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OZET

Dijital para birimleri son yillarda etkinligini artirarak uluslararasi piyasalarda é6nemli oranda talep
gormeye baglamistir. Dijital para birimleri arasinda islem hacmi ve getiri oranlar: dikkate alindiginda,
Bitcoin én plana ¢ikmaktadwr. Bu dogrultuda kurulan model kapsaminda, 24 Kasim 2013 - 04 Mart
2018 déonemlerini kapsayan haftalik veriler ile yapisal kirilmall testler kullanilarak dolar kuru ile
Bitcoin fiyatlart arasindaki iligki irdelenmistir. Yapisal kirilmaya izin veren Maki Egbiitiinlesme testi
sonuclarima gore degiskenler arasinda yapisal kirilmalaria birlikte uzun donemli bir iliski oldugu
sonucuna ulasimigtir. Hacker-Hatemi-J Bootstrap Nedensellik testi sonu¢larinda ise dolar kurundan

Bitcoin fiyatlarina dogru %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Digital currencies have considerably begun to be demanded in international markets for the last few
years by increasing their effectiveness. Bitcoin come to the forefront between digital currencies when
transaction volume and the rate of return are taken into account. In this context, the relationship
between dollar exchange rates and Bitcoin prices was examined using structured breakdown tests with
weekly data covering the period of November 24, 2013 - March 4, 2018. According to the results of the
Maki Cointegration test, which permits structural breaks, it is concluded that the variables have a long
term relationship with the structural breaks. In the Hacker-Hatemi-J Bootstrap causality test results, a

causality relationship was found at the level of 1% significance towards dollar prices in Bitcoin prices.

Keywords: Bitcoin, Digital Currencies, Exchange Rate, Maki Cointegration Test

* Hasan Kalyoncu Universitesi 1.1.S.B.F., Iktisat Béliimii, ibrahim.cutcu@hku.edu.tr
* Hasan Kalyoncu Universitesi 1.1.5.B.F., Isletme Boliimii, yunus.kilic@hku.edu.tr

349


mailto:ibrahim.cutcu@hku.edu.tr
mailto:yunus.kilic@hku.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-8655-1553
https://orcid.org/0000-0002-9758-5118

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi [ Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 16 Sayi/Issue: 4 Aralik/December 2018  ss./pp. 349-366
I. Ciitcii, Y. Kilig Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.474993

JEL Classification Codes: F31, E42, F00, C22

1. GIRIS

Dijital para birimleri son on yilda biiyiik bir ilerleme kaydetmis ve reel ekonominin birgok
alaninda kullanilmaya baslanmistir. Uluslararasi para transferi, mal ve hizmet alim satimi, tasarruf ve
yatirim araci olma gibi islevler basta olmak iizere dijital para birimleri ¢esitli amaclarla kullanilmaktadir.
Dijital para birimi kullanan birey sayisinin ve bu finansal araglar1 bir para birimi olarak kabul eden iilke
sayisinin artmasi, dijital para birimlerine ait borsalarin olugsmasina yol agnmustir. Bu borsalardaki iglem
hacimleri ve borsalara ait piyasa degerleri, dijital para birimlerinin dnemini ve etkisini agik¢a ortaya
koymaktadir. Dijital paralarin ortaya ¢ikisindan 2017 yilina kadar piyasa degerlerindeki artis hizi olagan
sekilde devam etmistir. Ancak 2017 yilinin Mayis ayindan itibaren piyasa degerinde ¢ok hizli bir artig
baslamustir. Mayis ayinin basi itibariyle 38 milyar §$ civarinda olan piyasa degeri 2017 yili sonu itibariyle
580 milyar $ civarmna ulagsmustir. 8 Ocak 2018 tarihinde toplam piyasa degeri zirveye ulasmis ve yaklasik
820 milyar $ olmustur (https:/coinmarketcap.com/). Coinmarketcap verilerine gore 2018 yilinin
Haziran ay1 (1-18 Haziran tarihleri arasinda) itibariyle ise bu deger 280-350 milyar $ arasinda
seyretmektedir. Gerek degerindeki ani degisimler gerekse islem hacminin fazlalhig ile ¢esitli dijital para
birimleri arasinda en fazla dikkat ¢eken para birimi Bitcoin olmustur. Bitcoin, dijital para birimi
piyasasinda toplam piyasa degerinin yaklasik %40’ ma sahiptir. Ethereum, Ripple ve Litecoin de ¢okca

bilinen degerli dijital para birimleri arasinda yer almaktadir.

Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma isimli bir kisi ya da grup tarafindan yayinlanan bir
makalede ortaya ¢ikmug elektronik bir para birimidir. Nakamoto yayinlamis oldugu makalesinde
Bitcoin’i, herhangi bir finansal araci olmadan bir kisiden baska bir kisiye online 6deme imkani saglayan
elektronik para olarak tammlamaktadir (Nakamoto, 2008: 1). Dwyer (2015: 81), elektronik paray1 son
15 yilin en 6nemli buluslarindan biri olarak tarif etmekte ve banka gibi herhangi bir aract kurumun
miidahalesi olmadan para transferini miimkiin kildigim belirtmektedir. Bitcoin, Amerikan Dolar1 ya da
diger para birimleri karsiliginda sanal piyasalar tizerinden satin alinabilir. Bitcoin kullanicilar1 6zel bir
“dijital clizdan”da Bitcoinlerini depolayabilirler. Bu ciizdanlar, herhangi bir kisisel kimlige sahip
olmayip sadece bir adres, bir 6zel sifre ve bir de ortak sifreden olusurlar. Bunun haricinde, bireyi
ciizdana baglayan hicbir sey yoktur. Bu gizlilik derecesi, dijital para birimlerinin popiilerliginin

arkasinda yatan temel nedenlerden bir tanesidir (Hencic ve Gourieroux, 2015: 19).

Bitcoin kullaniminda meydana gelen artis islem hacminde agik¢a goriillmektedir. Sekil 1°de 1

Ocak 2017 - 18 Haziran 2018 tarihleri arasindaki Bitcoin islem hacimleri gériilmektedir.

Sekil 1’e gore 1 Ocak 2017 tarihinde Bitcoin iglem hacmi 148 milyon $ civarindadir. 2017 yih
Mayis ay itibariyle bir artig baglanustir. 1 Mayis 2017’de islem hacmi yaklagik 713 milyon $’dir. Bu
artig, 2017 yilinin sonuna dogru hizli bir sekilde devam etmis olup 31 Aralik 2017 itibariyle islem hacmi

12,1 milyar $’a ulagmustir. 2018 yilimin Ocak ayinda da artis bir siire devam etmis ancak daha sonra
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Bitcoin islem hacminde 6nemli bir bi¢imde diisiise gegilmistir. 19 Haziran 2018 tarihi itibariyle Bitcoin
islem hacmi 4 milyar $ dolaylarindadir. Islem hacmindeki degisimlere benzer sekilde Bitcoin fiyatindaki
oynaklik da oldukga fazladir. Bitcoin fiyatindaki ani yiikselis ve diisiisler, bu oynakliktan kisa vadede
kar elde etmek isteyen yatirimcilari tesvik etmektedir. Fiyattaki oynakligin fazla olmasi, dijital paralarin

stirekli el degistirmesine neden olmakta ve dolayisiyla bu durum islem hacmine de yansimaktadir.

Sekil 1. Bitcoin islem Hacmi ()
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Kaynak: Bitcoin iglem hacmine ait veriler 19.06.2018 tarihinde https://coinmarketcap.com/ web adresinden elde edilmistir.

Sekil 2’de Bitcoin’in 1 Ocak 2017 - 18 Haziran 2018 tarihleri arasindaki piyasa fiyatina ait grafik
yer almaktadir. Sekil 2’ye gore islem hacminde oldugu gibi fiyatta da Mayis 2017 tarihi itibariyle bir
yiikselis baglamis olup Bitcoin fiyat1 2017 y1li sonu itibariyle zirveye ulagmustir. 1 Mayis 2017°de 1.422$
olan Bitcoin piyasa fiyatt 31 Aralik 2017 tarihinde 14.156$ seviyesine yiikselmistir. 16 Aralik 2017
tarihinde, tarihinin en yiiksek fiyati olan 19.497$’dan islem gormiistiir. 19 Haziran 2018 tarihi itibariyle
ise piyasalarda Bitcoin 6.712$ seviyesine diigmiistiir.

