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KRIiPTO PARA BITCOIN iLE ALTIN ARASINDAKI
ILISKININ INCELENMESI

Nursel CEBISLI

Ozet

Kiiresel finansal sistem igerisinde gelisen teknolojilerle birlikte kripto paralarin fiziki yatirim araglarina alternatif
olarak sanal yatirim araglarinin temelini olugturmasi ve hayatimizda yer almasi kaginilmaz hale gelmistir. Bu sanal
yatirim araglar1 arasinda kripto paralar olarak bilinen yatirim araglari da bulunmaktadir. Giiniimiiz kripto paralari
arasinda en ¢ok taninan ve iglem hacmi yiiksek olan kripto para Bitcoin’dir. Bitcoin merkez bankalar1 veya resmi
kuruluslarla alakasi olmayan bunun yaninda ilkelerin para birimleriyle alinip satilabilen sanal para olarak
tanimlanmaktadir. Bu sanal paralar fiziksel olarak taginama olanagi olmayan ve istenilen her an erisim kolaylig
olan hayatimiza yeni girmesine ragmen 6nemli yer tutan yatirim araglaridir. Altin ise fiziksel olarak taginabilen
sanal paralara gore daha az riskli bir yatirim aracidir. Son zamanlarda bankalarin altin hesabi olusturarak altini
sanala tagimalari altininda diger yatirim araglariyla rekabetini kolaylastirmistir. Kripto paralar sadece sanal
ortamda yatirimi yapilabilen bir ara¢ oldugu igin altin da kripto paralar gibi alim satimi kolaylastirilmistir. Bu
durum da geleneksel yatirim araci olan altin ile kripto paranin arasindaki iliskiye ilgiyi artirmaktadir. Bu baglamda
Bitcoin ile Altin arasindaki iligskinin dl¢lilmesi amaglanmaktadir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’deki Altin fiyatlar: ve
Bitcoin agilis fiyatlar1 2015-2020 yillar1 arast aylik verileri kullanilarak incelenmistir. Johansen Esbiitiinlesme testi
ve Granger Nedensellik testleri kullanilmistir. Bitcoin’den Altina dogru tek yonlii nedensellik ve kisa donemli bir
iligski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Altin, Esbiitiinlesme

Examination of The Relationship Between Crypto Money Bitcoin and Gold

Abstract

With the developing technologies in the global financial system, it has become inevitable for cryptocurrencies to
form the basis of virtual investment tools as an alternative to physical investment tools and to take place in our
lives. Bitcoin is the most well-known and highly traded cryptocurrency among today's cryptocurrencies. Bitcoin
is defined as virtual money that has nothing to do with central banks or official institutions, as well as can be
bought and sold with the currencies of countries. Although these virtual currencies have just entered our lives, they
are investment instruments that cannot be physically moved and that can be accessed at any time. Gold, on the
other hand, is a less risky investment tool than virtual currencies that can be physically carried. Recently, banks
have created a gold account and moved gold online, making it easier to compete with other investment instruments.
Since cryptocurrencies are a tool that can only be invested in a virtual environment, gold is made easier to buy and
sell like cryptocurrencies. This situation increases the interest in the relationship between gold, which is a
traditional investment tool, and crypto money. In this context, it is aimed to measure the relationship between
Bitcoin and precious gold. In this study, gold prices and Bitcoin opening prices in Turkey were examined using
monthly data between the years 2015-2020. Johansen cointegration test and Granger causality tests were used. It
has been determined that there is a one-way causality and short-term relationship from Bitcoin to Gold.
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Kripto Para Bitcoin Ile Altin Arasindaki iliskinin Incelenmesi

GIRIS

2008 yilinda gerceklesen finansal kriz, i¢cinde bulunulan finansal sistemin zayif ve eksik yonleri
acikca ortaya ¢ikmaktadir. Bu krizden dolay1 bir¢ok {ilkenin para birimlerinde deger kayiplar1 yasandigi
goriilmektedir. Bu durum alternatif ¢oziimler arayisina gidilmesine neden olmaktadir. Bu arayisa
alternatif ¢6ziim olarak sanal para iiretilmesi fikri ilk olarak 1998 ortaya g¢ikmistir. Ortaya ¢ikan bu
kavramin adi kripto paradir. Dai (1998), Kriptoparanin kodlaranarak kullanildigini ilk defa dile
getirmigtir.  Kriptografik yontemlerden yararlanilarak herhangi bir merkeze baglanmadanyapilan
islemlerin Kriptografik kodlama ile yapildigini savunmaktadir (Vora, 2015: 36). Bu savunmadan sonra
ilk olarak olusturulankripto para ise Bitcoin’dir.

