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Ozet

Son yillarda, biitiin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde mal ve hizmetlerin aliminda kripto para
birimlerinin kullanilabilirligi tartisilmaktadir. Ayn1 zamanda, kripto para birimi giderek artan bir
sekilde yatirim araci ve spekiilatif ticaret araci olarak hareket etmektedir. Bu tiir kullanima bir
ornek, bitcoin kripto para birimidir. Bitcoin, baglangigta ihtiyaclar1 karsilayan ve mevcut para
birimleri seklinde teminat tasimayan siradan bir meta olmaksizin deger alan ilk kripto paradir.
Finans literatliriinde en cok tartisilan konulardan biri bitcoin fiyatina etki eden faktorlerin
arastirilmasidir. Bu ¢alismanin amact bir kripto para birimi olan Bitcoin ile altin ve ham petrol
fiyatlar1 arasindaki iligkinin arastirilmasidir. Calismada Ocak 2019-Agustos 2021 arasindaki
haftalik verilerle inceleme yapilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi i¢in Vektor
Otoregresif Model (VAR) kullanilmig ve degiskenler arasindaki iliskinin yonii Granger
nedensellik testi ile belirlenmigtir. VAR modeli sonuglarina gore altin ve ham petrol fiyatlarinin
bitcoin fiyatlar1 ilizerinde anlaml etkileri mevcuttur, fakat bitcoin fiyatinin altin ve ham petrol
fiyatlari iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Ote yandan Granger nedensellik testine ait
sonuglar VAR analizinin bulgularin1 dogrulamaktadir. Granger nedensellik sonuglari, hem altin
fiyat1 hem de ham petrol fiyatinin bitcoin fiyatinin Granger anlamda nedeni oldugunu ortaya

koymaktadir.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP OF BITCOIN PRICE WITH GOLD AND CRUDE
OIL PRICES

Abstract

In recent years, the usability of cryptocurrencies in purchasing goods and services has been
discussed in all developed and developing countries. At the same time, cryptocurrency is
increasingly acting as an investment vehicle and speculative trading vehicle. An example of such
use is the bitcoin cryptocurrency. Bitcoin was the first cryptocurrency to gain value without being
an ordinary commodity that initially satisfies needs and carries no collateral in the form of
existing currencies. One of the most discussed topics in the finance literature is the investigation
of the factors affecting the price of bitcoin. The aim of this study is to investigate the relationship
between Bitcoin, a crypto currency, and gold and crude oil prices. In the study, weekly data
between January 2019 and August 2021 were examined. Vector Autoregressive Model (VAR)
was used to examine the relationship between the variables and the direction of the relationship
between the variables was determined by the Granger causality test. According to the results of
the VAR model, gold and crude oil prices have significant effects on bitcoin prices, but bitcoin
price does not have a significant effect on gold and crude oil prices. On the other hand, the results
of the Granger causality test confirm the findings of the VAR analysis. Granger causality results

reveal that both gold price and crude oil price are the Granger causes of bitcoin price.

Keywords: cryptocurrency, bitcoin, gold, crude oil, VAR analysis, Granger causality

1.Giris

Nakamoto3, 2008 yilinda Bitcoin kavramimi diinyaya tanittigindan beri kripto para birimlerinin
popiilaritesi Onemli Ol¢lide artmustir. Kripto para birimleri, yenilik¢i teknolojiyi, yiiksek
giivenlikli mimariyi, islevselliklerde refahi ve onlar1 bilgisayar bilimcileri, risk sermayedarlari ve
yatirimcilar i¢in ¢ekici kilan bir varlik olarak yatirim firsatini biinyesinde barindirir. Bununla

birlikte ademi merkeziyet¢ilik ve diizenlenmeyen piyasalar, fiyatlandirmasima ve uygulama

3 Satoshi Nakamoto, Bitcoin'in yaraticisi olarak bilinen kisi veya gruplarin kullandigi isimdir.
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projeksiyonuna ek bir belirsizlik katmani ekler. Ornek olarak, diinya ¢apinda biiyiik capta fiyat
tepkilerine neden olan degisen yasal duruma bagli olarak Cin’deki borsalarin kapanmasidir.
Ozellikle son yillarda biiyiik soklar ve balon gibi bir fiyat hareketi gdzlemlenmektedir (Klein
vd.,2018).