Sekil 2. Bitcoin Piyasa Fiyat1 ($)
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Kaynak: Bitcoin piyasa fiyatina ait veriler 19.06.2018 tarihinde https://coinmarketcap.com/ web adresinden elde edilmistir.

Fiyatlar, giin sonu kapanis fiyat1 olarak alimmustir.
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Dijital para piyasalarindaki islem hacimlerinin ve dijital para fiyatlarmin oldukg¢a yiiksek
olmasina ragmen dijital paralarin giivenilirligine dair endiseler hala devam etmektedir. Belirli bir
merkeze ait olmamasi, islemlerin takip edilebilirliginin zorlugu ve kara para aklamaya yonelik
kullanilma endiseleri dijital paralara yonelik elestirileri artirmaktadir. Bitcoin’in teknik kullanicilari,
anonimligi (gizliligi) sistemin 6ne ¢ikan amaglar1 arasinda goérmese de Reid ve Harrigan (2011)
makalelerinde durumun farkli olduguna inandiklarimi belirtmektedirler. Gizli bilgileri ortaya ¢ikaran
uluslararasi bir kurulus olan Wikil.eaks, Twitter takipgilerine Bitcoin vasitasiyla anonim (gizli) bagislar
kabul edecegini su sekilde duyurmustur: “Bitcoin giivenli ve anonim bir dijital paradir. Bitcoin kolay
bir sekilde izlenemez ve diger bagis yontemlerine gore daha hizli ve giivenli bir alternatiftir.” (Reid ve
Harrigan, 2011: 1318). Reid ve Harrigan, WikiLeaks ornegi ile teknik kullanicilarin aksine Bitcoin

kullanicilarinin anonimligi Bitcoin’in temel 6zellikleri arasinda gordiiklerini belirtmektedir.
Yermack (2013: 9-15), Bitcoin’in bir para birimi olarak zayifliklarmi ti¢ maddede agiklamaktadir:

i. Degisim arac1 (medium of exchange): Bitcoin kendi 6ziinde bir degere sahip degildir. Bitcoin
degeri, en nihayetinde tiiketici ekonomisinde bir para birimi olarak kullanilmasina baglidir. Bitcoin’in
giinliik ticaretteki hareketleri gazete haberlerinden olusmaktadir. Bitcoin islem hacmi oldukg¢a yiiksek
olmasima ragmen islem hareketleri incelendiginde bu islemlerin neredeyse tamaminin spekiilatif
yatirimeilar tarafindan yapildigi, sadece ¢ok az bir kismimn iiriin/hizmet aliminda kullamldig

gorilmektedir.

Baur, Hong ve Lee (2018) de aragtirmalarinda Bitcoin’in degisim aracindan ziyade spekiilatif bir

yatirim aract olarak kullanildigi sonucuna ulagmuslardir.

ii. Hesap birimi (unit of account): Bir para biriminin hesap birimi olma fonksiyonunu yerine
getirmesi i¢in alternatif {irlinlerin fiyatlarini kargilagtirirken tiiketicilerin o para birimini 6l¢iim standardi
olarak gormesi gerekmektedir. Ornegin 4$ degerindeki bir fincan kahve, 2$ degerindeki baska bir
kahveden iki kat kadar daha pahalidir. Bitcoin’in kullanigh bir hesap birimi olmasi karsisinda bazi
engeller vardir. Bitcoin oldukga yiiksek fiyat oynakligina sahiptir. Aym giin icerisinde bile fiyati
defalarca yiiksek oranlarda degisebilmektedir. Ayrica ayni anda farkli web sitelerinde birbirinden farkli

fiyatlara sahip olabilmektedir. Bu durum tek fiyat yasasini ihlal etmektedir.

