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Price Formation

Oz

Kripto para, mal ve hizmet satin almada ¢evrimici islemleri giivence
altina alan gticlii bir kriptografiye sahip hesap defteri kullanan dijital
bir para birimidir. Kripto para birimlerinin kiiresel smirlar1 yoktur ve
kullanimlar1 kolaydar. Islemleri kaydetmek igin bir clizdan olusturulur
ve hemen kullanilir. Kripto para birimleri 6zellikle son yillarda 6n plana
¢iksa da tarihsel bir siiregleri bulunmaktadir. Kripto para birimleri
ozellikle Coronavirus (COVID-19) salgininda popiilaritesini artirmistir.
Artan hacim ve giiclii piyasa kazancina ragmen Kripto para birimlerine
stiphe ile yaklasan inlii ekonomistler de bulunmaktadir. Bu ¢alismanin
amact 11 Aralik 2017 - 31 Mart 2021 déneminde Bitcoin fiyatini etkileyen
ekonomik ve finansal gostergelerin belirlenmesidir. Degiskenler diizey
seviyede birim kok tasidigindan ve ilk farklarinda duragan olduklarmdan
duruma uygun olan egbiitiinlesme testi tercih edilmistir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun dénemde
bir es biitlinlesme denkleminin var oldugu goriilmiistiir. Vektor Hata
Diizeltme Modeli ise Bitcoin fiyatinin kisa déonemde belirlenen ekonomik
ve finansal degiskenlerden etkilenmedigini gostermektedir. Bitcoin fiyati
spekiilasyona agik bir dijital varliktir.

Anahtar Kelimeler: Kripto para, Bitcoin fiyati, Esbiitiinlesme, Vektor
Hata Diizeltme Modeli.

Abstract

Cryptocurrency is a digital currency that uses a strong cryptographic
ledger securing online transactions for purchasing goods and services.
Cryptocurrencies have no global borders and are easy to use. A wallet
is created and used immediately to save transactions. Although crypto
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currencies have come to the fore especially in recent years, they have a historical
process. Cryptocurrencies increased their popularity especially in the Coronavirus
(COVID-19) epidemic. Despite the increasing volume of cryptocurrencies and strong
market gain, famous economists are skeptical of these currencies. The purpose of this
study is to determine the economic and financial indicators affecting the Bitcoin price
between December 11, 2017 - March 31, 2021. Since the variables have unit roots in
level and are stationary in their first differences, the cointegration test is suitable in
the study. According to the results of the Johansen cointegration test, there is at most
1 cointegration equation among the variables in long run. Vector Error Correction
Model shows that the economic and financial variables have no effect on the Bitcoin
price in the short term. Bitocion is a digital asset which can be easily speculated.

Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin price, Cointegration, Vector Error Correction Model.

Extended Abstract

Cryptocurrency is a digital currency that can be used to buy goods
and services, but uses a strong cryptographic ledger to secure online
transactions. It is also a peer-to-peer system that can enable people
from anywhere to send and receive payments. Bitcoin is the first
cryptocurrency to successfully register on a secure and decentralized
blockchain-based network. It is launched in 2008 by its supposed creator,
Satoshi Nakamoto (2008), with an article called “Bitcoin; Peer-to-Peer
Electronic Cash System”.

Cryptocurrencies are easy to use and have no global borders. A wallet
is created and used immediately to record transactions. Transaction
speed is high and investors from different countries can also trade
outside their own countries. Cryptocurrency has advantages as well
as disadvantages. High leverage can be risky for new traders. Because
Bitcoin and other cryptocurrencies have their own valuation mechanisms.
This mechanism has not been fully elucidated in studies. Speculative
investment demand often stems from potential profit opportunities that
may arise in financial markets.

The value of Bitcoin against the United States (US) dollar as of May
2010 is 0.004. After Bitcoin, various cryptocurrencies such as Ethereum,
Ripple, Bitcoin Cash and Lite have emerged. “www.coinmarketcap.
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com”, one of the important platforms for cryptocurrencies, consists
of 5,052 different cryptocurrencies as of May 11, 2021, and the global
cryptocurrency market value reaches 2.4 Trillion USD.

Cryptocurrencies have increased their popularity especially in the
Coronavirus (COVID-19) epidemic. But their valuations, trading
volumes and user bases are largely news-sensitive from regulators and
countries. Despite the increasing volume and strong market gains of
cryptocurrencies, there are also famous economists who are skeptical
of these currencies. Some of these economists do not see Bitcoin as an
asset and describe it as a speculative investment vehicle. They also state
that there has been a bubble in the price in this last period.