Kripto para birimlerinin piyasa degeri, 27 Ekim 2021 tarihinde yaklasik 2,6 trilyon ABD dolaria
ulasarak tarihi zirveyi gormiistiir. Bu kapitalizasyon degeri ile kripto para piyasasi Apple veya
Alphabet gibi diinyanin en biiylik sirketlerinin piyasa degerlemesiyle karsilastirilabilir hale
gelmigtir. 27 Ekim 2021°de toplamda 13.200 adet cesidi olan kripto para piyasasinda, toplam
piyasa degerinin yaklasik ylizde 63.6’s1 Bitcoin ve Ethereum tarafindan domine edilmektedir

(https://coinmarketcap.com/). Merkezi olmayan yonetim meraklilar1 tarafindan bir deney olarak

baslayan kripto paralar, yatirimcilar i¢in bir yatirim araci ve sirketler i¢in yeni ve yenilik¢i bir

O0deme sekli olarak temel bir is modeli haline gelmektedir.

Kripto para birimleri, 6zellikle Bitcoin, son yillarda bazi medya, bankalar ve veri saglayicilari
tarafindan Yeni Altin olarak etiketlenmektedir*. Bu goriis altina hiicum benzeri bir ortamda hizli
ve yiiksek getirilerle motive edilebilirken, Altin ve Bitcoin’i ekonometrik bir bakis agistyla
karsilagtirmakta ve bir yatinm aracu olarak kripto paralarin ekonomik yonlerine odaklanmaya
yonlendirmektedir. Dolayisiyla kripto para birimlerinin volatilite davranigina gore nasil
siiflandirilabilecegi ve halihazirda kurulmus varlik siniflartyla nasil iligkili olduklar1 sorusu ele
alimmalidir. Kripto para birimleri herhangi bir para politikasi araciyla veya temeliyle dogrudan
baglantili degildir. Bu nedenle, bu sanal para birimleri ile diger finansal varlik siniflar1 arasindaki

ortak faktorlerin analizi zordur.

ABD’de, Emtia Vadeli Islemler Ticaret Komisyonu (Commodity Futures Trading Commission -
CFTC), kripto parayi tipki ham petrol veya altin gibi resmi olarak bir emtia ilan etti. Komisyon,
sanal para birimi olarak Bitcoin’in bir degisim araci, bir hesap birimi ve/veya bir deger deposu
olarak islev gbren, ancak herhangi bir yargi alaninda yasal ihale statiisiine sahip olmayan dijital

bir deger temsili oldugunu belirtmektedir (CFTC, 2021).

Bitcoin ve diger kripto para birimleri, yasal ddeme araci olarak belirlenen, dolagima giren ve

alisilmis olarak bir degisim araci olarak kullanilan ve kabul edilen madeni para ve kagit para olan

4 Ornegin Bloomberg, Forbes ve CNN haberlerine bakin.
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fiat para birimlerinden farklidir.

Gilinlimiizde en yaygin ve en domine kripto para olan bitcoin ile altin, ham petrol, euro/dolar kuru
arasindaki iliskiyi inceleyen bu ¢alisma 4 boliimden olugmaktadir. Girig boliimiinii takip eden
ikinci boliimde konu ile ilgili literatiire yer verilmistir. Ugiincii béliimde ¢alismanin ekonometrik
yontemi agiklanmigtir. Dordiincii boliimde analiz bulgular1 degerlendirilmis ve sonu¢ kismiyla

calisma son bulmustur.
2.Literatiir taramasi

Bitcoin, Nakamoto (2008) tarafindan ilk kez tanitildigindan beri yatinmeilarin dikkatini ¢eken ve
lizerinde tartisilan varliklardan biri olmustur. Bu sebepten bitcoin ve diger finansal varliklar
arasindaki iliskiler aragtirmacilar i¢in 6nemli bir konu olmustur. Briére vd., (2015), Dyhrberg
(2016a, 2016b), Baur vd., (2018), Samah vd., (2018), Bouri vd., (2018), Guesmi vd., (2019),
Klein vd., (2018), Selmi vd., (2018), Symitsi ve Chalvatzis (2019), Al Mamun vd., (2020), Bouri
vd., (2020), Zhang ve He, (2021), Yu vd.,(2021), Chancharat ve Butda, (2021), Moussa vd.,
(2021) ve diger yazarlar bitcoin’in herhangi bir cesitlendirme avantaji saglayip
saglayamayacagini incelemek i¢in bitcoin ve c¢esitli finansal varliklar arasindaki iliskilere

odaklanmustir.