iii. Deger saklama araci/Tasarruf araci (store of value): Bitcoin fiziksel bir goriiniise sahip
olmadig igin Bitcoin’i yastik altinda veya bagka bir tiirli saklama imkan1 yoktur. Dijital clizdanlar
olarak bilinen bilgisayar hesaplarinda tutulmasina ragmen Bitcoin endiistrisi i¢in bu hesaplarin glivenligi
olduk¢a biiyiik bir problem teskil etmektedir. Bitcoin ig¢in fiziki giivenlik ortanmu saglansa dahi
volatiliteden dolayr kullanicilar farkli bir riskle karsi karsiya kalmaktadir. Fiyattaki oynaklik

kullanicilarin Bitcoin’i bir deger saklama araci olarak gérmesini zorlastirmaktadir.

Bitcoin kullanimi, gerek kullanicilar gerek arastirmacilar gerekse yasa diizenleyiciler tarafindan

ortak bir goriisiin ortaya ¢ikmadigi bir finansal ara¢ olarak giiniimiizde kullanilmaya devam etmektedir.
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Islem hacminin biiyiikliigii ve fiyatindaki oynakhigin fazlaligi, gelismekte olan ekonomileri
etkileyebilecek diizeydedir. Bu sebeple, Bitcoin gibi dijital paralarin doviz kurlari, finansal piyasalar,
altin fiyatlar1 gibi uluslararasi yatirim araglari ile olan iligkisinin dogru analiz edilmesi onem arz
etmektedir. Doviz kurlarindaki degisim bir¢ok makroekonomik gdstergeyi dolayli veya dogrudan
etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bu etkilesim ¢ok daha fazla hissedilmektedir.
Enflasyondan issizlige, dis ticaret dengesinden cari agiga kadar biiyiik bir etki alan1 olan d6viz kurlari,
onemli bir politika araci olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle ¢calismada dolar kurlari ile Bitcoin fiyatlar

arasindaki iliski incelenmektedir.

Uluslararasi piyasalarda en konvertibl para olarak dolar kullanilmaktadir. Dolar, piyasalarda
kullanilan diger para birimleri ile biiyiik bir rekabet i¢cindedir. Son yillarda AB {ilkelerinin parasal birlige
giderek, Euro para birimini kullanmas1 dahi dolarin konvertibilitesini ¢ok fazla etkilememistir. Ciinkii
gerek ABD ekonomisinin giicii gerekse dolarin bir¢ok diinya iilkesinin Merkez Bankasi’nda rezerv para
olarak tutulmasi, bu giiclinii siirdiiriilebilir hale getirmektedir. Bunedenle, ABD ekonomisi dolar silahini

kullanarak bir¢ok alanda 6nemli bir kiiresel gii¢ haline gelmistir.

Dolarin giiclinii son yillarda etkileyebilecek yeni bir mekanizma olarak kripto paralar
tartisilmaktadir. Calismada, kripto paralardan Bitcoin fiyatlar1 ile dolar kuru arasindaki iliski
ekonometrik testler ile analiz edilmektedir. Bitcoin gibi dijital para birimlerinin artan trendi, geleneksel
para birimlerinin gelecegi ile ilgili endiseler uyandirmaktadir. Bu endiseler, dijital para birimlerinin
doviz kurlarini da etkileyecegi yoniindedir. Boyle bir etkinin olusmasi, déviz piyasalarinda ve ulusal
paralarda 6nemli kirilmalara neden olabilecektir. Her seyden once Merkez Bankalarinin para
politikalarim tekrar gézden gecirmelerine sebep olabilmektedir. Belirtilen bu nedenlerden dolayi Bitcoin
fiyatlar1 ile dolar kuru arasindaki iligkinin ortaya konulmasi durumunda literatiire onemli katkilar

sunulacag diisiiniilmektedir.

Dijital para birimlerine gosterilen ilgi, islem hacminin fazlalii, piyasa degerinin yiiksekligi,
fiyattaki oynaklik ve kullanim kolaylig1 gibi birgok etmenden dolay: dijital para birimlerini temsilen
Bitcoin’in geleneksel dolar kurlari iizerindeki etkisinin arastirilmasit bu ¢aligmanin motivasyonunu

olusturmaktadir.

