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Hakan YILDIRIM

Giinliik Bitcoin ile Altin Fiyatlar1 Arasindaki Iliskinin Test
Edilmesi: 2012 - 2013 Yillar1 Aras1 Johansen Egbiitiinlesme
Testi

Oz

Son yillarin 6nemli arastirma konusu olan kripto paralar iginde en énemlisi olan
Bitcoin bir yil iginde yirmi katin {izerinde deger kazandi ve yatirimcilar
agisindan giiven duyulan bir para birimi haline geldi. Artan giiven ile birlikte
Bitcoin yatirimcilarinin da ¢ogalmasiyla piyasadaki hacimde gozle goriiliir bir
biiylime meydana geldi. Bu sayede Euro ve Amerikan Dolar1 gibi para
birimlerinin 2008 krizinden sonraki giivensiz hale gelmesi Bitcoin’in giiven
duyulan bir para birimi haline gelmesine sebep oldu. Sadece para birimleri degil
menkul kiymet ve emtia gibi yatinm araglarmma da alternatif olan Bitcoin
ylzyillardir bireysel yatirimcilarin vazgegilmez yatirim aract olan altinin
konumunu neredeyse alir vaziyete geldi. S0z konusu calisma ani sekilde
yiikselise gecen ve yatirimcilar tarafindan hizli bir sekilde yatirim araci olarak
kabul edilen Bitcoini, asirlardir 6nemli bir yatirim araci olarak kabul edilen
altina karsi ADF Birim Kok Testleri, Johansen Koentegrasyon Testi, Hata
Diizeltme Modeli ve Diizeltilmis En Kiiciikk Kareler Modeli kullanilarak
degerlendirilmektir.

Anahtar Kelimeler: : Bitcoin Fiyatlari, Kripto Para, Altin Fiyatlari, Johansen
Egbiitiinlesme Testi, Zaman Serileri

Testing The Relationship Between Daily Bitcoin and Gold
Prices: 2012-2013 Johansen Cointegration Test

Abstract

Bitcoin is one of the most important research area in recent years, which is the
most crucial crypto money has gained more than twenty times in a year. Growth
of Bitcoin investors has led to a visible growth in the volume of the market. After
the 2008 crisis currencies such as the Euro and the US Dollar became insecure, it
enabled Bitcoin to become a trusted currency. Bitcoin has almost become the
gold position of indispensable investment instrument of individual investors for
centuries. Bitcoin, which has been suddenly rising and accepted by investors as a
means of investment quickly, has been evaluating it against gold, which isa
major investment for centuries. Evaluation has been tested by using ADF Unit
Root Tests, Johansen Cointegration Test, Error Correction Model and Corrected
Least Squares Model.

Keywords: Bitcoin Prices, Crypto Money, Gold Prices, Johansen
Cointegration Test, Time Series
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Giinliik Bitcoin ile Altin Fiyatlar1 Arasindaki iliskinin Test Edilmesi: 2012-2013 Yillar1 Arast
Johansen Esbiitiinlesme Testi

1. Giris

Gelisen teknoloji ile birlikte toplumlarin yasamlari daha kolay, giivenli ve
daha maliyetsiz hale gelmektedir. Insanlar internet {izerinden begendikleri
iirtinleri satin alabilmekte ve bu sayede zamandan ve paradan tasarruf
edebilmektedirler. Yatirnmcilar yatirrm yapmak istedikleri menkul
kiymetleri, emtialari, para birimlerini alabilmekte, herhangi bir para birimini
alip satmak i¢in doviz biirolarina ihtiyag duymadan islemlerini
gerceklestirebilmektedirler.

Diinyada artik birgok kavram dijitallesmeye dahil olmaktadir. Ulkelere ait
para birimleri bankalar araciligi ile transfer edilseler de sonugcta fiziki
varliklardir. Yiizyillardir genel kabul gérmiis para birimleri halan 6deme ve
yatirim araglar: olarak kullanilmaktadir. Ancak son yillarda adindan sikca
bahsettiren bir para birimi Bitcoin ortaya ¢ikti. Bu para birimi herhangi bir
merkez bankasina bagl olmaksizin arz edilmekle birlikte baslarda 6deme
araci olarak ongoriilse de son zamanlarda yatirim araci olarak kullanildig:
goze carpmaktadir. Ozellikle bireysel yatirimcilarin en ¢ok yatirim yaptiklari
Bitcoin, bircok iilkede yaygin bir para birimi haline gelmistir. Artan taleple
birlikte her gecen giin deger kazanan bir para birimi haline gelen Bitcoin;
Amerikan Dolari, Sterlin ve Euro gibi para birimlerine rakip olmanin yamn
sira yliz yillardir vazgecilmez yatirim araci olan altina kars1 alternatif oldu.
Global piyasalarda 6nemli hale gelen Bitcoin’ in diinya ekonomisi ve
finansal piyasalarda ©6nemi asikardir. Dolayisiyla, kripto paralarin en
Onemlisi olan Bitcoin Onemli bir aragtirma konusu olmakta ve calismada
Bitcoin ile altin fiyatlar1 arasindaki iliski test edilecektir.