Bitcoin ve altin arasindaki iligskiyi arastiran ¢alismalar sonuclari bakimindan farkli gruplara
ayrilmaktadir. Birinci kisim, iki finansal varligin riskten korunma ve giivenli liman 6zellikleri
hemde bir degisim araci, deger saklama araci ve bir hesap birimi olarak hareket etme kapasiteleri
ile ilgili giiclii benzerliklerin varligin1 dogrulama iddiasindadir. Dyhrberg (2016b); Selmi vd.,
(2018); Shahzad vd., (2019) ve Bouoiyour vd., (2019) bu iki varlik arasindaki ortak 6zelliklerin
onemli kanitlarim1 sunmuslardir. Bu c¢alismalarin sonuglari, Bitcoin’in portfoylerdeki riskten
korunma amaglart i¢in yararli oldugu ve genel olarak daha diisiik riske yol actigi fikrini

desteklemektedir.

Panagiotidis vd., (2018) calismasinda Bitcoin’in altindan olumlu ve giiclii bir sekilde
etkilendigini savunmaktadir. Ayrica, bulgular petrol, doviz kurlar1 ve faiz oranlarinin Bitcoin
iizerinde olumlu etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Aksine belirsizligin Bitcoin getirilerini
azalttig1 desteklenmektedir. Ayrica, bilgi talepleri beklenen sonuglara yol acarken, borsalar

karisik sonuglar vermektedir.
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Bouoiyour vd., (2019) Bitcoin ve altin arasindaki tamamlayiciligit veya degistirilebilirligi test
etmek amaciyla dinamik bir Markov degistirme kopula metodolojisi ve iki risk senaryosu
kullanmaktadir. Senaryolar diisiik riskli ve yiiksek riskli rejimleri kapsamaktadir. incelenen
donem 18 Temmuz 2010’dan baslayip 31 Mart 2018’de sona ermektedir. Ekonometrik sonuglar,
Bitcoin ve altin getirileri arasinda pozitif ve giiclii bir korelasyonun mevcut oldugunu ortaya
koymaktadir, bu nedenle bunlarin tamamlayici olmasi muhtemeldir. Altinin dijital varliklarda
yatirimcilar i¢in ¢esitlendirici faydalar sergiledigi, ancak Bitcoin’in daha etkin bir sekilde deger

aktarma yetenegine sahip oldugu tespit edilmistir.

Dyhrberg (2016a), Bitcoin’in altin ile benzer riskten korunma yetenekleri gosterip gostermedigini
ve bir degisim araci olarak kullanilmaya uygun olup olmadigini arastirmaktadir. Tahminler i¢in
asimetrik  Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degiskenlik (GARCH) spesifikasyonu
benimsenmistir ve inceleme 19 Temmuz 2010°dan 22 Mayis 2015°e¢ kadar olan siireyi
kapsamaktadir. Elde edilen ekonometrik sonuglara gore, Bitcoin riskten korunma amagli bir
varlik olarak hizmet verebilir ve esas olarak riskli yatirimlar aramayan ekonomik birimler i¢in
uygundur. Daha kesin olmak gerekirse, Bitcoin, oynaklikla ilgili kiimelenme fenomenlerinin yani
sira uzun vadeli dengeye diisiik yakinsama sergiler. Ayrica, altin i¢in gegerli olana benzer sekilde
volatilitede yiiksek kalicilik tespit edilmistir. Bir degisim araci olarak Bitcoin’e olan talep
faktoriinlin Bitcoin fiyatlar {izerinde soklardan daha etkili oldugu bulunmustur. Genel olarak,
Bitcoin nispeten giivenli bir varlik olarak bulunur ve pozitif 6zelliklerin saf deger deposu

Olcegine kadar degisim araglariyla ilgili olarak altin ve ABD dolari ile bir yerde siniflandirilabilir.

Panagiotidis vd., (2019), borsa getirileri, dovizkurlari, altin ve petrol getirileri, Federal Rezerv ve
Avrupa Merkez Bankasi oranlari ve internet trendleri gibi faktorlerden kaynaklanan soklarin
Bitcoin getirileri iizerindeki etkilerini incelemistir. Ekonometrik sonuglar, altina yapilan soklarin
Bitcoin getirilerini olumlu etkiledigine dair kanitlar saglamakta, ancak bu bulgularin farkl
ufuklarda istikrarli olmadig1 bulunmustur. Dahasi, Bitcoin’in petrol ve borsa soklarinin yani sira
doviz piyasalarindaki ve makroekonomideki soklara tepki gosterdigi, ancak eskisi kadar yogun

olmadigi ortaya ¢ikmustir.

