya htikiimetler
tarafindan el koyulma riskinin olmamasidir. Her ne durumda veya her ne sart altinda
olursa olsun bir kripto para birimi sahibinin sifresini unutmamak ve internet erisimi
olmak kaydi ile kripto para servetini istedigi yere az bir zamanda az bir maliyetle
transfer edebilmesidir. Bu o6zelligi ile Bitcoin ve diger kripto paralar, tam olarak
kurumsal olamamis, stabil bir ekonomik veya sosyal yasamin yerlesmedigi, strekli
siyasi otoritenin el degistirdigi, adaletin nispeten htikimetlerin gidimutinde oldugu
ulkelerde para sahiplerinin varliklarini herhangi bir tehdide maruz kalmadan
saklama ve transfer etme olanagi vermesi acisindan varlikli insanlar icin oldukca
Onemli bir yatirim araca olma 6zelligi ile karsimiza ¢ikmaktadir (Nadarajah ve Chu,
2017: 6). Ornegin Zimbabwe’de 2017 yilinin ekim ayinda yasanan finansal krizin
etkisi ile para birimi devaltie olmus ve s6z konusu donemde borsalarda Bitcoin 6.000
ABD Dolan civarinda islem goértiyor iken Zimbabwe’de kara borsada Bitcoin fiyati
12.000 ABD Dolari civarina kadar yikselmistir. Bu durum para birimlerinin deger
kaybettigi gelismekte olan veya az gelismis tilkelerde kriz dénemlerinde Bitcoin’e olan
talebin arttiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu baglamda bakildiginda
altina benzedigi sOylenebilir zira altinda yatirimcilar icin volatilitenin arttigi
durumlarda siginilacak bir liman vazifesi gormekte ve riskin arttig1 dénemlerde altin
fiyatinin arttig1 literatiirde (Dyberg, 2016; Bouriyour vd, 2017; Oztirk vd. 2018;)
bircok calismada gértlmektedir.

Bitcoin heniiz tam olarak bilinen paranin aksine kabul gérmemistir. Glaser
vd. (2014) yilinda yaptiklari calisma da Bitcoin bir varlik veya para mi sorusuna
cevap aranmistir. Yapilan calismanin sonucunda Bitcoin mevcut durumda paradan
daha cok yatirim araci olarak kabul goérdltigti sonucuna ulasilmistir (Glaser et al.
2014). Yermack (2013) yaptig1 calismada ABD Dolari ile Bitcoin arasindaki volatilite
ozelligini incelemis ve yuksek volatilite neticesinde bir para olarak
nitelendirmemistir. Bitcoin literatlirde para ya da yatirim araci olarak tartisilsa da
tam olarak yerini konumlandiramamistir (Dyhrberg, 2016:85). Bitcoin Uretildiginde
ilk anda tretim maliyetine sahip olarak cikartilmistir. Bitcoin‘in ilk fiyat: tiretimi
sirasinda harcanan enerji miktar ile belirlenmistir. Degeri birkac¢ sentle ifade edilen
Bitcoin 2019 yil itibari ile 8-10 Bin ABD Dolarn ile fiyatlanmaktadir. Yatirnmcilar
tarafindan gelecek fiyati merak edilen Bitcoin ytksek volatiliteye sahip oldugu bircok
calisma sonucunda belirlenmistir (Glaser vd. 2014; Bouoiyour vd. 2014:450; Sahin
ve Ozkan, 2018:240; Sahin, 2018: 77).

2. Literatiir

Dirican ve Canéz (2017) yilinda yaptiklar1 calismada Bitcoin ile ABD ve Cin
Borsa endeksleri arasinda es buitinlesme oldugu sonucuna ulasmislardir. Yapilan
analizlere goére uzun dénemde Bitcoin yatirimcilarin yatirim kararini etkilemektedir.
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Atik vd. (2015) yaptiklar: ¢calismada Bitcoinin déviz piyasasina olan iliskiyi
incelmislerdir. 2009-2015 yillar1 aras:t gunltk fiyatlarin kullanildig calismada
Granger Nedensellik tesit kullanilmistir. Calisma sonuclarina gore Bitcoin ile Yen’in
birbirlerini gecikmeli olarak etkiledikleri sonucuna ulasmislardir.