The aim of this study is to determine the economic and financial indicators
that affect the Bitcoin price in the period of 11 December 2017 - 31 March
2021. The start date of the study is the first trading day of Bitcoin on
the Chicago Board of Options Exchange (CBOE). Thus, Bitcoin (BTC)
has reached a large number of investors by opening up to buy and sell
in derivative markets.

Since the variables have unit roots at the level and are stationary at
the first difference, the cointegration test is suitable for this situation.
Johansen cointegration test is applied to test the long-term cointegration
relationship between the variables. According to the results of the
Johansen cointegration test, the null hypothesis is rejected and there is
at most 1 cointegration equation among the variables in the long run.

After determining the cointegration, the Vector Error Correction
Model (VECM) should be applied for the estimation of the short-term
relationships. The model is significant at the 5% confidence level in the
short run, but the determined economic and financial variables do not
have a statistically significant effect on the Bitcoin price. In other words,
Bitcoin price is not affected by economic and financial variables in the
short run.

The values of cryptocurrencies are rising significantly. It has increased
its popularity and value especially in the Coronavirus (COVID-19)
epidemic. However, many economists and investors do not view them
as real investments, but merely as speculation. Although the market
value of cryptocurrencies exceeds $2.4 trillion as of May 11, 2021, there
is no consensus on the factors affecting its valuation and price. In some
of the academic studies, supply-demand, search engine density, news,
COVID-19 outbreak, some exchange rates and stock indices have an
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effect on Bitcoin price. Other studies indicate that there is no effect of
economic and financial variables and speculative price movements are
observed.

Vector Error Correction Model results show similarity with the results of
Ciaian et al. (2016) and Kogoglu et al. (2016). Krugman (2013) and Yermack
(2013) state that Bitcoin tends to be an investment asset or a speculative
instrument rather than a currency. The results of the study confirm
that Bitcoin trading is open to speculative trends in the short term. On
April 13, 2021, Bitcoin price tested its historic high of $63,588.20. Later,
after news from China and other countries, it decreased to $29,789.90
on July 20, 2021. It rose again with news from Amazon and Tesla and
was $39,558.60 on August 02, 2021. This volatility in the April — August
period is consistent with the comments of Krugman (2013) and Yermack
(2013), and Bitcoin is a speculative digital asset. Every new news creates
upside or downside volatility.
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Giris

Kripto para birimleri yalnizca dijital bicimde bulunmaktadir ve tamamen
dijital adresler arasinda aktarilabilmektedir. Kripto para mal ve hizmet
satin almak i¢in kullanilabilen, ancak ¢evrimigi islemleri giivence altina
almada giiglii bir kriptografiye sahip hesap defteri kullanan dijital bir
para birimidir. Ayrica herhangi bir yerdeki kisilerin 6deme gonderip
almasini saglayabilen eglerarasi bir sistemdir. Kripto para ayni zamanda
bir varliktir. Kripto para birimleri degisim araci, kiymetli evrak, miilk
ve sozlesmenin konusu olarak kabul edilmektedir. Kripto ekonomi
ise, cografi konum, siyasi yap1 veya yasal sistemle tanimlanmayan,
ancak giivenilir tiglincii sahislar yerine ticaret davranisini smirlamak
icin kriptografik teknikler kullanan bir ekonomik sistemdir (Babbitt ve
Dietz, 2014, s. 10).

Kripto para birimleri 6zellikle son yillarda 6n plana ciksa da tarihsel
bir stiregleri bulunmaktadir. Nick Szabo 1996’da “e-altin” adli djjital
para birimlerini tanitmis ve Wei Dai, 1998'de “b-para” formiile etmistir
(Marr, 2017). Kripto para birimleri genellikle blok zinciri (blockchain)
teknolojisi kullanilarak olusturulmaktadir. Bir blok zinciri kaydedilen
verilerin paylagildig bir dijital kayittir. Kripto para birimleri igin bu
durum, sahipligin zaman i¢inde nasil degistigini gosteren ve kripto para
biriminin her birimi igin gecerli islem ge¢misidir. Blockchain islemleri
zincirin oniine eklenen yeni bloklar halinde kaydederek caligir.