Jin vd., (2019) ¢alismalarinda Bitcoin, altin veya ham petroliin, riskten korunma varliklarindan

olusan bir sistemin piyasa degerlerinin oynaklig1 hakkinda daha iyi bilgi saglayip saglamadigin

arastirmaya  odaklanmiglardir. Calismada c¢ok degiskenli GARCH (MV-GARCH)
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spesifikasyonlar1 ve bilgi paylagimi (IS) analizinin yam1 sira multifraktal aralikli capraz
korelasyon analizi (MF-DCCA) gergevesi kullanilmaktadir. incelenen dénem 10 Mayis 2013’ten
7 Eylil 2018’e kadar olan donemi kapsamaktadir. Ampirik bulgular, Bitcoin, altin ve ham petrol
arasindaki capraz korelasyonlarda ¢ok kirilganligin bariz varligin1 gostermektedir. Ek olarak,
Bitcoin’in altin ve ham petrol fiyatlarindaki istikrarsizliktan daha kolay etkilendigine dair kanitlar
sunmaktadir. Bitcoin’in bu piyasalardan 6nemli miktarda yayilma almasinin nedeni de budur.
Bitcoin ve altin arasindaki dinamik korelasyonlar bi¢cimindeki iligkinin incelenen tiim donem
boyunca neredeyse negatif oldugu vurgulanmaktadir. Genel olarak, altinin riskten korunma
yetenekleriyle ilgili olarak Bitcoin’den daha 6nemli bir belirleyici oldugu ve altin hakkindaki
bilgilerin Bitcoin iizerinde diger yoldan daha fazla etki yarattig1 goriilmektedir. Genel olarak,

altinin stresli zamanlarda Bitcoin’den daha 1yi bir hedger yaptig1 iddia edilmektedir.

Bitcoin ve altin ile ilgili literatiir kapsamli olmasina ragmen, bitcoin ile ham petrol veya bitcoin,
altin ve ham petrol arasindaki yayilma ve baglantilara odaklanan ¢aligmalar daha sinirhidir.
Okorie ve Lin (2020), VAR-MGARCH-GJR-BEKK tekniklerini ve Wald testlerini kullanarak
ham petrol ile 10 kripto para birimi arasindaki oynaklik iligkisini arastirmislardir. Elde ettikleri
sonuglar, ham petrol piyasasindan kripto para piyasalarina hem ¢ift yonlii hem de tek yonlii

yayilma oldugunu goéstermistir.

Zeng vd., (2019), bitcoin, altin ve ham petrol arasindaki iligkileri analiz ettigi ¢alismalarinda
dolar kurunu da dahil etmislerdir. Calismanin donemi 1 Mayis 2013’ten 15 Subat 2019°a kadar
olan tarihleri kapsamaktadir. Elde ettikleri sonuclar, kisa vadede getiriler i¢in yayilmalar
olmasina ragmen, verilen dénem i¢in uzun vadede oynakliklar arasinda yayilmanin var oldugunu

gostermistir.

Gkillas vd., (2020), Granger nedensellik ve genellestirilmis diirtii tepkisi analizleri yoluyla
bitcoin, altin ve ham petrol i¢in gergeklesen volatilite, gerceklesen carpiklik ve gerceklesen
basiklik gibi daha yiiksek dagilim anlar1 i¢in yayilma etkisini analiz etmistir. Yiiksek frekansh
verilere iliskin analizlerinin sonuglari, bunlarin yalnizca gergeklesen oynaklik diizeyiyle degil,

ayn1 zamanda atlama bilesenleri, ¢arpiklik ve basiklikla da iligkili oldugunu ortaya koymustur.
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3.Veri seti ve ekonometrik yontem
3.1.Veri seti