2. Bitcoin’in Tanimi ve Gelisimi

1

Avrupa Merkez Bankasi Sanal paray: diizenlemesi olmayan ve
gelistiricileri tarafindan c¢ikartilan ve belirli bir sanal ¢evre tarafindan
kontrolii saglanan dijital para “ olarak tanimlanmaktadir Yiiksel, 2015:197).
Bitcoin sanal para simifina giren en onemli dijital paradir ve s6z konusu

tanimin i¢ine girmektedir.

Piyasasmin kurulmasindan bu yana 2018 yilina kadar her gecen giin
ylikselise gecen Bitcoin herhangi bir merkez bankasina bagh olmaksizin
piyasaya siiriilmiis ve teknolojinin vazgegilmez bir kavram oldugunun
kaniti olmustur. Kurumsal yatirimcilardan, bireysel yatirimcilara kadar
devamli talep goren ve siirekli yiikselis trendi ig¢inde olacagi algisinin
yaratildig1 bir yatirrm aract haline gelmistir. Ge¢miste para piyasalar1 ve

menkul kiymet piyasalarinda oldugu gibi yatirimcilar cesitli teknik analiz ve

. o1 . . Cilt: 7, Sayn: 4
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temel analiz yontemlerini kripto para iizerinde test etmeye baslamislar ve
gliniimiizde alim satim kararlarini fiyatlarin ge¢cmisteki hareketleri ve gesitli

haber kaynaklarina dayali olarak yapmaya baglamislardir.

1960’ 11 yallardan itibaren biiyiik dlciide gelisme kaydeden finansal piyasalar
tipki mal ve hizmet piyasalar1 gibi yeni {iiriinlere sahne olmaya baslamus,
hizli islem yapma, risk faktoriinii minimize etme gibi amaclara hizmet
etmislerdir. Banka mevduatlari, tahvil ve hisse senedi gibi yatirim
aracglarindan ibaret olan finansal piyasa sistemi daha hizli alim ve satim
imkani veren, maliyetleri diisiiren bir sistem halini aldi. Alim ve satimlarin
tek tusla yapilmas: ve birgok piyasa verisi hakkinda bilgi sahibi olabilme
imkani kurumsal yatirimcilarin yani sira bireysel yatirimcilar i¢inde cazip
hale gelen yatirim imkanlarini yaratmistir. Piyasa endeksleri, para birimleri
ve emtia gibi yatinm araclar ile tiirev piyasalar1 dahilinde gesitli mallarin
aliip satildig1 piyasalar ortaya ¢ikmis ve finansal kesimin tiniinii arttirmis
ve bu sayede aract kurumlarin ¢ogalmasi ve séz konusu alim satimlara konu
olan piyasalarin bilinen ve yogun islem yapilan piyasalar haline gelmesine
sebep olmustur. Finansal okuryazar olan ve piyasalar1 siklikla takip eden
bireysel yatirimcilarin hisse senedi ve FOREX piyasalarinda yogun islemler
yapmalarinin yani sira tipki piyasalar1 takip etmeyen ancak yatirimlar
yaparak gelir elde etmeye calisan bireysel yatirimcilar gibi altin alim ve
satimi yapmaktadirlar. Ancak son yillarda kendinden sik¢a bahsettiren
Bitcoin altina olan yatirim kararlarina alternatif olmaya baslamistir. Diinya
capinda faaliyet gosteren medya kuruluslari, reklamlar ve gesitli kose
yazilariyla siirekli goz oniinde bulunan Bitcoin, yiizyillardir yatirim araci
olarak kullanilan altindan daha popiiler olmaya baslamistir. Yiikselen ve her
gecen giin ¢1g gibi biiyiiyen talep Bitcoin fiyatlarini inanilmaz seviyelere
tasimakla kalmamis neredeyse iilkelerin merkez bankalar1 tarafindan

basilan fiziki paralara rakip konuma getirmistir.