Lim ve Masih (2017) yaptiklar1 calismada MGARCH-DCC, CWT ve MODWT
metodunu kullanarak Islami prensiplere goére olusturan hisse senedi endeksi
(Shari’ah- IEI- IWD- IWEM-) ile Bitcoin arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma
sonucunda farkli Ekonometrik testlerde korelasyonun oldukca dustk ya da negatif
oldugu sonucuna ulasmislardir.

Yermack, (2015) yilinda yaptigi calismada 2010- 2013 yillar1 arasinda Bitcoin,
déviz kurlari ve altin arasindaki iligkiyi korelasyon analizi yontemi ile incelemislerdir.
Calisma sonucunda Bitcoin ’in gtinltik déviz kurlari, yaygin olarak kullanilan para
birimleri ve altin ile neredeyse sifir bir korelasyon sergiledigini, bu durumun Bitcoin
icin yuksek bir risk icerdigini para biriminden ziyade spektlatif bir varlik oldugu
sonucuna ulagmistir.

Ciaian vd. 2016 yilinda yaptiklar: calismada hem doviz fiyatinin geleneksel
belirleyicilerini hem de arz ve talebin piyasa guclerini ve dijital para birimlerini,
O0rnegin yatirimcilar ve kullanicilar icin Bitcoin ¢ekiciligini dijital faktorler géz éntine
alarak Bitcoin fiyat olusumunu inceledikleri makalede, 2009-2015 yilar1 arasi verileri
kullanmislaridir. Calismanin sonucunda yatirimcilar ve kullanicilar icin piyasa
glclerinin ve Bitcoin cekiciliginin Bitcoin fiyati1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu ancak zaman icinde degisiklik gosterdigini tespit etmislerdir. Makro-
finansal gelismelerin uzun vadede Bitcoin fiyatini1 artirdigina dair 6nceki bulgular:
desteklememektedir.

Dyhrberg vd. (2016) yilinda asimetrik GARCH yo6ntemi ile yaptig calismada
(FTSE Endeksi), Bitcoin ‘n altina benzer sekilde bir hedge enstrimani gibi
davrandigint ve bir hedge enstrimani olarak goértilmesi gerektigi sonucuna
ulasmistir.  Ayrica dolara karsi kisa doénemli bir hedge enstriimani olarak
kullanilabilecegi sonucuna ulasmislardir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Veri Seti

Calismada son yillarda 6nemi giderek artan ve kripto para piyasasinin yaklasik
%354’ tnu elinde bulunduran Bitcoin’in fiyat: tizerine secilmis bazi risk endekslerinin
muhtemel etkisini gostermek amaciyla bir model kurulmustur. Calismada veri seti
01/2012-10/2019 yillar1 arasinda bagimli degisken olarak Bitcoin kapanis fiyati,
bagimsiz degiskenler ise Finansal Baskt Endeksi, Altin, ABD Dolar ve Jeopolitik Risk
Endeksi kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin Grafik 1’de gdsterilmistir.
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Grafik 1: Bitcoin, Altin, ABD Dolari, Jeopolitik Risk Endeksi ve Finansal Baski1 Endeksi
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Grafik 1'de calismada kullanilan degiskenlerden sadece Bitcoin/TL ve
Dolar/TL fiyatinin birlikte hareketi gértlmektedir. Jeopolitik Risk (Ttrkiye) seviyesi
2012 yilindan beri calismanin veri kisminda da anlatildig: tizere diinyada gerceklesen
olaylar genellikle ayni bolgelerde tekrar ettigi riskin ytiksek olmasina kars: yltkselen
bir egim gostermedigi grafikten anlasilmaktadir. Tablo 1’de degiskenlerin literatiirde
farkli istatistik ve matematiksel metotlar ile yapilmis calismalara ek olarak verileri
elde ettigimiz veri tabanlar1 gdsterilmistir. Finansal bask: endeksi de yuksek olup
calismada kullanilan veri araliginda yeni yasanan gelismelere karsi ani kirilmalar
gostermemektedir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Ad1 Veri Tabam1