Bu calismada bitcoin fiyati ile diinyadaki 6nemli iki ekonomik gdsterge arasindaki iliski
incelenmistir. Bu iki ekonomik gosterge varil bagina ham petrol fiyati (ABD dolar1 cinsinden) ve
ons basina altin fiyatin1 (ABD dolari cinsinden) icermektedir. Bitcoin fiyati ile ham petrol ve altin
fiyat1 arasindaki iligkiyi arastirmak icin bitcoin fiyatlarinda biiyiik fiyat dalgalanmalarinin
gozlemlendigi Ocak 2019-Agustos 2021 donemine ait 128 haftalik veriler kullanilmstir.
Degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesi i¢in Vektor Otoregresif Model kullanilmis ve
degiskenler arasindaki iliskinin yonii Granger nedensellik testi ile belirlenmistir. Bu calismada

tiim analizler Eviews 12 paket programi yardimiyla gerceklestirilmistir.
3.2.Metodoloji

Bu boliimde bitcoin, altin fiyati ve ham petrol fiyati1 arasindaki iliskinin arastirilmasinda dogru
modeli se¢mek i¢in kullanilan yontemler anlatilmaktadir. Degiskenlerin tiimii duragan ise siradan
bir zaman serisi analizi uygun olabilir, ancak duragan degillerse bir esbiitiinlesme analizi, Vektor
Hata Diizeltme modeli veya Vektor Otoregresif modeli bu iliskiyi test etmek i¢in uygun model
olabilir. Bu nedenle, bu bdliim duraganlik testlerinin agiklanmasiyla baslamaktadir. Duraganlik

testlerinden sonra VAR modeli ve Granger Nedensellik testi agciklanmaktadir.
Duraganlik testleri

Duraganlik, zaman serisi verilerinin en kritik 6zelliklerinden biridir. Duragan olmayan serilerle
analizi “sahte bir regresyon” ile sonuclandirmak miimkiindiir. Ote yandan, duragan olmayan
verilere sahip olmak, her zaman bu degiskenler arasindaki iliskinin sahte regresyona neden
oldugu anlamina gelmez. Degiskenler seviye formlarinda esbiitiinlesik ise, regresyon sonuglari

onlarin uzun donemli denge iliskilerini gosterecektir.

Degiskenlerin duraganlik kosulunu karsilayip karsilamadigini test etmek igin birka¢ ydntem
vardir. Degiskenlerin duraganlifini test etmenin yollarindan biri de birim kok testidir. Birim
kokiin varligr duragan olmadiginin bir kanitidir. Bu aragtirmada Dickey Fuller Testinden elde

edilen Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok testi kullanilmistir.

Geleneksel Dickey-Fuller testinde asagidaki 3 denklem ¢alistirilabilir:
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Aye=P1*Ye 1t &
Aye=PBo+B1*Ye 1t &
Aye=Bo+ 1 *yi.1+ P2 *Trend + &

Her ii¢ testte de hipotez asagidaki gibidir:
Hy: B1 = 0 Degiskenin birim kokii var, degisken duragan degil
H1: 1 < 0 Degiskenin birim kokii yok, degisken duragan

Vektor Otoregresif Model
Endojenite olasiligi, geleneksel ¢oklu dogrusal model tahminlerini 6nyargili hale getirebilir. Bu
noktada Vektor Otoregresif (VAR) Modeli ig¢sellik problemleriyle basa ¢ikmak i¢in tasarlanmig
uygun bir modeldir. VAR modelinde tiim degiskenler i¢sel olarak ele almir ve birbirleri
iizerindeki etkileri hesaba katilir. Bu modellerde her degisken i¢in bir denklem olusturulur. Bu
denklemlerde her degisken bagimli degisken olur ve bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ve
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri denkleme eklenir. Sonunda degisken sayis1 kadar
denklem olacaktir. Boylece her bir degiskenin diger degiskenler {izerindeki etkisi test edilebilir.

VAR modeli, iki degisken i¢in asagidaki denklem sistemlerini kullanacaktir:

m m
Yt:a0+2ﬁiyt-1 +Zﬁixt-i+5t

i=1 i=1
m m

Xt=a0+2.8iyt-1+z,3ixt-i+gt
=1 =1

VAR analizi, optimal gecikme uzunlugunu belirlemeyi gerektirir. Yukaridaki denklemlerde m,
optimal gecikmeyi ifade eder. Bilgi kriterlerine bagh olarak uygun gecikme uzunlugu segilir. Bu
calismada kullanilan bilgi kriterleri Olabilirlik Oran1 (LR) istatistikleri, Nihai Tahmin Hatas1
(FPE), Hannan-Quenn (HQ), Schwarz (SIC), Akaike (AIC). Modelin bilgi kriterleri ne kadar
diisiikkse, 0 modelde kullanilan gecikme uzunlugu o kadar uygun olur. Ancak, optimal gecikme

uzunluguna karar vermek i¢in sadece bilgi kriterleri yeterli degildir. VAR modeli bagimlh
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degiskenin gecikmeli degerini igerdiginden, seri korelasyon VAR analizinde ¢ok kritik bir
problemdir. Bu nedenle, optimal gecikmeyi belirlemeden 6nce, o gecikmeye sahip model
sonuglart seri korelasyon agisindan test edilmelidir. Uygun gecikme uzunlugu ancak hata

terimlerinin seri olarak iligkili olmadig1 bulunduktan sonra segilebilir.
Granger Nedensellik Testi