Kripto para piyasalari merkezi olmayan bir yapiya sahiptir, yani hiikiimet
gibi merkezi bir otorite tarafindan verilmedigi veya desteklenmedigi
anlamina gelmektedir. Bunun yerine bir bilgisayar ag1 tizerinden
calismaktadir. Bununla birlikte, kripto para birimleri borsalar aracihgiyla
alinip satilabilir ve “clizdanlarda” saklanabilir. Bitcoin, giivenli ve
merkezi olmayan blok zinciri tabanh bir agda basariyla kaydeden ilk
kripto para birimidir. 2008 yilinda “Bitcoin; Esler Aras1 Elektronik
Nakit Sistemi” adli bir makale ile s6zde yaraticis1 Satoshi Nakamoto
tarafindan piyasaya siirtilmiistiir. Bir 6deme araci ve deger saklama
hizmeti olarak Bitcoin, sahte para ve ¢ift harcama sorunlariyla basa ¢ikmak
i¢in merkezi olmayan bir kimlik dogrulama sistemi olusturmustur. Tlk
olarak merkezi olmayan bir esleraras: agdan olusur; yani, hiikiimetin
veya finansal sistemin miidahalesinin olmadig1, bunun yerine her bir
diigtimiin bir alic1y1 temsil ettigi veya bir saticinin yalmizca her iki
parca da dahil edildigi durumdur. Ikincisi, Blockchain tiim islemler icin
halka agik defter gorevi goriir; burada, islem blogunun akiginin nasil
olusturulacagy, dagitilacagy, degis tokus edilecegi ve dogrulanacagy bir
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dizi kurallar belirlenir. Ugiinciisii ise Bitcoin degeri temsil etme ve dagitik
defteri giivence altina almak icin agdaki operatorlere bir 6diil olarak
hizmet etme islevine sahip dogal para birimidir. Son olarak, 21 milyon
Bitcoin'in asimptotik limitinin dagitik defterin giivenligini saglamak icin
agdaki operatorleri (madencileri) 6diillendirmek igin yeni bitcoinlerin
verilmesinden kaynaklandiini sdylemek dogrudur (Franco, 2014, s. 95).

Para yaratmak olarak tanimlanan Bitcoin iiretimi madencilik olarak
adlandirilmaktadir. Madenciler Blockchain sisteminin giivenligini ve
kripto para birimlerinin transferini saglarken, gerceklestirdikleri islemler
de dagitik deftere kaydedilir. Blockchain teknolojisi agik bir hesap
oldugundan tiim kullanicilar islemlerini kontrol edebilir. Madenciler yeni
Bitcoin’ler alarak karma olusturma ve bloklar1 dogrulama konusunda
hesaplama giictine katkida bulunmaya tesvik edilmektedir. Ayrica
madenciler kullandiklar elektrik enerjisi aracihigiyla yeni Bitcoin yaratir
ve sistemi dogrulama - kayit hizmetleri karsiiginda Bitcoin kazanirlar. Bir
anlamda madenciler yaptiklar: matematiksel islemler sonucunda sadece
yeni Bitcoin tiretmekle kalmiyor, bekleyen islemlerin ihtiyag duydugu
hizmetleri gergeklestirerek Bitcoin kazaniyorlar. Boylece madenciler
tarafindan harcanan enerji ve fiziksel olarak saglanan hizmetler sadece
Bitcoin’in dolagimina yardimci olmakla kalmiyor, aym zamanda kazang
elde etmeleri anlamina da gelmektedir.

Kripto para birimlerinin kullanimlari kolaydir ve kiiresel sinirlar: yoktur.
Islemleri kaydetmek icin bir ciizdan olusturulur ve hemen kullanilir. islem
hiz1 yiiksektir ve farkl iilkelerden yatirimcilar kendi tilkeleri disinda
da islem yapabilirler. Boylece islemlerde herhangi bir kisitlama ortaya
¢itkmaz ve ciizdan herhangi birine dagitabilir. Baz tilkeler kripto para
birimlerini tanimis ve kabul etmistir. Japonya ilk 6rnek olarak kripto
para birimini kabul etmis ve para olarak kullanilmasini onaylamigtir.
Cin, Misir, Izlanda, Iran, Pakistan, Katar ve Suudi Arabistan gibi bazi
tilkeler ise kripto para kullanimini yasaklamaistir.

Kripto paralarin avantajlar1 yani sira dezavantajlari da bulunmaktadir.
Yeni yatirimailar igin ytliksek kaldirag oranlar riskli olabilir. Ciinkii
Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin kendi degerleme mekanizmalar:
bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalarda bu mekanizma tam olarak ortaya
konamamugtir. Spekiilatif yatirim talebi genellikle finansal piyasalarda
ortaya gikabilecek potansiyel kar firsatlarindan kaynaklanmaktadir ve
tahvil gibi finansal varliklara yapilan yatirimlardan sermaye kaybini
onlemek amaciyla elde tutulan nakdi ifade etmektedir. Finansal varlik
getirisindeki bir artis (6rnegin, faiz orani), fiyatlarinin diismesine
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neden olarak finansal varliklarin elde tutulmasindan sermaye kaybina
(negatif getiri) yol acar. Bu nedenle, yatirimcilar finansal varliklardan
kaynaklanan kayiplar1 6nlemek igin kripto para veya Bitcoin (BTC)
tutmayi tercih edebilmektedir.