Bitcoin’in kisaca “BTC” olarak yazilmaktadir. Bitcoin, sekiz haneli sayilara boliinebilmektedir.
0,00000001 bu sayryla dahi islem yapilabilmektedir. Sekiz haneli saymin 8. Basamagini1 “Satoshi”
olarak isimlendirilmistir. Ayn1 zamanda 100 milyon Satoshi 1 Bitcoini olusturmaktadir (Carkacioglu,
2016: 33). Bununla birlikte Bitcoin’in sentibitcoin, milibitcoin, mikrobitcoin gibi alt birimleri
bulunmaktadir.

Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan olusturulmus merkez bankalar1 veya resmi
kuruluslarla alakasi olmayan bunun yaninda iilkelerin para birimleriyle alinip satilabilen sanal para
olarak adlandirilmaktadir. Bitcoin’in alici ile satici arasinda iiglincii bir kisi olmaksizin dogrudan
baglant1 kuran ve diger sanal yatirim araglarina gore daha az maliyette islemlerin yapildig1 uluslararasi
platformda para aktarimi saglayan bir sistem olarak tanimlamaktadir (Carpenter, 2016: 21). Bu tanim
dogrultusunda ilk ortaya kondugu giinden bugiine Bitcoin, teknolojinin hizli gelismesi ve finansal
sistemin sanal ortama aktarilmasiyla birlikte geleneksel yatirim aragalarindan biri olan altina altarnetif
olarak degerlendirilmektedir.

Gegmisten giiniimiize giivenli yatirim limani olan altin lilkemizde genellikle yastik alt1 olarak
bilinen geleneksel ve fiziki yontemle tasarruf edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu durumda iilke ekonomilerini
olumsuz yonde etkilemektedir. Teknolojinin gelismesiyle birlikte fiziki altinin yerini para degeri tagryan
sanal hesaplar almaktadir. Bu hesaplar fiziki altinin kaybol riskini ortadan kaldirmaktadir. Ayni
zamanda altin sanal ortamdaki yatirim araglarindaki cesitliligi de artirmaktadir. Altimin yaninda
yatirnmcilar riski azaltmak i¢in ¢esitlendirme yapmaktadirlar. Bu ¢esitlendirme yatirnm araglariin
tamamin1 kapsayacak sekilde fiyat durumunu belirtilmesi ve yatirimin maniple edilmesini 6nlemesi
acisindan 6nem tagimaktadir.

Caligmanin ilk boliimiinde bu alanda yapilan c¢alismalar incelenerek literatiir boliimii
olusturulmustur. Ikinci boliimde ise ¢alismada incelenen seriler tanitilmis ve ¢alismanin metodu
anlatilmistir. Analiz edilen donemler de ekonomide yasanan volalite, politik degisiklikler, diger
devletlerle karsiliklr iligkilerde yasana sorunlar gibi sebepler yapisal kirilmalara neden olabilmektedir.

Bu baglamda ¢alismada ilk dnce serilerin duraganligina bakilmis ardindan optimum gecikme uzunlugu
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tespit edilerek Johansen Esbiitiinlesme modeli tahmin edilmistir. Bu modelle analiz edilerek ¢ikan sonug

yorumlanmustir. Caligmanin ii¢lincli boliimiinde ¢alismanin sonucuna yer verilmistir.
1. LITERATUR

Glintimiizde geleneksel yatirim araglarina alternatif olarak sanal ortamda var olan kripto paralar
kullanilmaktadir. Literatiir incelendiginde yeni bir kavram olmasma ragmen bir¢ok c¢alismaya
rastlanmaktadir. Diinyada bir¢ok farkl iilkede kripto paralart etkiledigi varsayilan farkli degiskenler
farkli donemlerde farkli metotlarla incelenmistir. Inceleme sonucunda benzer sonuglara ulasildig gibi
farkli sonuglara da ulasilmistir. Bu alanda yapilan bazi ¢alismalar kronolojik olarak sdyledir:

Wijk (2013) yaptigi bu ¢aligmada Dow Jones, FTSE 100, Nikkei 225 gibi endekslerin yani sira
ham petrol tiirii olan WTI Oil (Western Texas Intermediate) ve Euro/Dolar, Dolar/Yen gibi paritelerin
fiyatlartm da analize dahil ederek Bitcoin fiyatlar arasindaki iligkilerini analiz etmistir. Analiz
sonucunda WTI Petrol ve Euro/Dolar paritesinin Bitcoin fiyatlar iizerinde kisa vadeli ve pozitif bir etki
gosterdigini vurgulamistir. Dow Jones endeksinin hem kisa hem de uzun vadede pozitif etkisi oldugu
sonucuna varilmistir. Nikkei 225 ve Dolar/Yen fiyat hareketlerinin Bitcoin fiyat olusumu iizerinde
negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Baek ve Elbeck (2014) yaptiklari bu ¢aligmada Bitcoin ve borsa endeksinin oynaklig1 arasindaki
iliski ve Bitcoin getirilerini etkileyen degiskenlerin neler oldugunu arastirmislardir. Bitcoin’in S&P500
Endeksi’nden 26 kat daha fazla oynakliga sahip oldugunu bulunmuslar ve bununla birlikte kurmus
olduklari regresyon yonteminde Bitcoin fiyatlarini etkileyen tek degiskenin Bitcoin’in giinliik en yiliksek
ve en diisiik fiyat farkinin aylik degisimi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