Elektronik para olarak da bilinen Bitcoin elektronik ag tabamu iizerinden
islem gormektedir. Elektronik paranin anonim olmasi ve takip edilmesinde
yasanan zorluklar beraberinde yasa disi islemlerin olusmasina sebep
olmasina davetiye c¢ikarabilecek biiyiik bir sebep olabilir. Bu sayede kara
para aklama ve vergi kacakgiligi gibi yasa disi faaliyetlere sebep
olabilmektedir(Yiiksel, 2015:195). Yani, Bitcon fiyatinin hizli ve biiyiik bir
yiikselise ge¢mesinin arka planinda yatirimcilarin yogun taleplerinin yamn
sira biiylik Olglide yasa disi faaliyet gosteren kuruluslarin yaptiklar

alimlarda olabilir.
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Bitcoin, yatirimci davranislarini etkileyerek alim satim kararlarinda 6nemli
olglide etkiye sahip olmasiyla birlikte yatirimcilarin ge¢misten giiniimiize
yaptiklart yatirim araglarinda da bir degisime sebep olmaktadir. Bu
durumda gec¢miste en 6nemli yatirrm aract olan altin ve benzeri emtialara
olan yatirimin azalmasina ve beraberinde Bitcoine olan yatirimin

ylikselmesine sebep olmustur.

2008 yilinda dijital ortamda olusturulan bir yazilim tiirii olan Bitcoin, ilk
olarak Ocak 2009" da transfer edilmis ve Haziran 2011 yilinda kullanic
sayist 10.000” e ulagmis ve islem hacmi 6.5 milyar dolara ulagsmistir. Temmuz
2014’ e gelindiginde ise piyasa degeri yaklasik 7 milyar dolara ulasan
Bitcoin, giinliik islem sayisim1 70.000 adede ¢ikarmis ve dikkat ceken

seviyelere ulasmistir(Sonmez, 2014: 2).

2008 yilinda yasanan ve 1929 Biiyiik Buhran kadar 6nemli 6l¢lide etkili olan
Morgage krizi gesitli para birimleri, menkul kiymetler ve emtialara duyulan
gliveninde sarsilmasma sebep oldu. Yatinmlarin gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere kaymas: yatirimeilar agisindan kisa vadeli bir karar
olmus ve krizin etkileri devam ederken farkli ve yatirimcilarin tekrar
giivenebilecekleri yeni bir yatirim aracimin yaratilmasi gerekmekteydi.
Yatirimcilarin teknolojiye olan baghiligi ve giiveniyle ortaya elektronik para
kavrami atilmig oldu ve ilk elektronik para olan Bitcoin yatirimcilarin

gilivenini kazandi.

Ulusal ve uluslararas: diizeyde medya destegini de arkasina alan Bitcoin
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin can attiklari yatirim araci haline gelmis,
yiikselen talep neticesinde de giderek deger kazanmaya baglamugtir. Ik
baglarda 6deme araci olarak kullanim amacina hizmet etmesi beklenen
Bitcoin, zamanla yatirim araci haline gelmis ve alim ve satim yapilan 6nemli
bir finansal sistem halini almistir. Isin 6zii altin ve diger kiymetli madenlere
yatirim yapan yatirimcilar bu yatinm aligkanliklarini Bitcoin alim ve
satimlarina kaydirmislar ve s6z konusu islem siklig1 ve yiikselen alis baskisi
Bitcoin fiyatlarini1 yukar: seviyelere tasimis ve kisa siire zarfinda diinyanin

en 6nemli yatirim araci haline gelmistir.
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Grafik 1: 02.02.2012 — 02.02.2018 BITCOIN Giinliik Fiyat Hareketi
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Grafik 1" de gosterilen alti yillik giinliik fiyat hareketleri incelendiginde,
2012 yilindan 2014’iin basina kadar 6nemli bir fiyat degisimi olmazken, 2017
yilinin sonuna gelindiginde fiyat hareketlenmeye baglamis ve 2018 yilinda
gerceklesecek olan keskin yiikselisin baslangi¢c noktasi halini almistir.
Goriildiigii tizere 2018 yilinda en yiiksek seviyelere ulasan Bitcoin ayni yil
icinde yine keskin bir diisiis ile kars1 karsiya kalmaktadir. Yapilan tanitimlar
ve reklamlar Bitcoini diinyanin en onemli yatirim araci konumuna tasimis
ve yatirimcilarin devaml ytikselis trendinde kalacak bir para birimi olarak
algiladiklar1 yatirnm araci haline gelmistir. Ancak 2018 yilinda bir anda
diisiis yasayan ve bu diisiis ile birlikte yenidiinya parasi olarak deklare
edilen Bitcoin'in satis baskisi ile fiyatinin diismeye devam edecegi algisi
olusturulmus ve bu durumda s6z konusu fiyatin her gegen giin daha dip

seviyelerde seyretmesine sebep olmustur.