Bitcoin’in May1s 2010’da Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Dolar:
karsisindaki degeri 0,004'tiir. Bitcoin’den sonra Ethereum, Ripple,
Bitcoin Cash ve Lite gibi gesitli kripto para birimleri ortaya ¢ikmaistir.
Kripto para birimleri i¢in 6nemli platformlardan biri olan “www.
coinmarketcap.com” 11 Mayis 2021 itibariyla 5.052 farkli kripto para
biriminden olusmakta ve kiiresel kripto para piyasa degeri 2.4 Trilyon
USD’ye ulagmaktadir. Kripto para birimlerinin artan popiilaritesine
ragmen siipheler de bulunmaktadir. Sekil 1, Chicago Board of Options
Exchange’deki (CBOE) ilk islem giintinden 31 Mart 2021 tarihine kadar
Bitcoin fiyat hareketlerini gostermektedir. Bitcoin fiyat1 Covid-19
doneminde onemli 6l¢lide yiikselmistir.

Sekil 1

11 Aralik 2017 - 31 Mart 2021 doéneminde Bitcoin (BTC) fiyatlart
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Kripto para birimleri 6zellikle Coronavirus (COVID-19) salgininda
popiilaritesini artirmistir. Ancak degerlemeleri, islem hacimleri ve
kullanic1 tabanlar: biiyiik dlciide diizenleyici kurumlarin ve tilkelerin
haberlere duyarlidir. Kripto para birimlerinin artan hacmine ve giiglii
piyasa kazancina ragmen bu para birimlerine siiphe ile yaklasan tinlii
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ekonomistler de bulunmaktadir. Bu ekonomistlerin bazilar1 Bitcoin’i varlik
olarak gormemekte ve spekiilatif bir yatirim araci olarak tanimlamaktadar.
Ayrica bu son dénemde fiyatinda balon olustugunu belirtmektedir.

Literatiir

Kripto para birimlerinin genel olarak ekonomik islevi, mekanizmasi ve
degeri tartisilmaktadir. {1k calismalar Bitcoin borsalaridaki baloncuklar
hakkindaki soruya odaklanmaktadir. Glaser vd. (2014, s. 1) Bitcoin
islemlerinin spekiilatif ticarete benzerligi konusundaki endiselerini
dile getirmistir. Cheah ve Fry (2015, s. 32) Bitcoin’in spekiilatif balonlar
sergiledigini ve Bitcoin'in temel fiyatinin sifir oldugunu iddia etmektedir.
Cheung vd. (2015, s. 2348) 2011 ve 2013 arasindaki donemde kisa dmiirlii
ii¢ biiyiik balon tespit etmistir.

Bitcoin fiyat olusumu ¢alismalar1 akademik literatiirde agirlikli olarak
yer almaktadir (Buchholz vd. 2012; Van Wijk, 2013; Kristoufek 2013;
Bouoiyour ve Selmi, 2015). Bitcoin fiyatinin énemli bir belirleyicisi
Bitcoin arz1 ve talebi arasindaki etkilesimdir (Buchholz vd. 2012, s. 144).
Bitcoin'lerin fiyat hareketleri yatirimar ilgisinden kaynaklanmaktadir
ve iliski uzun vadede daha belirgindir. Bitcoin giivenli bir yatirim araci
degildir (Kristoufek, 2015, s. 1). Piyasa diisiise gecerken dolasimdaki
Bitcoin hizi, altin fiyati, Venezuela para biriminin tedaviilden ¢ekimi
ve BTC dogrulama ve giivenlik orani Bitcoin fiyatini etkileyen temel
unsurlardir (Bouoiyour ve Selmi, 2015, s. 1). On giinliik Riske Maruz
Deger ve Beklenen Kay1p yontemleri kripto para birimlerinin yiiksek risk
tagidigini gostermektedir (Stavroyianmis, 2017, s. 1). Ozellikle ham petrol
fiyati, Dolar / Cin Yuani doviz kuru ve Bitcoin madenciliginin zorlugu
Bitcoin fiyat seviyesi olusumunda 6nemli bir etkiye sahiptir (Seys, 2016).
Arama yogunlugu ve altin getirileri en az mutlak biiziilme ve se¢im
operatortii (Least Absolute Shrinkage and Selection Operator - LASSO)
gergevesi iginde Bitcoin getirileri i¢in en onemli degiskenler olarak ortaya
cikmistir (Panagiotidis vd. 2018, s. 235). Bitcoin fiyatin1 yonlendiren
ana faktor popiilerligidir. Bitcoin fiyat1 geleneksel para birimleri igin
gecerli olan arz ve talep faktorlerinden etkilenmemektedir (Goczek ve
Skliarov, 2019, s. 6393). Negatif Bitcoin getirileri ve yiiksek ticaret hacmi
Coronavirus (COVID-19) ile ilgili korku duygusuyla agiklanabilir (Chen
vd. 2020). Fiyat kesfindeki artislar esas olarak goreli ticaret maliyetleri,
hacmi ve daha az dlciide belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Ayrica daha
yliksek haber tabanli Bitcoin duyarlilig1 vadeli islemler piyasasinin bilgi
roliinii artirirken, dikkat ve makroekonomik haberlerin fiyat tizerinde
higbir etkisi yoktur (Entrop vd. 2020, s. 816).
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Krugman (2013, s. 14) uzun vadede sabit arz1 nedeniyle Bitcoin’in bir
likidite tuzagina diisecegini belirtmektedir. Bitcoin fiyat1 ytlikseldikge
dolagimdaki Bitcoin miktarinin azalacagim ve deflasyonla sonuglanacagini
ve ayrica insanlarin Bitcoin’i harcamak yerine biriktirmek igin giiglii
bir tesvike sahip oldugunu iddia etmektedir. Yermack (2013, s. 3) ise
Bitcoin’in bir para biriminden ziyade bir yatirim varli1 veya spekiilatif
bir ara¢ olma egiliminde oldugunu sdylemektedir. Bitcoin fiyat1 kendi
ticaret Ozellikleriyle oldukga iliskilidir, klasik para birimleriyle higbir
iligkisi yoktur ve makroekonomik olaylardan etkilenmez. Bu nedenle,
Bitcoin’in risk yonetimi amaglar1 iginde yer alma sans1 yoktur ve Bitcoin
sahipleri i¢in riskten korunma pozisyonlari elde etmek zordur.