Calismanin giris boliimiinde, Bitcoin tanitilmig olup Bitcoin’in olumlu ve olumsuz
ozelliklerinden bahsedilmistir. Ayrica giris bolimiinde, Bitcoin islem hacmi ve piyasa fiyat: ile ilgili
tarihsel ve giincel veriler 6zetlenmistir. Literatiir boliimiinde, Bitcoin’e yonelik sosyal bilimler alaninda
yapilan ¢esitli calisma orneklerine yer verilmis ve Bitcoin ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalar detayli sekilde aciklanmistir. Ekonometrik yontem kisminda analiz yontemleri agiklanmis
olup analiz bulgular1 ayrintili bir bigimde yorumlanmistir. Sonug ve oneriler boliimiinde ise bulgular
literatiirdeki benzer ¢aligmalar ile kiyaslanmig, ¢aligmanin sonuglart agiklanmis ve sonraki aragtirmalar

i¢in bir takim dnerilerde bulunulmustur.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 353



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi [ Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 16 Sayi/Issue: 4 Aralik/December 2018  ss./pp. 349-366
I. Ciitcii, Y. Kilig Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.474993

2. LITERATUR TARAMASI

Bitcoin ile ilgili yapilan ilk aragtirmalar incelendiginde, cogunlukla teknik bilimciler tarafindan
yapilan Bitcoin madenciligi c¢alismalarina rastlanmaktadir. Bitcoin’in piyasalarda kullanimini ve
piyasalarla olan etkilesimini inceleyen arastirmalar kisitli sayidadir. Ancak son yillarda sosyal bilimler
alanlarinda Bitcoin ile ilgili yapilan akademik arastirmalarin sayisinda artis oldugu gozlemlenmistir.
Dijital paralarin gerek fiyatinda gerekse islem hacimlerinde meydana gelen hizli degisimler,

arastirmacilari dijital paralar ile doviz kuru-borsa-altin fiyat1 gibi iliskileri incelemeye yonlendirmistir.

2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan tanitilan Bitcoin ile ilgili sosyal bilimciler tarafindan
yapilan ¢aligsmalar, Bitcoin’e dair sorun ve riskler (Brezo ve Bringas, 2012), Bitcoin’in varlik ya da para
birimi olarak degerlendirilmesi (Glaser, Haferhorn, Weber, Zimmarmann ve Siering, 2014; Yermack,
2015; Baur vd., 2018), Bitcoin déviz kurunu belirleyen teknolojik ve ekonomik etkiler (Li ve Wang,
2017), Bitcoin fiyatlarim belirleyen temel etmenler (Kristoufek, 2015), Bitcoin islemlerinin yapisi ve
Bitcoin’in anonimligi (Ober, Katzenbeisser ve Hamacher, 2013; Bonneau vd., 2014), portfoy
¢esitlendirmesi agisindan Bitcoin (Briére, Oosterlinck ve Szafarz, 2015), Bitcoin piyasa etkinligi
(Urquhart, 2016) ve blockchain teknolojisi (Crosby, Nachiappan Pattanayak, Verma ve Kalyanaraman,
2016; Radziwill, 2018) gibi cesitli basliklar altinda incelenmistir.

Bitcoin ve doviz kurlan arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar1 6zetlemek amaciyla Tablo 1
hazirlanmustir. Aragtirmalara ait bulgular genel olarak, Bitcoin ile doviz kurlarmin birbirinden bagimsiz
hareket ettigini gostermektedir. Ancak bazi ¢aligmalarda ise Bitcoin ile doviz kurlar1 arasinda iliskiler

oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1. Dijital Para ve Déviz Kuru iliskisini Inceleyen Arastirmalar

Yazar(lar) Veri Seti Ydntem Sonug
Atik, Kose 2009-2015, glinluk Bitcoin ile Japon Yeni birbirlerini gecikmeli
ve Yilmaz veriler, Bitcoin ve en Granger olarak etkilemektedir. Japon Yeni’nden
sik kullanilan para Nedensellik Testi Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik
(2015) birimleri iligkisi tespit edilmistir.