MacDonell (2014) yaptig1 bu ¢aligmada Bitcoin varligi i¢in fiyat balonu arastirmasi yapmustir.
2013 yilinda fiyat balonu varligin tespit etmistir. Genel olarak fiyat terslikleri nedeni, glivenilir Bitcoin
islem alanlarinin sayisinin az olmasiyla birlikte, iiriiniin karaborsada da islem gordiigiinii saptamigtir.
Bunun yaninda iiriiniin oynakligini, piyasanin spekiilasyona agik olmasiyla iliskili oldugu sonucuna
ulagmustr.

Malhotra ve Maloo (2014) yaptiklari bu ¢alismada Bitcoin serisine; ADF birim kok testi, Perron
yapisal kirilmali birim kok testi, Ardisik ADF birim kok testi ve Genellestirilmis ardisik ADF birim kok
testini analiz etmislerdir. Peron testine gore yapida 2013 yilinda tek bir yapisal kirilma oldugu ve bu
varsayim altinda serinin duragan oldugu ve ADF test sonuglarina gore ise seri duragan olmadigini
belirlemislerdir. Bu durum yapisal kirilmanin varliginin kabuliinii giiclendirmis olup, SADF ve GSADF
test sonuglarina gore Bitcoin degisim degerlerinin fiyat balonu yapisi icerdigi ve yapilan analizler
sonucunda Bitcoinin riskli bir finansal varlik oldugu sonucuna ulagmslardir.

Sénmez (2014) yaptig1 bu calismada kripto para sisteminin gelisim siireci ile isleyis yapisim
incelemistir. Bitcoin’in Tiirkiye’deki yerini tespit etmistir. Kripto paralarin ekonomik agidan faydasi ve

zararini tespit ederek elde bulunan verileri analiz etmistir. Ayrica literatiir deki bu alanda yapilan
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caligmalart incelemis bunun yaninda yayimlanan haberler ve kose yazilariyla teorik altyap:
olusturmustur.

Atik, Kose, Yilmaz ve Saglam (2015) yaptiklar1 bu ¢alismada Bitcoin ile ¢apraz doviz kurlar
arasindaki iligkiyi 06.2009 ve 02.2015 yillar1 aras1 aylik veriler kullanilarak test etmislerdir. Capraz
doviz kurlart olarak, Euro, Sterlin, Yen, Kanada Dolar’i, Avustralya Dolar’1 ve Isvigre Frank’ini
kullanmislardir. Yapilmig olan analiz sonucunda, Bitcoin ile Japon Yen’inin birbirlerini gecikmeli
olarak etkiledigi ve Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu
sonucuna ulagsmiglardir.

Dwyer (2015) yaptigi bu c¢alismada teknoloji kullaniminin ve iretilen miktarin
sinirlandirilmasinin, dijital para biriminin pozitif bir degere sahip oldugu bir dengeyi nasil
olusturabilecegini bulmay1 amaglamistir. Bitcoin’in kazanglarini varyansin hem altin hem de yabanci
para birimleri giftleri tizerinde yeraldigini gézlemlemistir. Bitcoin’in kazanglar1 da bu iki varlik sinifinin
iizerinde oldugunu sonucuna ulagmistir.

Glaser, Zimmermann ve Haferkorn (2015) yaptiklart bu ¢alismada kullanicilarin Bitcoin’i bir
islem araci olarak mi1 yoksa bir yatirim araci olarak m1 tercih ediligini arastirmiglardir. Bitcoin’in islem
icin mal ve hizmet satin alma araci olmadigini, kurgusal amagli bir yatirim aract oldugu sonucuna
ulagmuglardir.

Vockathaler (2015) yaptigi bu calismada 1743 gozlem ile 16 bagimsiz degisken kullanilmis olup,
19 Agustos 2010 - 27 Mayis 2015 yillar1 arasindaki giinliik verileri kullanmistir. Verilerin zamana bagh
degiskenini analize katabilecek bir GARCH yodntemi olusturmustur. Olusturulan hipotez sonucunda
Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalarin ¢ogunun, igsel bir siire¢ tarafindan modellenen ve bilinmeyen
soklar tarafindan agiklanabildigi sonucuna ulagmigtir.

Dyhrberg (2016) yaptigi bu ¢alismada genellikle altin analizinde kullanilan asimetrik GARCH
yontemini kullanarak Bitcoin'in riskten korunmasini belirlemeyiamaglamistir. Bitcoin’in altinabenzer
bigimde bir hedge gibi davranig sergiledigini iddia etmistir. Bitcoin’in, dolar ve hissesenetlerinin
bulundugu bir portféyde bir hedge gibi olmasi ve analistlerin 6zel korunma araci olarak kullanmasi
gerektigini savunmustur.