Literatiirde ayrica Esbiitiinlesme (Cointegration) analizi ve Vektor Hata
Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model) kullanarak Bitcoin
fiyatini inceleyen ¢alismalar bulunmaktadir. Petrol fiyati ve Bitcoin igslem
hacmi Bitcoin fiyati tizerinde ¢ok az etkiye sahipken, hisse senedi fiyat
endeksi nispeten daha biiyiik bir etkiye sahiptir. Uzun vadede hisse senedi
fiyat endeksi ve petrol fiyat1 Bitcoin fiyat: {izerinde olumsuz bir etkiye
sahiptir. Aksine, Bitcoin'in degeri giinliik islem hacminden olumlu etkilenir
(Wang vd. 2016, s. 98). Kogoglu vd. (2016, s. 77) esbiitiinlesme analizi
kullanarak Bitcoin piyasasini incelemis ve Bitcoin’in fiyatlandirmasinin
cok karmasik, Bitcoin pazarinin birgok risk icerdigini ve spekiilasyona
kars1 savunmasiz oldugunu gostermislerdir. Bitcoin piyasasinin etkin
bir pazar oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Altin fiyatlarinda ve
ayrica bazi kripto para birimlerinde ortalamaya doniisiin kaniti vardir;
ancak egbiitiinlesme uzun donemli iliskide ¢ok kiiciik bir egbiitiinlesme
derecesi ile sadece birka¢ durumda bulunmaktadir (Adebola vd. 2019, s.
1). D6viz kurlar ile Bitcoin serileri arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlesme
iligskisi olusmaktadir (Topaloglu, 2019, s. 367). Bitcoin fiyatlar: yiiksek
oynaklik (volatilite) ile yiikselen bir trend sergilemektedir. Hisse
senedi piyasalarinin goreceli olarak Bitcoin fiyatlar: tizerinde etkisi
bulunmaktadir (Giileg, 2018, s. 18). Bitcoin fiyati ile Dolar, Euro, ingﬂiz
Pound, Japon Yeni ve Cin Yuan't arasinda uzun ve kisa dénemli bir
iligki bulunmamaktadir (igellioglu ve Oztiirk, 2018, s. 51).

Vektor Hata Diizeltme Modeli ise uzun vadede yerel para biriminde
Bitcoin fiyatinin diismesi veya dolar cinsinden Bitcoin fiyatinin artmasi
sonucunda Bitcoin fiyatinin dolar karsisinda giiclenme egiliminde
oldugunu gostermektedir. Ayrica borsa endeksinin Bitcoin fiyat: tizerindeki
olumlu bir soka tepkisi ekonomiler arasinda degismektedir. Bazilar:
yiikselirken digerleri satilmaktadir (Song, 2016, s. 55). Ciaian vd. (2016,
s. 1799) Vektor Otoregresif ve Hata Diizeltme Modelini kullanarak islem
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ve kullanic1 hacmi ile forum gonderileri ve Wikipedia goriintimleriyle
Olciilen cgekiciligin Bitcoin fiyat1 tizerinde 6nemli etkileri oldugunu
belirtmektedir. Makrofinansal gelismeler uzun vadede Bitcoin fiyatin
artirmamaktadir. Haffar ve Le Fur (2021, s. 170) ise Yapisal Vektor Hata
Diizeltme Modelini kullanarak COVID-19'un saglik sokunun analizi
yapmuis ve salginin kripto para piyasalar tizerindeki etkisini destekleyen
sonuglar gozlemlemistir.