Bitcoin kurlar ¢ok karisik dinamikler
sergilemektedir. Son 24 ayda, USD-BTC
kurlar1 50 kattan fazla yiikselis gostermistir.

13 Eylul 2011-8 Mayis

Chu, 2014, gunluk veriler,

En popller 15

g?]izrg%hlg)e Bitcoin ve Amerikan %:ZTEH:: Ayrica, sonuglar Bitcoin’in yiiksek fiyat
Dolari volatilitesine ve ylksek getiriye sahip
oldugunu goéstermistir.
. 20 Subat - 20 Temmuz Nedensel Kgrlardaki spekiilatif balgnla‘rdan‘ dplayl,
Hen(_:!c ve 2013, gainlik veriler, Olmayan b1reysel yat1r1_mc1_lar1n ]_31_tcomler1n1 cok
Gourieroux o ) Otorearesif miktarda Bitcoin sahibi olan bilyiik
(2015) BItCOInI\)/gl::;:nerlkan Mo?jel yatirimecilarin spekiilatif hareketlerinden

korumalar1 gerektigi sonucuna ulasiimistir.
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Kristoufek
(2015)

14 Eylul 2011 - 28

Subat 2014, giinliik

veriler, Bitcoin,

Amerikan Dolar1 ve

Cin Renminbisi

Wavelets yéntemi

USD ve CNY piyasalari arasinda siki bir iligki
olmasina ragmen Cin Bitcoin piyasasi ile USD
Bitcoin piyasasi arasindan nedensellik
iligkisine rastlanmamistir. Bu durum her iki
piyasanin da benzer haberlere aninda tepki
verdigini kanitlamaktadir.

Bhattacharjee
(2016)

17 Agustos 2012 - 13

Nisan 2013 yillart
gunluk verileri,

Bitcoin, Dolar, Euro,

Ruble

GARCH
modelleri

Bitcoin fiyatindaki volatilitenin diger para
birimlerine kiyasla ¢ok daha fazla oldugu
sonucunda ulagilmistir. Ayrica, Bitcoin ile
belirtilen para birimleri arasinda herhangi bir
anlaml iligkiye rastlanmamistir.

Carrick
(2016)

1 Ocak 2011 - 31

Aralik 2015, giinlik

veriler, Bitcoin ve

gelismekte olan piyasa

para birimleri (24
ulke)

Korelasyon,
Sharpe ve Sortino
rasyolari

Bulgular, Bitcoin’in gelismekte olan piyasa
para birimleri ile biitiinleyici bir yapiya sahip
oldugunu ve bu para birimleri ile iyi bir uyum
sergiledigini gostermistir. Korelasyon analizi

sonucunda, Cin Yuan’1 haricinde tim para
birimleri ile Bitcoin arasinda negatif bir iliski
tespit edilmistir.

Dyhrberg
(2016)

19 Temmuz 2010 - 22
Mayis 2015, Bitcoin,
Altin ve Amerikan

Dolar

GARCH
Modelleri

Bulgular, Bitcoin ile altin ve dolarin hedging
yeteneklerinin ve degisim araci olma
islevlerinin benzer oldugunu gostermistir. Bu
nedenle, Bitcoin’in risk yonetimi ve riskten
kacinmak isteyen yatirimcilar i¢in kullanigh
olabilecegi belirtilmistir. Son olarak,
Bitcoin’in altin ve dolar gibi finansal
piyasalarda ve portfoy yonetimde yeri oldugu
aciklanmugtir.

Szetela,
Mentel ve
Gedek

(2016)

Ocak 2014 - Haziran

2016, Bitcoin,
Amerikan Dolari,

Euro, Pound, Yuan ve

Zlotisi

ARMA ve
GARCH
Modelleri

ARMA siireci sonuglarina gore Bitcoin,
analizde yer alan tim para birimlerinden
bagimsiz bir sekilde hareket etmektedir.
GARCH siireci ile modellenen Bitcoin’in
kosullu varyansi ise Euro, Dolar ve Yuan
getirileri tarafindan etkilenmektedir.