3. Bitcoin ve Altcoinler

Kripto para 6deme araci olarak tasarlanmis bir para olarak ortaya ¢ikmuistir.
Ancak kullanicilar tarafindan yatirim araci olarak algilanmaya baglamis ve
Bitcoin 0deme araci olma amacindan ¢ok yatirnm araci olma yOniine

girmigtir.
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Bitcoin tablo 1’ de gosterildigi {izere toplam piyasa hacmi en yiiksek kripto
para konumundadir ve diger kripto paralar Bitcoin’in altcoinleridir. Bitcoin
arzi 21 milyonla sabitlenmis olmasma karsin 2017 yilinin sonlarinda 16
milyon 762 diizeyine gelmistir. Bitcoin’in arzina ait diisiisiin en belirgin

amaci Bitcoin’in altin karsilig1 islem gormesini saglamaktir (Dilek, 2018:15) .

Bitcoin’in biiyiik yiikselislere gectigi donemlere bakildiginda en temel sebep
arzin giderek azalarak, milyoner olma hayalinde olan bireysel yatirimcilarin
taleplerinin ciddi diizeyde artmasidir. Bu durumda talep arzin {istiinde
oldugundan arz talep dengesi bozulacak ve fiyatlar artacaktir. S6z konusu
kripto paralarinda degerleri artacak ve artan deger ile bireysel yatirimcilar
Bitcoin’in daha yiiksek fiyatlara ulasacagina inanarak, Bitcone olan

taleplerini daha da yogun bir sekilde arttiracaklardir.

Tablo 2: Piyasa Hacmi En Yiiksek Kripto Para Birimleri

Bir Giinliik Kripto Paralar
Kripto Para Toplam Ortalama Icindeki Pay1
Adi Piyasa Degeri $ Hacmi $

Bitcoin 133,925,007 11,792,800 35,36
Ethereum 78,235,387 5,315,660 20,66
Ripple 30,129,548 1,907,880 7,96
Bitcoin Cash 16,426,880 596,955 4,34
Cardano 9,780,183 1,246,710 2,58
Litecoin 8,166,372 922,754 2,16
Neo 7,401,810 724,572 1,95
Stellar 6,884,729 418,426 1,82
Eos 5,515,333 1,184,200 1,46
Nem 5,400,438 74,682 1,43

Kaynak: (Dilek, 2018:13)

4. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boéliimiinde Bitcoin ile kurlar ve kiymetli madenlerin
arasindaki iligkiler ve farkliliklar ile ilgili ¢alisma ve bulgulara yer
verilecektir.

Cheah ve Fry (2015) yaptiklar1 arastirmada Bitcoin’in fiyat hareketleri
spekiilatif balonlardan olustuguna ulasmislardir. Ancak Blau (2017) yaptig1
arastirmada bu durumun tersinde bulguya ulasmis ve Bitcoin’de 2014 yilina
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kadar siiregelen oynakligin spekiilatif islemlerden dolayr meydana
gelmedigine ulagmistir.

Dyhberg (2015) yaptig1 calismada Bitcoin’in Financial Times Stock Exchange
endeksinde yer alan hisse senetlerine ve Amerikan dolarina karsi korunma
olarak faydalanabilme imkanini arastirmistir. Elde ettigi bulgular ise
Bitcoin’in Financial Times Stock Exchange endeksinde yer alan hisse
senetlerine kars1 korunma olanaginin altinin piyasa riskini minimize ettigi
olclide olabildigine ulagmistir. Ancak Amerikan Dolarma karsi, ¢ok kiigiik
degerler olsa da, korelasyonlar bulundugundan, sonu¢ biraz daha
belirsizdir.

Wijk (2013) yaptigr calismada Dow Jones, FTSE 100, Nikkei 225 gibi
endekslerin yani sira ham petrol tiirti olan WTI Oil (Western Texas
Intermediate) ve Euro/Dolar, Dolar/Yen gibi paritelerin fiyatlarini da analize
dahil ederek Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iliskilerini &l¢miis. Analiz
sonucunda WTI Petrol ve Euro/Dolar kurunun Bitcoin fiyatlar: tizerinde kisa
vadeli ve anlamli bir etkiye sahip olduguna ulasmistir. Dow Jones
endeksinin hem kisa hem de uzun vadede anlamli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasirken, Nikkei 225 ve Dolar/Yen fiyat hareketlerinin Bitcoin
fiyat olusumu tizerinde anlaml bir etkiye sahip olmadiklarina ulasmistir.

Estrada (2017) yaptig1 ¢alismada 15.09.2010 — 13.04.2017 tarihleri arasinda
Bitcoin ve S&P500 endeksine ait fiyat hareketlerine Granger nedensellik testi
uygulamis ve aralarindaki nedenselligi ortaya koymaya calismistir. Ancak
iki degisken arasinda da karsilikli olarak bir nedensellige ulasilamamustir.