Estrada (2017) yaptig1 bu ¢alismada Bitcoin fiyat oynakligi analizini yapmay1 amaclamistir.
15.09.2010 — 13.04.2017 tarihleri arasinda Bitcoin ve S&P500 endeksine ait fiyat akimmdaki Granger
nedensellik testi uygulamis ve aralarindaki nedensellige ulagmaya ¢aligmistir. Bitcoin haftalik fiyat: ile
Blockchain Google Trend zaman serisi arasindaki ¢ift yonlii bir Granger-nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulagmistir.

Hepkorucu ve Geng (2017) yaptig1 bu ¢alismada Bitcoin’i finansal agidan inceleyip duragan olup
olmadigim belirlemeyi amaglamislardir. 09.2011 ve 08.2017 yillar1 aras1 Avrupa’nin en biiyiik kripto
para ve Bitcoin borsasi olan Bitstamp’in 2135 giinliik kapanig verilerini analiz etmislerdir. ADF
yontemiyle incelenmis ve duraganlik goézlemlememislerdir. Yapisal kirilmalar1 gz onilinde tutarak

birim kok analiz sonuglarini benzer bularak birim kok oldugunu belirlemislerdir. Bu baglamda Bitcoin’e
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uygulanan sok etkisinin uzun dénem siirecegi ve mallarin fiyatini sok etkisinin belirleyecegi sonucuna
ulasmiglardir.

Zhu, Dickinson ve Jianjun (2017) yaptiklart bu g¢alismada Bitcoin fiyatlarina etki edebilecek
ekonomik faktorleri vektor hata diizeltme modeli uygulanarak analiz etmeyi amaglamiglardir. Tiiketici
Fiyat Endeksi, Dow Jones Endeksi ortalamalari, Amerikan Dolar1 Endeksi, dolar endeksli altin fiyatlar
ve Federal Fon oranlari ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi l¢miislerdir. Tiiketici Fiyat Endeksi, Dow
Jones Endeksi ortalamalar1 ve Amerikan Dolar1 Endeksi Bitcoin fiyatlari {izerinde pozitif ve kisa vadeli
etkiye sahip olmadig1 ve altin fiyatlarinin Bitcoin fiyatlar tizerinde kisa vadede etkili oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.

Giileg, Cevik ve Bahadir (2018) yaptiklar1 bu ¢aligmada kripto para birimleri ve isleyis siirecleri
incelemeyi amaglamiglardir. Bitcoin’in doviz, hisse senedi emtia piyasalar1 ve faiz ile olan iligkisini
2012-2018 aras1 donemini Johansen Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile analiz etmislerdir.
Bitcoin fiyatlarinin artan bir trendde ve yiiksek oynakliga sahip oldugu, faiz oran1 degiskeni ve Bitcoin
fiyatlar arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Oztiirk, Arslan, Kayhan ve Uysal (2018) yaptiklar1 bu calismada Altin, Nasdaq, S&P 500,
NIKKEI 225, Bloomberg Emtia Endeksi, Petrol ve ABD 10 Yillik bono faizini parametreleri olarak
belirlemislerdir. Bu parametrelerin 01.2013 ve 01.2018 aylik verilerini analiz etmislerdir. Bitcoin’in
altin haricinde hicbir yatirnm araci ile uzun vadeli bir iligkisinin olmadig1 ve tek yonlii nedensellik
iligkisinin oldugu sonucuna ulagmsglardir.

Kilig ve Ciitcii (2018) yaptiklar1 bu calismada Bitcoin fiyatlari ile BIST arasindaki iliskiyi analiz
etmeyi amaglamiglardir. Engle-Granger ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ile Toda-Yamamoto
ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testlerinden yararlanmiglardir. Bu baglamda esbiitiinlesme testine gore
Bitcoin fiyatlar1 ile Borsa Istanbul endeks degeri arasinda orta ve uzun vadede bir es biitiinlesme
iliskisine olmadigin1 ve nedensellik testlerinden sadece Toda-Yamamoto nedensellik testine gére Borsa
Istanbul’dan Bitcoin fiyatlarma dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmislardr.

Polat ve Gemici (2018) yaptiklar1 bu ¢alismada Bitcoin ve diger kripto paralar arasindaki iligkiyi
analiz etmeyi amaglamiglardir. Bu amag dogrultusunda 7 Agustos 2015 - 25 Haziran 2018 donemine ait
giinliik verilerle Bitcoin ve Altcoinler arasindaki es biitiinlesme ve nedensellik iligkisini analiz
etmislerdir. ilgili donem icin yaptiklar1 analizde Bitcoin ile Altcoinler arasinda es biitiinlesme ve ¢ift
yonli nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmuslardir.