Veri ve Yontem

Bu calismanin amaci 11 Aralik 2017 - 31 Mart 2021 doneminde Bitcoin
fiyatin1 etkileyen ekonomik ve finansal gostergelerin belirlenmesidir.
Calismanin baglangig tarihi olarak Bitcoin'in Sikago Opsiyon Borsasi'ndaki
(Chicago Board of Options Exchange — CBOE) ilk islem giinii se¢ilmistir.
Boylelikle Bitcoin (BTC) tiirev piyasalarinda alim ve satima agilarak
¢ok sayida yatirimciya ulagsmistir. Glinlitk zaman serileri ekonomik,
finansal ve emtia piyasalarina aittir. Tablo 1 degiskenleri ve kisaltmalar1
gostermektedir.

Tablo 1
Degiskenler
Kisaltma Degisken
BTC Bitcoin ABD Dolar Fiyati

EUR/USD [ Euro/ABD Dolar Alis Kuru

NASDAQ |Nasdaq Endeksi - ABD

NIKKEI | Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi - Japonya
OIL Brent Petrol Varil Fiyati

GOLD Altin Ons Fiyat1

USDINX | ABD Dolar Endeksi

USD10 ABD 10 Yillik Tahvil Faizi

VIX CBOE Oynaklik Endeksi
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Analiz ve Bulgular

Bitcoin ve degiskenler arasindaki korelasyon Tablo 2’de sunulmustur. En
yiiksek korelasyon Bitcoin fiyati ile NIKKEI Tokyo Menkul Kiymetler
Borsasi arasindadir (0.8371). Daha sonra ise Nasdaq Endeksi gelmektedir
(0,7212). En diisiik korelasyon ise Brent Petrol Varil Fiyati iledir (-0,5040).
Beklendigi gibi ABD Dolar Endeksi ve ABD 10 Yillik Tahvil Faizi ile ters
korelasyonludur.

Tablo 2

Korelasyon Matrisi

BTC | EUR/USD | NASDAQ | GOLD | NIKKEI | OIL USD10 | USDINX | VIX
BTC |1 0,4189 0,7212 0,4795 |0,8371 |-0,5040 |-0,3241 |-0,4797 |[0,0658

Zaman serisi modellerinde degiskenlerin duraganlik derecelerinin
incelenmesi gerekmektedir. Bu inceleme icin Dickey — Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller (ADF) testi kullanilmustir.
Tablo 3 ADF birim kok analizinden elde edilen sonuglar1 gostermektedir.

Tablo 3

ADF Test Sonuclari
Degiskenler t-Statistic Olasilik* t-Statistic 1. Fark Olasilik*
BTC 3.4550 1.0000 -28.6445 0.0000
EUR/USD -1.6065 0.4788 -28.2486 0.0000
NASDAQ 0.2672 0.9765 -36.6109 0.0000
NIKKEI -0.5493 0.8787 -18.8722 0.0000
OIL -1.4473 0.5599 -29.2317 0.0000
GOLD -0.9810 0.7616 -28.5578 0.0000
USDINX -1.6649 0.4488 -27.4098 0.0000
USsD10 -0.8283 0.8101 -29.1758 0.0000
VIX -2.6342 0.0663 -3.5847 0.0063

ADF birim kok testi; degiskenlerin diizeyde duragan olmadigini ve ilk
farklarinda duragan olduklarini gostermektedir. Degiskenler diizeyde
duragan olmadigindan ve ilk farklarinda duragan olduklarindan
calismada bu duruma uygun olan esbiitiinlesme testi tercih edilmistir.
Esbiitiinlesme testleri, iki veya daha fazla duragan olmayan zaman
serisinin uzun vadede dengeden sapamayacak sekilde birbirine entegre
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edildigi senaryolar1 tanimlamaktadir. Testler, iki degiskenin belirli bir
siire boyunca ayni ortalama fiyata duyarhilik derecesini belirlemek igin
kullanilmaktadir. Johansen esbiitiinlesme testi duragan olmayan zaman
serisi degiskenleri arasindaki egbiitiinlesme iligkilerini test etmek igin
uygulanmaktadir. Engle - Granger testi ile karsilastirildiginda, Johansen
esbiitiinlesme testi birden fazla esbiitiinlesme iligkisine izin vermektedir
(Sarikovanlik vd. 2019).