Zhu v.d (2017) yaptigr arastirmada Bitcoin fiyatlarina etki edebilecek
ekonomik faktorleri vektor hata diizeltme modeli kullanarak analiz
etmiglerdir.  Tiiketici Fiyat Endeksi, Dow Jones Endeksi ortalamalari,
Amerikan Dolar1 Endeksi, dolar endeksli altin fiyatlar1 ve Federal Fon
oranlari ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 6l¢meye calismislardir. Analiz
sonucunda Tiiketici Fiyat Endeksi, Dow Jones Endeksi ortalamalari ve
Amerikan Dolar1 Endeksi Bitcoin fiyatlar1 {izerinde negatif ve uzun vadeli
bir etkiye sahipken, altin fiyatlarinin Bitcoin fiyatlar1 tizerinde uzun vadede
herhangi bir etkiye sahip olmadigina ulasilmistir.

Szetela v.d (2016) yaptiklar1 ¢alismada ARMA ve GARCH analizini
kullanarak Bitcoin ile Amerikan Dolar1, Euro ve Cin Yuan’1 arasindaki ilskiyi
olcmeye calismislardir. Elde edilen bulgular arasinda ARMA modelinde bir
iliskiye rastlanilmazken, GARCH modelinde Bitcoin ile Amerikan Dolari,
Euro ve Cin Yuani arasinda iliskiye rastlanilmistir.

Yermack (2013) yaptig1 calismada Bitcoin’in diger klasik para birimlerinden
farkli olarak spekiilatif yatirim araci olma egilimine sahip oldugunu ve
makroekonomik agiklamalardan etkilenmeyip kendi islem gorme
Ozelliginden etkilendigini ifade etmistir. S0z konusu calismada klasik para
birimlerinden farkli bir isleyise sahip olan Bitcoine agilan pozisyonlarda
hedge sistemi ile riskten korunma isleminin yapilamayacagini belirtmistir.
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Bouri ve dig. (2017) yaptiklar1 ¢alismada gelismis ve gelismekte olan iilke
endekslerinin oynakliklarin1 ele almislar ve dalgacik analizi kullanarak
Bitcoin’in olusabilecek kiiresel belirsizliklere karsi koruma aract olup
olamayacagin arastirmislardir. Elde ettikleri bulgular neticesinde Bitcoin’in
soz konusu belirsizlige karsi korunma araci olarak kullamilabilecegine
ulagmislardir.

Bouoiyour ve dig. (2015) yaptiklar1 c¢alismada Cin merkezli ve web
tizerinden servis veren Baidu isimli sirketin Bitcoin'i iglem araci olarak kabul
etmesi neticesinde Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen 6nemli degisimlere
sebep oldugunu vurgulamislar ve bu durumun Sangay piyasasinin
Bitcoin’in dinamikleri {izerinde azimsanmayacak Olciide 6nemli bir paya
sahip oldugunu iddia etmislerdir.

Jim Lim ve Masih (2017) aragtirmalarinda MODWT,CWT ve MGARCH-
DCC metodunu kullanmislar ve Bitcoin ve Islami sartlara gore olusturulmusg
hisse senedi endeksinin arasinda korelasyonun var olup olmadigim
incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular ise Bitcoin ve s6z konusu hisse senedi
endeksinin arasinda negatif ve zayif bir iliskinin oldugudur.

Yatirim araci olarak Bitcoin’in diger yatirim araglari ile olan iligkisi ve
riskten korunma araci olarak kullanilabilme kapasitesi ile ilgili literatiir
taramas: yapildiginda, yabanci c¢alismalarin yeterli diizeyde olduguna
rastlanirken, yerli literatiiriin yeterli diizeyde ¢alismaya sahip olmadigina
ulasilmistir. Dolayisiyla yapilan literatiir taramasi yabancit calismalar:
kapsamaktadir.

5. Veri Seti ve Analiz

2009 yilinda ortaya ¢ikmis, 2012 yilindan itibaren ise fiyatlarinda ciddi bir
onem kazanan Bitcoin, 2013 yilimin temmuz ayina gelindiginde 1.2 milyar
dolarlik bir dolasim degerine sahip olmustur. Dolayisiyla Bitcoin’in 6nem
kazandig1 2/02/2012 - 12/31/2013 donemi baz alinmais, ons cinsinden altin ve
Bitcoin’in giinliik fiyat hareketleri elde edilerek toplamda 490 adet veri
kullanilmustir. Analize dahil edilen iki yatinnm aracina ait fiyat hareketleri
www.investing.com adresinden tedarik edilmis ve E-Views 9.00 paket
programi ile analiz edilmistir.