Yildirim (2018) yaptig1 bu ¢alismada Bitcoin ve altin arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamstir.
ADF Birim Kok Testleri, Johansen Koentegrasyon Testi, Hata Diizeltme Modeli ve Diizeltilmis En
Kii¢iik Kareler Modellerini uygulamistir. Tek yonlii iliski oldugunu saptamistir. Bununla birlikte altin
fiyatinin ve Bitcoin fiyatini etkiledigi ancak Bitcoin fiyatinin altin fiyatini etkilemedigi sonucuna

ulagmistir.
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Maupin (2019) yaptig1 bu ¢alismada Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin serileri i¢in kripto
para birimi fiyatlarinin gelecekteki fiyatlarin tahmininde hangi modelin daha iyi sonuglar verdigini tespit
etmek nedeniyle AR(p), MSAR (p), VAR (p) ve MSVAR (p) olmak iizere dort farkli zamanserisi
modelini uygulamistir. Secilen para birimleri i¢in Markov Rejim modellerinin pozitif sonuglar
olusturdugunu saptamistir. Ayn1 zamanda kripto paralarin oynakliklarinin yiiksek olmasi ve yasam
stiresinin kisa olmasinin spekiilatorler acisindan sorun olusturdugu tezine karsin, Markov Rejim
modelini uygulamig giiniimiiz diizenini bilmenin gelecegin diizenine gegiste olumlu 6n goriiler
olusturacagi sonucuna ulagmuistir.

Azimov ve Alkan (2019) yaptiklar1 bu ¢alismada Global finans piyasasina her yoniiyle etki
edebilen Cin ve Rusya’nin bazi finansal verilerini ve Bitcoin’in fiyat iliskisini incelemeyi
amaclamislardir. Cin ve Rusya’nin 10.2013- 10.2018 yillar1 arasindaki verilerini frekansli zaman serisi
yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Elde edilen bulgularda esbiitiinlesme oldugu sonucuna
ulagmuglardir.

Sifat, Mohamad ve Shariff (2019) yaptiklar1 bu ¢alismada Bitcoin ve Ethereum arasindaki
gecikme iliskisini incelemeyi amaglamislardir. Analiz yapilirken bazi istatistiksel testler kullanmislardir
bu testler; VECM, Granger Nedensellik, ARMA, ARDL ve Wavelet Coherence gibi testlerdir. Bu
testlerle iki kripto para olan Bitcoin ve Ethereum arasindaki fiyat liderligini belirlemek i¢in Agustos
2017'den Eyliil 2018'e kadar bir yillik saatlik ve giinliik veriler kullanmiglardir. Analizler farkli sonuglar
vermektedir, ancak biiyiik Olgiide iki varlik arasinda iki yonlii nedensellik oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.

Erek ve Eren (2020) yaptiklar1 bu ¢alismada Bitcoin 6ncii finansal gostergeler iligskisi Copula-
GARCH metodunu uygulayarak analiz etmeyi amaglamiglardir. ‘‘Bitcoin ve ABD, Tahvil Getirisi, Altin
Spot ABD Dolari, ABD Dolar1 Endeksi, S&P 500, FTSE 100 ve NIKKEI 225 kapanis fiyatlar1’’
kullanmislardir. Bitcoin ile dncii gdstergeler iligkilendirildiginde pozitif ve karsilikli bagimli olmadigi
sonucuna ulagmiglardir. Uzun ve kisa vadeli stratejiler bu alandaki birgok islem yapan kisi ve kuruluslara

yarar saglayacagi ve yeni bakis ac¢is1 olusturacagi 6nerisinde bulunmuslardir.
2. VERI SETi, EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR
2.1. Veri Seti

Caligmada Bitcoin agilis fiyati ile Altin fiyatlari arasindaki iliskinin analiz edilmesi
amaglanmaktadir. Caligmada kullanilan veriler aylik olup 2015-2020 doénemine ait 72 veri
kullanilmigtir. Zaman serisi analizi yapilabilmesi i¢in analiz edilecek veri sayisi yeterlidir. Veriler

Investing resmi sitesinden ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) elde edilmistir.
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Tablo 1. Ozet istatistik

Degiskenler Veri Sayisi Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum
BTC 72 5022,394 4693,305 218,5 19697,8
ONS 72 1350,537 217,7383 1070.85 1964,4

Tablo incelendiginde iki veri sayisinda da eksik veri olmadigi gézlemlenmistir. Degiskenlerin
ortalamasini mean, en kiiciik degerini min, en biiyiik degerini ise max gostermektedir. Bitcoin ile Altinin
degerlerinin pozitif oldugu goriilmektedir.

Caligmaya uygun dogrusal tahmin denklemi:
BTC = By + B,ONS + &, (1)
Denklemde BTC Bitcoin fiyatini, ONS altin fiyatini, € ise hata terimini ifade etmektedir.