Esbiitiinlesme testleri igin dnce Vektor Otoregresif Model (Vector
Auto Regression — VAR) kurulmas: ve varsayimlarinin incelenmesi
gerekmektedir. Kurulan modelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu olmadigy goriilmiistiir. VAR analizinde 6ncelikle uygun optimal
gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Akaike Bilgi Kriteri, FPE (Final
Prediction Error - Final Tahmin Hatas1) ve LR testi dogrultusunda en
kiigtik olan 5 (bes) gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir (Tablo 4).

Tablo 4

Optimal Gecikme Uzunlugu Kriteri Sonuclar

Dissal Degiskenler: BTC EUR/USD GOLD NASDAQ NIKKEI RESID USD10 USDINX VIX
Gecikme | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -35258.01 NA 5.44e+24 82.49593 82.54594 82.51508
1 -22775.32 24673.38 1.37e+12 53.48613 53.98625* 53.67765
2 -22571.03 399.5034 1.03e+12 53.19773 54.14795 53.56161*
3 -22454.60 225.2255 9.45e+11 53.11486 54.51519 53.65111
4 -22349.20 201.6870 8.93e+11 53.05778 54.90821 53.76639
5 -22254.20 179.7785 8.64e+11* 53.02503* 55.32556 53.90601
6 -22189.49 121.0990 8.98e+11 53.06313 55.81376 54.11647
7 -22114.82 138.1589 9.13e+11 53.07794 56.27868 54.30365
8 -22028.76 157.4267* 9.03e+11 53.06610 56.71694 54.46417
* kriter tarafindan secilen gecikme sirasini gosterir

Degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskinin sinanmast
i¢in Johansen egbiitiinlesme testi uygulanmustir. Johansen esbiitiinlesme
testi sonuglarina gore bos hipotez red edilmis ve degiskenler arasinda
uzun donemde en ¢ok 1 (bir) es biitiinlesme denkleminin var oldugu
gortilmiistiir (Tablo 5). Baska bir ifade ile degiskenler arasinda uzun

220 TESAM



Murat AKKAYA [ Kripto Para Islemlerini Yonlendiren Ekonomik ve
Finansal Faktorler: Bitcoin Fiyat Olusumu

donemli egbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir, yani seriler birlikte
hareket etmektedir.

Tablo 5

Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclar

Esbiitiinlesme Sayis1 Ozdeger iz 1statistigi Kritik Deger | Olasilik **
Bos * 0.086145 | 246.2826 197.3709 0.0000
En ok 1* 0.058835 | 169.0808 159.5297 0.0135
En ¢ok 2 0.036758 | 117.1150 125.6154 0.1466

En ¢ok 3 0.029594 | 85.0195 95.7536 0.2174
En ¢ok 4 0.023787 | 59.2748 69.8188 0.2583
En ¢ok 5 0.018722 | 38.6429 47.8561 0.2747

En ¢ok 6 0.015604 | 22.4460 29.7970 0.2744

En ¢ok 7 0.010408 | 8.9682 15.4947 0.3683

En ¢ok 8 2.020000 | 0.0017 3.8414 0.9642

* 0.05 diizeyinde hipotezin reddini gostermektedir ** MacKinnon-Haug-Michelis
(1999) olasilik degeri

Esbiitiinlesme tespit edildikten sonra kisa donem iligkilerin tahmini
i¢in bu degiskenlere ait Vektor Hata Diizeltme Modelinin (Vector Error
Correction Model - VECM) tahmin edilmesi gerekmektedir. Vektor Hata
Diizeltme Modeli sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6
Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclart

Diglanan Chi-sq df Olasilik
D(EUR_USD) 3.229734 5 0.6646
D(GOLD) 5.352068 5 0.3744
D(NASDAQ) 8.205952 5 0.1452
D(NIKKETI) 6.268670 5 0.2809
D(RESID) 6.212822 5 0.2861
D(USD10) 4713721 5 0.4518
D(USD_INX) 5.181282 5 0.3942
D(VIX) 6.428399 5 0.2667
HEPSI 62.71398 40 0.0124