Regresyon analizinde ilgilenilen ¢alisma, bir degiskenin diger degiskenlere bagimliligidir. Ancak
bu her zaman bu degiskenler arasinda nedensellik oldugu anlamina gelmez. Baska bir deyisle,
nedensellik veya etkinin yonii, degiskenler arasinda bir iliskinin varligi1 ile kanitlanamaz

(Gujarati,2013:652).

Granger nedensellik testi, asagidaki regresyon sistemlerini tahmin etmekten olusur:

m m
Yt=ZBth_i+ZaiXt_i+5t

i=1 i=1

m m
Yt=ZViXt-i+25iXt-i+€t

i=1 i=1

Bu modelleri kullanarak Granger Nedensellik testi sadece degiskenler arasindaki iliskinin

anlamliligini degil, ayn1 zamanda bu degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii de ortaya ¢ikarir.
4.Ampirik bulgular

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki ¢coklu dogrusallik probleminin olup olmadigini tespit
etmek amaciyla oncelikle degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi arastirilir. Asagidaki Tablo 1

bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon matrisini gostermektedir.
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Tablo 1. Korelasyon Matrisi

log_bitcoin log_gold log_oil
log_bitcoin 1 0,67 0,52
log_gold 0,67 1 0,40
log_oil 0,52 0,40 1

Degiskenler arasindaki ikili korelasyon, modelde ¢oklu baglanti olmadigini dogrulamaktadir,

clinkii bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon %90’dan biiyiik degildir.

4.1.Birim Kok Testleri

Calismada kullanilan veriler, zaman serileri oldugundan birim kdk durumunun incelenmesi

gerekmektedir. Bu amacgla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri

kullanilmistir. Tablo 2 ve 3’te degiskenlere uygulanan ADF ve PP birim kok test sonuglarini

sunmaktadir. Bu sonuglara gore, hem ADF hem PP testi altin degiskeninin diizey degerinde %95

diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Diger degiskenlerin duraganlik 6zellikleri birinci

sira farkta test edildiginde H hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey degeri 1.s1ra fark degeri Sonug
Sabitli Sabitli trendli Sabitli Sabitli trendli

log_oil -2.209834 -2.377597 -7.167805%* -7.640792%* I(1)

log_gold -3.476060 -3.492456** -5.052103* -5.338299* 1(0)

log_bitcoin -1.783901 -1.780809 -7.480355%* -7.497159* I(1)

* ve ** jsaretleri sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gosterir.

Tablo 3: PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Diizeyde degeri

Sabitli
log_oil -2.209805
log_gold -3.476086

log_bitcoin -1.783979

1.sira fark degeri Sonug

Sabitli trendli Sabitli Sabitli trendli
-2.377820 -7.167936* -7.640638* I(1)
-3.492456%** -5.052750%* -5.338309* 1(0)
-1.780868 -7.480460%* -7.497781%* I(1)

* ve ** isaretleri sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gosterir.
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Uygulanan birim kok test sonuglarindan analize dahil edilen degiskenlerin hem duragan hem de
duragan olmayan verilerden olustugunu goriilmektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
aramanin ilk kosulu, tim degiskenlerin ayni biitlinlesme sirasina sahip olmalaridir. Dolayisiyla
bitcoin fiyati, altin fiyati ve ham petrol fiyati degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi s6z
konusu degildir. Degiskenlerin herhangi bir esbiitiinlesme vektorii olmadigini belirterek, bu
degiskenler arasindaki iliskiyi arastirma yollarindan biri duragan olmayan degiskenleri duragan
hale getirmektir. Bitcoin ve ham petrol fiyatinin birinci farki alindiktan sonra degiskenlerin timii

ile bir VAR modeli ¢alistirilabilir.
4.2.VAR Modelinin Sonuglari
4.2.1.Gecikme Uzunlugunun Se¢imi

VAR modelini ¢alistirmanin ilk adimi uygun gecikme uzunlugunu belirlemektir. Asagidaki

tabloda, farkli modellere gore geciklme uzunlugunun tespiti yapilmistir.