2.2. Yontem ve Bulgular

Serilerin duragan olup olmadigini lgmek igin ilk énce Perron (PP) ile Augmented Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi uygulanmustir. Seriler birinci farkta duragan oldugundan dolay1 uzun dénemli
iligki tespiti ve hata terimi i¢in Optimum Gecikme Uzunlugu, Johansen Esbiitiinlesme testi
uygulanmigtir. Optimum Gecikme Uzunlugunun ii¢ oldugu ve Johansen Esbiitiinlesme testinde uzun
donemli bir iligki olmadig1 tespit edilmistir. Kisa donemli iligkinin yoniinii belirlemek igin Granger

Nedensellik Testi uygulanmis ve Bitcoin’den Altina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
2.2.1. ADF ve PP Birim Kok Testi

Calismada degiskenlerin duragan olup olmadigini 6lgmek i¢in ilk dnce birim kok testi yapilmstir.
Duraganlik iki farkli degiskenin ortalamalari ve varyanslarinin zamanla degismemesidir. Zaman serileri
kullanilirken analiz edilen degiskenlerin duragan oldugu varsayilir. Ancak her zaman duragan ¢ikmaya
bilir. Bu durumun 6niine gegebilmek i¢cin zaman serilerinin farklarini alarak duragan hale getirilmelidir.
Zaman serisi analizini yapabilmek i¢in birgok metod bulunmaktadir. Finansal birim kdk analizi
yapilirken Phillips-Perron (PP)testi, hatalarin dagilimi analizi yapilirken ise Augmented Dickey Fuller
(ADF) testi kullanilmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin duraganligint 6lgmek i¢in Phillips-Perron testi
ve Augmented Dickey Fuller (ADF) testi tercih edilmistir. Phillips-Perron testi i¢in gelistirilen denklem
sOyledir (Poudel ve Shrestha, 2019: 23):

AYt—l = ao + Ylyt—l + ‘St (2)

Burada “Y”; duraganlii incelenen faktorii, “o”, “Y”, “¢”; katsayilar1, “e”; hata terimidir. (2).
denkleme “otrend” eklenirse serilerin sabitli ve trendli birim kdk metoduna ulasilir. Bu denklemde t

istatistik degerleri mutlak olarak MacKinnon>Kritik Deger ise seri diizeyde duragan kabul edilir.
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ADF testi icin gelistirilen denklemler ise sdyledir:

AY; = py;4 + 25—1 B1AY_q + & 3)
AY; = a+pyi1 + 25—1 B1AY_q + & (4)
AY, = a+3,+Dpy1 + 251 P1AYoq + & (5)

AY;; duraganlik denklemleri t;birinci farki, k; trendi, Ayt-1;gecikme uzunlugunu, et;gecikme
uzunluk farkini ifade etmektedir. ADF testi i¢in kurulan denklemlerde bulunan p(olasilik)degerinin
istatistiksel olarak sifira esitligine bakilmaktadir. Esit degilse seri duragan degil yani birim kok
icermektedir. Bu baglamda finansal degiskenkere yapilan analizler cogunlukla duragan ¢ikmadiklar
icin farklarim1 almak gerekmektedir. Farklarin1 alirken degiskenler arasindaki donemlerde sapmalar
olmaktadir. Bu durumu diizeltmek i¢cin es biitiinlesme analizi uygulanmalidir. Bu analiz duragan
olmayan serileri duragan hale getirildikten sonra degiskenler arasinda uzun donem iliskinin tespiti igin
kullanilmaktadir. Es biitiinlesme analizi yapilan ¢alismalarin ¢ogunda Engle-Granger (1987) ve
Johansen (1988) metodlarinin uygulandig1 goriilmektedir. Bu metodlarin uygulanabilmesi i¢in analizi
yapilan degiskenlerin birinci farkta [I(1)] duragan ¢ikmasi gerekmektedir.

Degiskenler diizeyde duragan degil ise birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilmelidir.
Tabloda: BTC ve ONS degiskenlerine ait analiz sonuglar1 verilmektedir.
Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglar:

Degiskenler ADF PP
o Sabit ve o Sabit ve
Sabitli ) Sabitli )
Trendli Trendli
-0,519 -1,597 -3,176 -1,636
Diizey Degeri -

BTC [0,8883] [0,7936] [0,0214] [0,7780]
Birinci Earkl -8,107 -8.049 -7,339 -7,228
irinci Farklar wox

[0.0000] ™ [0,0000] ™ [0,0000] [0,0000] ™

0,514 1,591 -2,556 -1,482

Diizey Degeri
y Deg [0,9853] [0,7959] [0,1025] " [0,8354]
ONS

-6,559 -6,705 -6,213 -6,668
Birinci Farklar - " - -

[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]

Not: [ ] igerisindeki degerler olasilik degerlerini belirtmektedir. (*)%10 diizeyinde, (**) %5 diizeyinde, (***) %]1 diizeyinde
anlamlidir.