Bitcoin (BTC) https://coinmarketcap.com/tr/
Altin https://evds2.tcmb.gov.tr/

ABD Dolar1 https://evds2.tcmb.gov.tr/

Finansal Baski Endeksi https:/ /www.policyuncertainty.com/
Jeopolitik Risk https://www2.bc.edu/



https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/historical-data/
https://evds2.tcmb.gov.tr/
https://evds2.tcmb.gov.tr/
https://www.policyuncertainty.com/
https://www2.bc.edu/
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3.2. Yontem
3.2.1. Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Uzanimlari

Cok Degiskenli Adaptif Regresyon Uzanimlari (Multivariate Adaptive
Regression Splines; MARS), Friedman (1991) tarafindan ytuksek boyutlu verilerin
esnek modellemesi icin gelistirilmis olup bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
fonksiyonel iliskiye dair varsayimlarda bulunan ve parametrik olmayan bir regresyon
yontemidir. Model temel fonksiyonlarin sayisinin her biriyle iliskili parametrelerin
(rin derecesi ve dugum yerleri) verilerle otomatik olarak belirlendigi UtUrtn
uzanimlar: baz fonksiyonlarinda genisleme bicimini ele alir (Friedman, 1995, 197-
217). Modelin amac1 “y “bagimh degiskeni ile bir ya da birden fazla tahmin (bagimsiz)
degiskeni yani sira bagimsiz degiskenlerinde birbirleri ile olan bagimliligini
O0lcmektedir. Literatiirde bircok calismada regresyon modeli olarak tanimlanmis
olmasina karsin farkliliklarina ve avantajlarina vurgu yapilmistir (Yiksel, 2016;
Meullenet ve Xiong, 2004; Kartal vd. 2018; Oktar ve Yiiksel,2016). Modeli regresyon
yonteminden ayiran en o6nemli 6zellik regresyon yonteminde bagimsiz degisken
modelde bir kere yer almasina karsin MARS yonteminde farkli kosullarda degiskenler
farkli katsayilar alabilmektedir. MARS metodunun diger bir tistinltigti ise bagimsiz
degiskenler arasinda dogrusal olmayan iliski dogrusal hale getirilmektedir (Kartal vd.
2018:215). MARS modelinde ilk olarak istenen model elde edilene kadar tekrarlanan
bir stire¢c vardir. Bu adimlarin ilkinde muUmktin olan tim temel fonksiyonlar
olusturulur (Nacar vd. 2018:40). Ikincisinde ise genellestirilmis capraz gecerlilik
(GCV) (Crawen ve Wahba,1978) tarafindan gelistirilen test yapilir. Burada amac¢ hem
hata terimlerini hem de model karmasasini dikkate almasidir. Model asagidaki
sekilde formtle edilmistir (Friedman, 1991: 1).

Y = By + Xieq 0 B(Xy) + & €Y)

Burada k, digim sayisini; K, temel fonksiyon sayisini; X, bagimsiz degiskeni;
ay, temel fonksiyon katsayisini; B, modeldeki sabit terimi; B (X;), t bagimsiz degisken
icin k temel fonksiyonu seklinde tanimlanmaktadir.

3.2. Bulgular

Calismada bir bagimli, dort bagimsiz degisken kullanilmis olup, analiz
sonuclar: calismanin bu bélimuinde verilmistir. Verilerin 6nem dereceleri Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2. Bagimsiz Degiskenlerin Onem Dereceleri

Degisken Skor
ABD Dolari 100,0
FBE 68,32
Altin 67,01
Jeopolitik Risk 58,28
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Calismada Bitcoin fiyat1 tizerine etki eden bagimsiz degiskenlerden ABD Dolar1
%100 6neme sahipken, diger bagimsiz degiskenlerin énem dereceleri MARS Metodu
icin yeterli oldugu goérialmektedir.