5.1 Yontem

Ozellikle finans alaninda sikca kullanilan zaman serileri sabit olarak diisiis
veya yiikselis egiliminde olduklarindan dolay1 yapilan analizlere bagli
sonuglar giivenilir diizeyde olmayabilmektedir. Dogru sonuglar elde
edilebilmesi igin duraganlik testlerinin yapilmasi ve dogru modellerin
kurulmasi ¢ok 6nemlidir. S6z konusu calismada Bitcoin ve Altin fiyatlarinin
da belirli bir trende sahip olmasi sebebiyle duraganhigin test edilmesi
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gerekmektedir. Degiskenlerin ~ duragan  olmamasi durumunda
duraganlastirildiktan sonra analiz edilmesi ve dogru modelin segilmesi
calismanin giivenilir olmasi agisindan 6nemlidir. Bu sayede esbiitiinlesme
analizi ile iki farkli yatirim araci arasinda esbiitiinlesme’nin s6z konusu olup
olmadig1 hususunda giivenilir sonuglar elde edilebilmektedir.

5.2 Duraganligin Sinanmasi

Duraganligin iki farkli fiyat hareketinde s6z konusu olup olmadigim
sinamak i¢in birim kok testlerinden faydalanilmaktadir. Dickey — Fuller testi
birim kok testlerinin en popiiler olanlarindandr.

5.3 Model Yorumu

Degiskenler arasinda regresyon analizine ait sonuglarin anlamli bir diizeyde
olabilmesi aymi dereceden duraganliga veya degiskenlerin duragan
olmasina baghdir. Duragan olmamasi durumunda regresyon dogru
uygulanmis  olmayacaktir. =~ Dolayisiyla ~ ¢alismada  modellemeler
uygulanmadan 6nce verilerin duragan olup olmadiklar1 kontrol edilmis ve
logaritmalar1 alinarak Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi
uygulanmistir.

Tablo 3: Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglar

LOGBTC ADF istatistigi t Istatistigi p Degeri
Diizey 1% -3.443.361 0.9980
Diizey 5% -2.867.171
Diizey 10% -2.569.831

LOGALTIN  ADF istatistigi tistatistigi ~ p Degeri
Diizey 1% -3.443.361 0.8709
Diizey 5% -2.867.171
Diizey 10% -2.569.831

D(LOGBTC)  ADF istatistigi tIstatistigi ~ p Degeri
Diizey 1% -3.443.388 0.0000
Diizey 5% -2.867.183
Diizey 10% -2.569.837

D(LOGALTIN) ADF istatistigi tIstatistigi ~ p Degeri
Diizey 1% -2.188.653 0.0000
Diizey 5% -3.443.388
Diizey 10% -2.867.183

Tablo 3’ de gosterildigi iizere Bitcoin ve altin fiyatlariin logaritmalar
alinmus ve birim kok testi yapilmistir. Ancak p > 0,05 oldugundan Bitcoin ve
Altin fiyatlarinin  duragan olmadiklar1 elde edilmistir. Ardindan
logaritmalar1 almman iki ayri1 yatirim aracinun birinci dereceden farklar:

alindiginda p < 0,05 sonucu elde edilmis ve duragan olduklarina ulasilmigtir.
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Tablo 4: Ozet Koentegrasyon Tablosu

None

No None Linear Linear = Quadratic
Intercept Intercept Intercept  Intercept Intercept
No Trend  No Trend Trend Trend
No Trend
Trace 0 1 0 0 2
Max Eig 0 1 0 0 0
Log Likelihood
0 2952.567  2952.567 2956.886 2956.886  2958.132
1 2957.796  2961.474 2962.927 2964.002  2965.115
2 2958.090  2962.978 2962.978 2967.374  2967.374
Akaike Information Criteria
0 -11.98599  -11.98599 -11.99545  -11.99545 -11.99237
1 -11.99100 -12.00194 -12.00378  -12.00409 -12.00455*
2 -11.97588 -11.98766 -11.98766  -11.99744 -11.99744
Schwarz Criteria
0 -11.84903* -11.84903*  -11.84137  -11.84137 -11.82117
1 -11.81980  -11.82218 -11.81546  -11.80721 -11.79911
2 -11.77044  -11.76510 -11.76510  -11.75776  -11.75776

Tablo 4 te yer alan 6zet koentegrasyon tablosuna gore bes model igin sonug
bulunmustur. Ikinci ve besinci modelde koentegre olmus iliski tespit
edilmistir. Hatalar icinden en diisitk hataya sahip modelin segilmesi
gerektigi icin en diisiik hatayr veren kriter Schwarz kriteri (-11.849)
se¢ilmistir. None olan model (sabit iceren ama trend igermeyen) hem
koentegrasyon iliskisi bulunmus, hem de hatasi en diisiitk olan model
oldugu i¢in secilmistir. Normal sartlarda en diisiik degere sahip olan Akaike
modeli secilmeliydi ancak kuantatif olmayan ve yorumlanmasi daha kolay

olan Schwarz modeli se¢ilmistir.