Tablo 4: Gecikme Uzunlugu Secimi icin Bilgi Kriterleri

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 20.46131 NA 3.79¢-06  -1.132801 -0.870364 -1.703569
1 107.126  126.8307 2.57e-08 -6.132706  -5.189307* -5.744589
2 124.7025 31.14203* 1.89e-08* -6.578301* -4.701594  -6.063456*
3 140.6904 9.875690 3.40e-08 -6.109706  -3.549783  -5.401289

Bilgi kriteri istatistikleri, uygun gecikme uzunlugunun 2 oldugunu gostermektedir, ¢linkii 5 bilgi

kriterinden 4’1 uygun model olarak gecikme 2 olan modeli se¢mistir.
4.2.2.VAR Modeli Tahminleri

2 gecikmeli VAR modelinin regresyon sonuglari agagidaki gibidir. Parantez igindeki istatistikler t
istatistikleri, parantez i¢indeki istatistikler ise standart tahmin hatasidir. t-istatistikleri katsayinin,

katsay1ya ait standart hataya boliinmesiyle hesaplanir.
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Tablo 5: VAR Modeli Regresyon Sonuglar:

d(log_bitcoin) log_gold d(log_oil)

-0.084406 0.001036 -0.011802

d(log_bitcoin(-1) (0.07998) (0.01401) (0.02998)
[-0.87993] [0.05996] [-0.06008]

0.014033 0.015902 0.042593

d(log_bitcoin( -2) (0.08098) (0.01209) (0.04103)
[0.15997] [0.46070] [ 1.41801]

0.720201 0.799562*** -0.127993

log_gold( -1) (0.60190) (0.09399) (0.21801)
[1.19703] [9.43001] [-0.58091]

1.560132** 0.110305 0.060330

log_gold( - 2) (0.51603) (0.12698) (0.28962)
[2.84902] [0.90123] [0.18297]
0.097801*** -0.086601** 0.150038*

d(log_oil(-1)) (0.25697) (0.03629) (0.07960)
[2.94301] [-2.07903] [1.90903]

-0.079356 0.064905 -0.014908

d(log_oil(-2)) (0.22998) (0.02964) (0.08403)
[-0.29703] [1.48506] [-0.05736]

1.438995 0.680039%*** 0.047709

c (1.59031) (0.26301) (0.56038)
[0.90137] [2.76680] [0.07390]

R - squared 0.21 0.76 0.18
Adj.R - squared  0.17 0.72 0.11

Not: *, **  **¥* grasiyla %10, %5 ve %1 olarak anlamhilik diizeyini

gostermektedir.

VAR modeli regresyon sonuglari, altin fiyatinin bitcoin fiyat1 iizerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Sonuglara gore, log_gold katsayisinin 1,56 olmasi nedeniyle dnceki 2
donemde altin fiyatindaki artis cari bitcoin fiyati ile pozitif korelasyon gostermektedir. Bu iliski
de anlamldir, ¢iinkii log_gold( - 2) katsayisinin ¢t istatistigi 2.84, bu da %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Benzer sekilde, bir 6nceki donemde ham petrol fiyatindaki bir artis,
log_oil(-1) katsayis1 0.29 oldugu icin mevcut bitcoin fiyat1 ile pozitif korelasyon
gostermektedir. Bu iliski de anlamlidir, ¢iinkii log_oil( - 1) katsayisinin ¢ istatistigi 2,96’dir ve

bu da %095 giivenilirlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Ayrica VAR regresyon sonuglari bitcoin fiyatinin altin fiyat: ve ham petrol fiyati {izerinde 6nemli
bir etkisinin olmadigim1 gdéstermektedir, ¢linkii bitcoin fiyatinin gecikmeli degerlerinden higbiri

bu degiskenler lizerinde anlamli degildir.
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4.3. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi degiskenler arasindaki etki yoniinii belirler. Granger nedensellik
kullanilarak iligkinin yonii hakkinda yorum yapilabilmektedir. Granger Nedensellik testi

sonuglar1 asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Test sonuclar:

Bagimli degisken: d(log_bitcoin)