Tablo 3. MARS Ozet Sonuclar1

Parametreler Tahmin S.E. T-ist. P-Degeri
Sabit | 52755,33345 17036,22440 3,09666 0,00263
Temel Fonksiyon 1 | 87111,89454 26484,26960 3,28919 0,00145
Temel Fonksiyon 2 |-81240,43589 24719,04395 -3,28655 0,00146
Temel Fonksiyon 3 | 186957E+06 33949,60451 5.50688 0,00000
Temel Fonksiyon 5 |-85,05795 27,29957 -3,11572 0,00249
Temel Fonksiyon 9 | 87,19211 14,42235 6,04563 0,00000
Temel Fonksiyon 11 |-10302,66945 3700,41762 -2,78419 0,00658
Temel Fonksiyon 13 |-76334,94944 26469,47610 -2,88389 0,00495
F-Istatistigi = 88,97833 S.E. Regresyon = 6449,07731
P-Degeri = 0,00000 RESIDUAL SUM OF SQUARES = 0,361838E+10
[MDF, NDF| =[7, 87 ] REGRESSION SUM OF SQUARES = 0,259046E+11
MEAN DEP VAR=11732,00630 Dtizeltilmis R-Kare =0,86758

W= 95,00 R-Kare =0,87744

MARS metodu istatiksel sonuclarinin verildigi Tablo 3 degerlendirildiginde,
degiskenlere ait tiim P olasilik degerlerinin her birinin 0,01 degerinden dustik oldugu
gortulmektedir. Bu kapsamda modelde kullanilan tim degiskenler %1 seviyesinde
anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Modelin timtintin anlamli oldugu ise F-
istatistik degeri 88,97833 ve anlamliliginin 0,0000 oldugundan anlasilmaktadir. R
kare %87 cikmis olup bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama glicinin
yuksek oldugunu gostermektedir. Modelde yedi adet temel fonksiyon olup, tim
degiskenlerin Bitcoin fiyati tizerine bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu
kapsamda en iyi modeli veren MARS metoduna ait temel fonksiyon Tablo 4’de
gosterilmistir.

Tablo 4. Temel Fonksiyon Sonuclari

BF1 = max ( 0, DOLAR_ - 2,64814);

BF2 = max ( 0, 2,64814 - DOLAR_);

BF3 = max ( 0, FBE_ - 1,378);

BF5 = max ( 0, ALTIN - 1489,62);

BF9 = max ( 0, ALTIN - 1256,33);

BF11 = max ( 0, JEOPLITIK_RISK_ - 4,69932);

BF13 = max ( 0, DOLAR_ - 1,99032);

BTC= 52731,3 + 87074,3 * BF1 - 81205,8 * BF2 + 186950 * BF3
- 85,0694 * BF5 + 87,1842 * BF9 - 10303,5 * BF11
- 76297,4 * BF13;

MODEL BTC = BF1 BF2 BF3 BF5 BF9 BF11 BF13;
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Tablo 4 Temel Fonksiyon modeli incelendiginde, modele katkisi olan 7 tane
temel fonksiyon oldugu goriulmektedir. Bu temel fonksiyonlarin 3 tanesi dolar, 2
tanesi altin, 1 tanesi FBE ve 1 tanesi de Jeopolitik risk degiskenine aittir. Ayrica
temel fonksiyonlar dikkatle incelendiginde BF2 temel fonksiyonunun BF1 temel
fonksiyonunun ayna fonksiyonu oldugu da gortlmektedir. Hem yukaridaki grafik
hem de 6nem derecelerinin de destekledigi tizere, modele gére dolar degiskenin aldig:
tim degerlerde BTC fiyatina etki ettigi goértilmektedir. Yine modele yakindan
bakildiginda, FBE degiskeninin 1,378 degerinden buyltk degerlerde, altin
degiskeninin 1256,33 degerinden daha buytuk degerlerde, Jeopolitik Risk
degiskeninin ise 4,69932 degerinden daha buytk degerlerinde BTC fiyatini
belirlemede etkili olduklar: gértilmektedir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlere
ait kirilma noktasini gésteren grafikler EK-1 de sunulmustur.