S6z konusu model se¢imi yapildiktan sonra sonuglar: elde etmek igin tablo

5 de gosterilmis olan Johansen Egbiitiinlesme testi yapilmistir (Trace Test).

Tablo 5: Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuglar

Hlif)::ftze‘;i(l Ozdeger iz istat. %5 Kritik p Degeri
Ei 1 T tatisti Deg
Vektor Sayist (Eigenvalue) (Trace Statistics) eger
Yok* 0.036303 21.49436 20.26184 0.0337
En fazla 1 0.006776 3.338173 9.164546 0.5195
Hipotezdeki Ozdeger iz Istat. %5 Kritik p Degeri
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Koentegre (Eigenvalue) (Trace Statistics) Deger
Vektor Sayisi
Yok* 0.036303 18.15619 15.89210 0.0217
En fazla1 0.006776 3.338173 9.164546 0.5195

Tablo 5in ilk boliimiine bakildiginda altin ve Bitcoin fiyatlar1 arasinda hig
iliski yoktur hipotezi ret edildi (p = 0.0337). Bu durumda altin ve Bitcoin

fiyatlar1 arasinda uzun dénemde iliski oldugu saptanmais oldu.

Maksimum Oz deger testine gore Iki farkli eg biitiinlesme testi yapilmis ve p
degerleri ayni ¢ikmistir(p = 0.5195 Bu durumda altin ve Bitcoin fiyatlari
arasinda en fazla bir iliski bulundugunu ifade eden hipotez ise kabul

edilmistir.

Tablo 6: Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Modeli ( Fully Modified Least
Square )

Katsay1 t- p
Degiskenler (Coefficiet) Standart Hata istatistigi Degeri
LOGALTIN  -11.149.320 0.730308 -1.573.747 0.0000
C 3.807.236 2.325.175 1.637.398  0.0000
R- kare 0.738737  Bagimli Degisken Ort. 1.488.176
Diizeltilmis R- Bagimli Degiskenin Standart
kare 0.738206  Sapmasit 0.666108
Regresyon S.H 0.340820  Artik Kareler Toplami 5.714.971
Uzun Vadeli
Varyans 0.667484

Diizeltilmis En Kiiciik Kareler Modeli (FMOLS) ile iligskinin giicli ortaya
kondu ve dogruland: (p<0,05 yani p= 0,0000). R kare degeri ile modeli
aciklama giicti saptanmis ve 0.738737 olarak elde edilmis ve iyi diizeyde
acgiklandig1 kanisina varilmistir. Altin” da olan bir birimlik artis BTC de 11.50
diizeyinde bir diisiise neden olmaktadir. S6z konusu elde edilen beta
degerinin yiiksek ¢ikmasinin sebebi ise BTC deki oynak fiyat hareketleri
sebep olarak gosterilebilir.

Tablo 7: LM istatistigi

Gecikme | LM P
(Lags) Istatistigi | Degeri

1 10.54918 | 0.0321
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9.810975 | 0.0437

7.453259 | 0.1138

8.470691 | 0.0758

Altin ve Bitcoin fiyatlar1 arasinda kisa vadeli bir iliskinin varhigini tespit
edebilmek i¢in hata diizeltme modeli (VAR Modeli) uygulandi. S6z konusu
model {i¢ gecikmeye kadar secildi ¢linkii yapilan otokorelasyon testi
sonucunda ii¢ gecikmeli modelde otokorelasyon sorununun ortadan kalktig:

sonucuna varildi (p > 0,05, p=0,1138).

Tablo 8: Hata Diizeltme Modeli (Kisa Vadeli iliski Durumu)

CointEql
LOGBTC(-1) 1.000000
LOGALTIN(-1) 11.54469
(2.11305)
[5.46353]
C -37.91558
(6.73080)
[-5.63314]
Hata Diizeltme D(LOGBTC) D(LOGALTIN)
CointEq1* 0.004471 -.002028
(0.00288) (0.00050)
[1.55455] [-4.04002]
D(LOGBTC(-1)) 0.081816 0.022818
(0.04559) (0.00796)
[1.79464] [2.86826]
D(LOGBTC(-2)) 0.072714 0.016098
(0.04587) (0.00800)
[1.58512] [2.01098]
D(LOGBTC(-3)) 0.073139 0.016714
(0.04605) (0.00804)
[1.58843] [2.08009]