Tablo 1’de ADF testi sonuclar1 incelendiginde BTC ve ONS serilerinin diizeyseviyesinde
sabitli, sabitli ve trendli, her iki modelde de tiim anlamlilik diizeylerinde MacKinnon kritik
degerlerinin mutlak degerleri test istatistik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik
oldugundan birim kokiin varligini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir[I(0)]. Yani
serilerin diizey seviyesinde duragan olmadig anlasilmaktadir. Ancak serilerin birinci

farklarinda her iki modelde de %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir. Bu durumda
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da birim kokiin varligini kabul eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonug serilerin birinci
farklarda duragan oldugunu [I(1)] ve birim kok tasimadiklarini ifade etmektedir. ADF birim
kok testi sonuglarina paralel sonuglar elde edilen PP birim kok testinde BTC ve ONS serilerinin
diizey seviyesinde sabitli, sabitli ve trendli her iki modelde de anlamlilik diizeylerinde birim
kok tasidigi [1(0)], ancak serilerin birinci farklarinda%1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklari

ve birim kok tasimadiklart goriilmektedir [1(1)].
2.2.2. Optimum Gecikme Uzunlugu

Gecikme uzunlugunun uygun belirlenmemesi hatali sonuglarin elde edilmesine neden
olabilmketedir. Gecikme uzunlugu var olandan yiiksek belirlenirse degiskenlerin tahmin
edilmesindeki varyansi yliksek ¢ikmaktadir. Bununla birlikte gecikme uzunlugu var olandan
kiigiik hesaplandiginda ise hata terimi olugsmasina neden olmaktadir. Serilerin birinci farkta
duragan oldugu tespit edilmis ve diger analizleri yapabilmek i¢in gecikme uzunlugu analizi
yapilmistir. Tablo.2’de Likelihood (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike Information

Criterion (AIC) dlgiitlerine bakildiginda en uygun gecikme uzunlugu ‘3’ olarak belirlenmistir.

Tablo 3. Optimum Gecikme Uzunlugu

Lag LL LR FPE AlC HQ SC
0 -1105,82 NA 4,8e+11 32,5829 32,6088 32,6482
1 -946,085 319,47 5,0e+09 28,0025 28,0801* 28,1983*
2 -943,347 5,4762 5,2e+09 28,0396 28,1689 28,366
3 -937,643 11,409* 4,9e+09* 27,9895* 28,1705 28,4464
4 -936,912 1,4609 5,4e+09 28,0857 28,3184 28.6732

Not: LR, FPE, AIC kriterine gore belirlenen optimum uzunluktur.
2.2.3. Johansen Egbiitiinlesme Test

Engle &Granger (1987:258), serilerin farklar1 alinarak ikiden fazla duragan olmayan serilerinin
duragan olmasinin miimkiin olacagini belirtmistir. Yani duragan olmayan serilerin farklar1 duragan ise
es biitliinlesme oldugu varsayilir. Johansen-Juselius (1990:173)’1n gelistirdigi, Johansen egbiitiinlesme
testi yardimiyla degiskenler arasinda es biitiinlesme olup olmadig aragtirilmistir. Analize 6zgii koklerin
sifira esitligine bakilarak duragan olduklarmi belirtmek agisindan iki analiz 6ne ¢ikmaktadir. Bu
analizler maksimum 6zdeger ve iz test istatistigidir. Duraganlik tespit edildikten sonra es biitiinlesme

analizi yapilmistir. BTC ve ONS Johansen Esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.
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Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Maksimum Ozdeger Istatistigi Iz istatistigi(trace)
Istatistik Kritik Deger Istatistik Kritik Deger
13.8165 14.07 13.8972* 15.41
0.0806 3.76 0.0806 3.76

Tablo3’e bakildiginda kritik deger (14.07) maksimum 6zdeger istatistigi (13.8165) ve kritik deger
(15.41) iz istatik degerleri (13.8972) degerlere bakildiginda kritik degerlerinmaksimum o6zdeger
istatistik ve iz istatik degerlerinden de biiyiik oldugu i¢in HO hipotezi kabul edilmektedir. Bu durumda
es biitiinlesme bulunmadigi icin BTC ve ONS degiskenleri arasinda uzun doénemli bir iliski
bulunmamaktadir. Uzun donemli bir iliski tespit edilemediginden, kisa donem iliskisinin arastirilmasi
icin nedensellik testi yapilmaya karar verilmistir.