4.Sonuc

2017 yili ilk ceyregi ile hizli bir ylkselis gostererek tim kesimlerin dikkatini
cekmeyi basaran ve kripto para piyasasinin yaklasik %547Tuk kismini elinde
bulunduran Bitcoin fiyatinin belirleyicileri tizerine literatiirde farkli yéntemlerle
yapilmis bircok arastirma bulunmaktadir. Satoshi Nakamoto takma adiyla 2008
yilinda yayinladigi makale ile merkezi bir hiikimet veya finansal kurulusa bagh
olmadan kisiler arasi transfere imkan veren Blockchain sisteminin 6dil parasi olarak
Bitcoin, tam olarak para veya yatirim aracit olma oOzelligini 2019 yili itibari ile
gOsterememis olmasina karsin milyarlarca dolarlik piyasa degerine ulasmistir. Bu
ozelligi itibari ile riski seven yatirimcilar tarafindan kripto paralarin 6zellikle Bitcoin
fiyatinin gelecekteki seyri hakkinda bilgi edinmek olduk¢a o6nemli olmustur.
Herhangi bir merkezi kurulusa baglh olmadig: i¢in ytiksek volatiliteye sahip Bitcoin
makroekonomik faktorler vb. faktorlerden etkilenmemektedir. Yapilan calismalar
degerlendirildiginde fiyattaki Yuiksek volatilitenin arz ve talebe bagli olmasinin yani
sira piyasaya yansiyan olumlu ve olumsuz haberlerden etkilendigi yontinde
sonuclara ulasilmaktadir. Piyasaya yayilan haberler ve beraberindeki risk olgusunun
yukselmesi Bitcoin olan talebi artirmaktadir.

Yapilan analiz sonucunda dolar fiyatina bagh olarak yani ABD Dolarin aldigi
tim degerlerde Bitcoin fiyatina etki ettigi goértilmektedir. Bu dolarin konvertibl
ozelligi ile iliskili olup Bitcoin fiyatinin 6lcimti olarak ABD Dolarin kullanilmasina
baglanabilir. Gtivenli liman olarak Altin belirli bir seviyeyi (1.256,33 USD) gectiginde
Bitcoin fiyatinin belirleyicisi olabilmektedir. Bu durum Altin fiyatinin yukseldigi
dénemlerde kuresel risklerin ve finansal baskinin artigi dénemler olarak karsimiza
cikmaktadir. Finansal bask: endeksi ile Bitcoin fiyat: ise finansal baskinin arttig
donemlerde Bitcoin fiyatinin belirlenmesinde kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir.
Finansal baski ortami yatirimciy1 daha ktiresel ve sahipsiz bir paraya yonlendirmekte
oldugunu soéylenebilir.

Jeopolitik risk o6zellikle Ortadogu bolgesindeki savas, Cin ve ABD arasinda
stiren Ticari gerilimler ile birlikte ytikselmekte bu Risk ortaminda yatirimcilar farkh
bir riskten kacinma olarak Bitcoin alabilmektedir. Sonuc olarak Bitcoin fiyati en kisa
aciklama ile arz ve talebe bagh olarak degisse de bu arz ve talebi etkileyen unsurlarin
incelenmesi gerekmektedir. Ozellikle haber maniptilasyonlar: ve bu haberlerin asil
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kaynagi olan bolgesel catismalar, terdr eylemleri, ticaret savaslari ve dijital bir devrim
soylemi Bitcoin ve diger kripto para fiyatlarini dolayli ydonden etkilemektedir.
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EK 1. Degiskenlere Ait Grafikler

Grafik 1. MARS Modeli Optimum sonucu
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Grafik 3. MARS Modeli Ozet Grafigi
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