*Her iki degisken tigiincii gecikmeye kadar test edilmigtir
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Hata diizeltme modeli sonuglarini gosteren tablo 6, iki farkl: yatirim aracinin
kisa vadeli iliski durumunu kontrol etmek amaciyla gosterilmistir. S6z
konusu model ii¢ gecikmeye kadar test edilmistir. LOGBTC igin CointEql
degeri pozitif ¢tkmis ve Bitcoin ve Altin arasinda kisa vadeli bir iliskinin
olmadig1 sonucuna varilmistir. Ancak negatif ¢iksaydi LOGBTC igin kisa
vadeli bir iligkiden s6z edilebilirdi. Aslinda iligki karsilikli olmasa da Altin
fiyatlarindaki degisim Bitcoin fiyatlarimi etkilerken, Bitcoin fiyatlarindaki

degisim altin fiyatlarini etkileyemiyor.
6. Sonug¢

Her gecen giin gelisen teknolojiden finansal piyasalar ve ekonomide nasibini
almis, yatirimcilar yatirimlarini dijital ortamdan yapmaya baslamislardir.
Internet {izerinden gesitli yatirim enstriimanlarimi alip satan yatirimcilar
2009 yilinda 6deme araci olarak ortaya ¢ikan kripto paray1 da bir yatirim
arac1 olarak gormiisler ve bir ¢ok yatirima iilkelere ait para birimleri ve
kiymetli maden yatirimlarindan ¢ok kripto paraya yonelmislerdir.
Uluslararas: piyasalarda yer alan araci kurumlar para piyasalar1 ve emtia

piyasalarindan elektronik para ekranlarina yonelmislerdir.

Degerlenen ve yatinnmcilar1 kendine ceken Bitcoin altin, glimiis ve diger
kiymetli madenlere yapilan yatirimlara biiyiik bir rakip konuma gelmistir.
Bu ylizden calismada altin gibi yiizyillardir yatirrm araci olarak kabul
edilmis bir kiymetli maden ile teknoloji ¢caginin en 6nemli yatirim aract olan
Bitcoin arasindaki kisa ve uzun vadeli iligki test edilmistir. Yapilan analizler
Bitcoin ve altinin iliski durumunu 6l¢gmiis ve iki yatirim araci arasinda kisa
vadeli bir iligkinin olmadig1 ortaya ¢ikmuistir. Miskinin karsilikl olmadig ve
Bitcoin fiyat hareketlerinin altin fiyatlarim1 etkilemezken, altin fiyat

hareketlerinin Bitcoin fiyatlarini uzun vadede etkiledigi gbzlenmistir.

Uzun vadede altin fiyatlarindaki degisimin Bitcoin fiyatlar: tizerinde anlamli
bir etkiye sahip olmas: spekiilatif sebeplerden dolay1 ani fiyat artislar
yasayan ve yatirimcilara biiyiik bir risk olan Bitcoin'in gelecekte itibari para
ve kiymetli maden yatirimlar1 yerine geg¢gme olasiligimi  ortadan

kalkabilecegini isaret eden bir sonug degildir.

Kiymetli maden ve doviz kurlarina ait fiyatlar belirli piyasa temellerine
dayanarak artis veya azalis gosterirken, Bitcoin fiyatlarindaki artis ve
azaliglar ise spekiilatif sebeplerin yani sira az olan arza karsi artan bir talebin
olusudur. Artan talep ise hizli yiikseligslere sahne olan Bitcoin’in

yatirimcilara sagladig: yiiksek getirilerden dolayidir. Hizli diisiislerin olmasi

“Insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalar1 Dergisi”
“Journal of the Human and Social Sciences Researches” ISSN: 2147-1185
[itobiad]

[2341]



Giinliik Bitcoin ile Altin Fiyatlar1 Arasindaki iliskinin Test Edilmesi: 2012-2013 Yillar1 Arast
Johansen Esbiitiinlesme Testi

durumunda biiyiik bir talep goren Bitcoine karsi talebin diisecegi ve

satiglarin gerceklesecegi asikardir.

Yatinmcailar elektronik para olan Bitcoine somut olmamasi ve belirli bir
iilkenin merkez bankasina bagli olmayisi sebebiyle altin kadar giivenli
bakmayabilirler. Her ne kadar bireysel yatirimcilarin ilgi odag: haline gelse
de Bitcoin, altin ve diger kiymetli madenler ile itibari paralarin elinde
bulundurdugu giivene sahip degildir. Ancak Bitcoin giliniimiizde kiymetli
madenlerin ve itibari paralarin yerine gecemese de, gelecekte hane halk:

tarafindan yatirim ve 6deme araci olarak kabul edilebilir.
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