Bagimsiz degisken Chi-sq Prob.
log_gold 9.800156 0.0398
d(log_oil) 10.29871 0.0340
Hepsi 23.30891 0.0108
Bagimli degisken: log_gold

Bagimsiz degisken Chi-sq Prob.
d(log_bitcoin) 2.052734 0.9034
d(log_oil) 9.793140 0.0654
Hepsi 16.60342 0.1198
Bagimli degisken: d(log_oil)

Bagimsiz degisken Chi-sq Prob.
d(log_bitcoin) 6.613687 0.1431
log_gold 0.596872 0.8935
Hepsi 17.29736 0.1094

Granger nedensellik test sonuglarina gore altin fiyati bitcoin fiyatinin Granger nedeni oldugu
tespit edilmigtir. Altin fiyatina ait test istatistiklerinin p-degeri 0,0398°dir ve bu deger %5
anlamlilik seviyesinden daha diisiiktiir. Bu nedenle altin fiyatinin bitcoin fiyatina neden
olmadigma dair bos hipotez reddedilmektedir. Benzer sekilde ham petrol fiyatinin p-degeri de
%10’dan diisiiktiir. Bu nedenle ham petrol fiyati %90 giivenilirlik diizeyinde bitcoin fiyatinin
Granger nedenidir. Diger yandan bitcoin fiyat1 altin ve ham petrol fiyatlarinin Granger nedeni
degildir. Bu durumda bitcoin fiyatinin altin fiyat1 ve petrol fiyati ile olan Granger iliskisinin ¢ift
tarafli olmadig1 sOylenebilir. Sonug olarak Granger Nedensellik testi sonuglart VAR analizinin
bulgularini dogruladig1 s6ylenebilir. Her iki yontem de ham petrol fiyati ve altin fiyatinin bitcoin

fiyati lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
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Sonuc¢

Finansal varliklar arasindaki iliski, ¢esitlendirme kararlarini etkileyebileceginden yatirimeilar igin
cok oOnemlidir. Bu arastirma, bitcoin ile ham petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiy1
incelemektedir. Bitcoin ile ham petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in 2019-
Agustos 2021 donemine ait 128 haftalik verilerle Vektor Otoregresif Model kullanilmis ve

degiskenler arasindaki iliskinin yonii Granger nedensellik testi ile belirlenmistir.

VAR modeli sonuglarina gore altin ve ham petrol fiyatlarinin bitcoin fiyatlar1 lizerinde anlamh
etkileri mevcuttur, fakat bitcoin fiyatinin altin ve ham petrol fiyatlari iizerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. VAR sonuglari, mevcut altin fiyatindaki bir artisin 2 hafta i¢cinde bitcoin
fiyatin1 artiracagini gostermektedir. Bu iki varlik arasindaki pozitif iligki, literatiirdeki bitcoin’in
de yatirimcilar i¢in altin gibi giivenilir bir arag olabilecegi goriislinii kanitlar niteliktedir. Benzer
sekilde, VAR analizinin bulgular1 ham petrol fiyati ile bitcoin fiyati arasinda olumlu bir iligki
oldugunu gostermektedir. Fakat petrol fiyatina ait katsay1 ¢ok kiiciik olup, dnemsiz denilebilecek
bir orandir. Ote yandan Granger nedensellik testine ait sonuclar VAR analizinin bulgularimi
dogrulamaktadir. Granger nedensellik sonuglari, hem altin fiyat1 hem de ham petrol fiyatinin

bitcoin fiyatinin Granger anlamda nedeni oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismadan ¢ikan sonug, bitcoin yatirimcilarinin ham petrol ve altindaki fiyat degisimlerini
dikkatli bir sekilde takip etmeleri gerektigini gostermektedir. Sonuglar, bitcoin, ham petrol ve
altin fiyatlar1 arasindaki iliski agisindan bazi degerli bilgiler saglasa da, diger donemleri analiz
etmek ve sonuglar1 bu ¢alismadaki bulgularla karsilagtirmak faydali olabilir. Genisletilmis bir
analiz, bu sonuglarin kullanilan donemlere 06zgii olup olmadigint veya genellestirilip
genellestirilemeyecegini gérmemize yardimci olacaktir. Ayrica, finansal piyasalar birgok
faktorden etkilendiginden, bu calismanin bulgular1 genellestirilse bile, yatirimcilar finansal

piyasalardaki dinamiklerin degisebilecegini unutmamalidir.
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