Kisa dénemde % 5 giivenilirlik diizeyinde model anlamlidir, ancak
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belirlenen ekonomik ve finansal degiskenlerin Bitcoin fiyat1 tizerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Baska bir ifadeyle,
Bitcoin fiyat1 kisa donemde ekonomik ve finansal degiskenlerden
etkilenmemektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Kripto para birimleri teknolojik gelismeler ve finansal yenilikler
sonucunda gelistirilen yeni bir finansal enstriimandir. Kripto paralar
mal ve hizmetler i¢in yeni bir 6deme ve takas seklidir. Birgok sirket
genellikle jeton (token) adi verilen kendi para birimlerini ¢ikarmistir
ve bunlar, sirketin sagladig1 mal veya hizmet i¢in 6zel olarak takas
edilebilmektedir. Bitcoin (BTC) ilk kripto para birimidir ve en popiiler olan
para birimidir. Ayrica giintimiizde Ethereum, Ripple Litecoin vb. biiytiik
kripto para birimleri kullanilmakta ve piyasalarda islem gormektedir.
Avantajlarinin yaninda kripto paralarin herhangi bir merkezi otoriteye
sahip olmamasi para politikasinin yonetimi agisindan bazi riskleri de
beraberinde getirmektedir. Kripto paralarin ekonomide yaygin olarak
kullanilmas: merkez bankalarinin para politikasindaki etkinliginin
azalmasina neden olabilecektir. Bu nedenle, merkez bankalar1 ve para
otoriteleri kripto para piyasalarini yakindan takip etmektedir.

Kripto para birimlerinin degerleri 6nemli 6l¢iide yiikselmektedir.
Ozellikle Coronavirus (COVID-19) salgininda popiilaritesi ve degeri
artirmistir. Ancak bir¢ok economist ve yatirimei bunlar: gergek yatirim
olarak degil, yalmzca spekiilasyon olarak gormektedir. 11 Mayis 2021
tarihi itibariyle kripto paralarin piyasa degerinin 2.4 trilyon ABD Dolarin
asmasina ragmen, degerlemesi ve fiyatini etkileyen faktorler konusunda
bir fikir birligi bulunmamaktadir. Akademik ¢alismalarin bir kisminda
arz-talep, arama motorlar1 yogunlugu, haberler, COVID-19 salgini, baz1
kur ve hisse senedi endekslerinin Bitcoin fiyat: {izerinde etkili oldugu
goriilmiistiir. Diger calismalar ise ekonomik ve finansal degiskenlerin
etkisinin olmadigini ve spekiilatif fiyat hareketlerinin gortldigiini
belirtilmektedir.

Bu calismada Bitcoin fiyatin etkileyen ekonomik ve finansal gostergelerin
belirlenmesi amaglanmstir. Degiskenlerin diizeyde duragan olmadigindan
ve ilk farklarinda duragan olduklarindan egbiitiinlesme testi tercih
edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore degiskenler
arasinda uzun donemde es biitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Bu sonug
literatiirdeki diger calismalarla uyumludur. Vektor Hata Diizeltme
Modeli ise Bitcoin fiyatinin kisa donemde belirlenen ekonomik ve
finansal degiskenlerden etkilenmedigini gostermektedir. Vektor Hata
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Diizeltme Modeli bulgular1 Ciaian vd. (2016) ve Kogoglu vd. (2016) calisma
sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Krugman (2013) ve Yermack
(2013) ise Bitcoin’in bir para biriminden ziyade bir yatirim varlig1 veya
spekiilatif bir ara¢ olma egiliminde oldugunu belirtmislerdir. Calisma
sonuglar1 kisa donemde Bitcoin ticaretinin spekiilatif egilimlere agik
oldugunu teyit etmektedir. 13 Nisan 2021 tarihinde Bitcoin fiyati tarihi
zirvesi olan 63.588,20 ABD dolarini test etmistir. Daha sonra Cin ve
diger iilkelerden gelen haberler sonrasinda 20 Temmuz 2021 tarihinde
29.789,90 ABD Dolarina inmistir. Amazon ve Tesla’dan gelen haberler
ile tekrar yiikselmis ve 02 Agustos 2021 tarihinde 39.558, 60 ABD Dolar1
olmustur. Nisan — Agustos doneminde yasanan bu oynaklik Krugman
(2013) ve Yermack (2013) yorumlari ile tutarhidir ve Bitcoin spekiilatif bir
dijital varliktir. Her gelen yeni haber yukar: veya asag1 yonlii oynaklik
yaratmaktadir.

Bu calisma kripto paralari etkileyen faktorlere 151k tutmaktadir. Kripto
para birimleri 6zellikle Coronavirus (COVID-19) salgininda popiilaritesini
artirmistir. Salgin donemi igin ayri bir ¢alismanin yapilmas: faydal
olacaktir. Ayrica oynaklik ¢alismalar: yapilabilir. FAVAR, yapay zeka
ve makine 6grenimi gibi gelismis modeller ile arastirilabilir veya balon
modellemeleri kullanilabilir.
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