Nedensellik testi, degiskenler arasindaki neden sonug iliskisini belirlemektedir. Eger iligki var ise
diger bir asamaya geg¢ilmektedir. Bu asama ise pozitif veya negatif yonlii oldugunu belirlemektir. Zaman
serilerinde genellikle Granger (1969:431)’1n gelistirdigi Granger Nedensellik testi kullanilmaktadir. Bu

testin denklemleri soyledir:
ABTC; = Bo+ B1BTCo_1 They + Xf-1 B, ONS._; +, (6)

AONS, = Yo+ Y;ONS,_; TiLy + Sj_1 Y BTC,f +w, @)

A olusturulan denklemde farki; LL,M,N optimum gecikme uzunlugu; et, iligki yoniiniin hata
terimini; wit gostermektedir. Kurulan modelde sonuglarin anlamli olabilmesi i¢in denklemdeki 2 ve Y2
degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. B2 istatistiki olarak anlamli ¢ikar ise
bitcoin altinin nedeni oldugu ya da Y2 istatistiki olarak anlaml1 ¢ikar ise Altin Bitcoinin nedeni oldugu
sOylenir. Bu sonuglar her ikisinde de istatistiki olarak anlamli ¢ikar ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi

Degisken Ki-Kare Olasihk Nedensellik
BTC —» Altin 17.10 0.0007 Var
Altm —» BTC 2.44 0.4869 Yok

Not: Tablodaki parametreler anlamli P<0.05 ve anlamsiz p> 0.10 ¢ikan nedensellik sonucunu gostermektedir.

Parametrelerin nedensellik yoniinii belirlemek i¢in Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Bu
test sonuglarma gore; Bitcoin parametresi Altin parametresinin nedenidir(p<0.05). Ancak Altin
parametresi Bitcoin parametresinin nedeni degildir (p>0.10) bulgularina ulasilmistir. Bu bulgulara
bakilarak Bitcoin’den Altina dogru tek yonli Granger Nedensellik iliskisinin oldugu

sOylenebilmektedir.
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SONUC ve ONERILER

Teknolojinin gelisim gostermesi kisilerin yatirim yapmalarindaki olanaklarimi artirmaktadir.
Bununla birlikte yatirim yapmak isteyen kisilerin yatirnm araglarinda cesitlilik saglanmakta ve
maliyetleri diismektedir. Bu avantaj sadece yatirim i¢in kullanilmamakta olup aligverislerde de 6deme
araci olarak kullanilmaktadir. Bilgisayar yazilimlarinin gelistirilmesi ve tagmabilir teknolojik aletlerin
kullaniminin yayginlagmasi islemlerin hizli ve kolayca yapilabilirligini artirmaktadir. Yatirim yapan
kisiler yatirim igin bir¢ok yatirim aracimi kullanarak tasarruflarini degerlendirmektedirler. Bunun
yaninda yeni yatirim araci olan kripto paralarda tasarruf i¢in kullanilmakta olup bu kripto paralarin en
cok tercih edileni Bitcoindir. Bundan dolay1 ¢alismada Bitcoin ile Altin arasindaki iligki Johansen
esbiitiinlesme testi ile tespit edilmeye calisilimistir.

Caligmada Bitcoin’in Altin iizerindeki etkisi 2015-2020 yillar1 arasindaki aylik veriler
kullanilarak analiz edilmistir. Ilk 6nce Birim kok testleri olan ADF ve PP testleri kullanilarak
degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 arastirilmigtir. Bitcoin ve altinin seviyelerinde duragan
olmadiklar1 ancak birinci farklarinda(I(1)) duraganlastiklari goriilmiistiir. Gecikme uzunlugu ‘3’
oldugu tespit edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi uygulanarak kisa dénemli iligki tespit edilmistir.
Son olarak Granger nedensellik testi ile parametreler arasinda neden sonug iliskisi incelenmis ve
Bitcoin’den Altina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Bu sonu¢ Yildirim
(2018:2341) ve Kilig & Ciitcii (2018:235) yaptiklari ¢calismayla benzerlik gostermektedir. Bu baglamda
kisa donemde Bitcoin’e yatirim yapacak olan yatirimcilarin Altinda meydana gelen anlik fiyat
degisiminden etkilenecegi ve riskin fazla oldugu sdylenebilir. Bu baglamda Bitcoin’e kisa donemli
yatirim yapilmasinin dogru olmayacagi s6z konusudur.

Bitcoin resmi kurum ve kuruluglarca desteklenmemesine ragmen yiiksek islem hacmine sahip bir
yatirim aracidir. Bu dogrultuda Bitcoin’i etkileyen birgok etken bulunmaktadir. Bu nedenle bu konuyla
alakali birgok calisma olsada bu konuya olan ilgi giinden giine artmkatadir. Bundan sonra bu alanda
caligma yapmak isteyen aragtirmacilar bagimli degisken olarak diger indeksleri alabilir veya Bitcoin’i
tercih edebilirler. Bununla birlikte bagimsiz degisken olarak incelenebilecek bir¢ok makroekonomik

degiskenin beraberinde aralarindaki iligkilerin incelenecegi farkli metodlarda kullanilabilir.
ARASTIRMA VE YAYIN ETiGi BEYANI
Bu ¢alismada, arastirma ve yayin etigine uyulmustur.
DESTEK BEYANI
Bu ¢alisma, aragtirma herhangi bir kurum veya kurulus tarafindan desteklenmemistir.
CIKAR CATISMASI BEYANI

Yazarlar arasinda ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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