Igellioglu ve
Oztirk

(2018)

2013-2017, gnluk

veriler,

Bitcoin, Amerikan
Dolari, Euro, Yen,

Pound ve Yuan

Engel-Granger ve
Johansen
Esbiitiinlesme
Testleri

Bitcoin ile Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan
arasinda uzun ve kisa dénemli bir iliskinin
varligina rastlanamamuistir. Bitcoin, kisa ve

uzun dénemde doéviz kurlarindan bagimsiz bir

sekilde hareket etmektedir.

Baur, Dimpfi
ve Kuck
(2018)

19 Temmuz 2010-14
Temmuz 2017 Bitcoin,
Altin ve Amerikan

Dolar

GARCH Modeli

Bitcoin’in diger varliklarla kiyaslandiginda
farkli bir volatilite siireci izledigi ve kendine
0zgl bir risk-getiri karakteristigine sahip
oldugu goriilmiistiir. Ayrica, analiz sonuglar
Bitcoin ile altin ve dolar arasinda bir iligki
tespit edilemedigini géstermistir.

3. EKONOMETRIK ANALiZ VE METODOLOJi

Caligmanin ekonometrik analiz kisminda “Bitcoin fiyatlar: ile dolar kurlart arasinda yapisal

kirilmalar ile birlikte orta ve uzun doénemde iliski vardir” hipotezi yapisal kirilmali zaman serisi

analizleri ile test edilmektedir. Calismada, dolar kurlarindaki degisimin kisa ve uzun dénemde, son

donemlerin en ¢ok talep géren yatirim araci olarak bilinen “Bitcoin fiyatlarim” etkileyebilecegi

diisiiniilmektedir. Tiirkiye ekonomisi, son donemlerde gelisen yapist ve gelismekte olan iilkeler
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arasindaki rekabetci donilisiimii nedeniyle bir¢ok yatirimei i¢in 6nemli firsatlarin oldugu bir bolgededir.
Dolar kurunun, 6zellikle 2008’ den sonra krizin etkilerinin azalmasi ile birlikte gelismekte olan iilkeler
icin onemli bir cazibesi olusmustur. Bitcoin gibi yeni finansal varliklarin, gelismekte olan iilkeler
Uzerindeki etkisinin tespiti agisindan, c¢alismada Tiirkiye ekonomisi iizerinden gergeklestirilen

analizlerin 6nemli sonuglar ve politika onermeleri yaratacag diisiiniilmektedir.

Calismanin analiz kisminda kullanilacak metodoloji ise su sekilde ifade edilebilir. Oncelikle
analizlerde kullanilacak veri seti tanitilmakta ve hipoteze uygun model kurulmaktadir. Devaminda ise
kurulan model iizerinden dncelikle serilerin birim kdk igerip igermediginin tespiti i¢in geleneksel ve
yapisal kirilmaya izin veren duraganlik testleri, ardindan ise yapisal kirilmaya izin veren esbiitliinlesme

testi ile nedensellik analizleri gergeklestirilmektedir.

3.1. Veri Seti ve Model

Calismada 24 Kasim 2013 - 04 Mart 2018 donemlerini kapsayan haftalik veriler kullamlmustir.
Analizlerde kullanilan Bitcoin fiyatlar1 verilerine https://tr.investing.com/ internet sitesi Uzerinden
07.03.2018 tarihinde ulasilmustir. ilgili kaynakta haftalik verilerin baslangici olarak 24 Kasim 2013
tarihi oldugu i¢in zaman periyodu bu tarih iizerinden sinirlandirilmistir. Analizlerde kullanilan Bitcoin
verilerinin logaritmalar1 alinarak modele dahil edilmistir. Logaritmik doniisiimiin nedeni, belirli bir
tabana gore logaritmalarin alimarak degiskenlerin kiigiiltiilmesi ve analiz sonug¢larmin
yorumlanmasindaki kolayliklardir. Dolar kuru verilerinin yorumlamalarda sikinti yasanacak kadar
biiyiik olmamasindan dolay1 logaritmasi alinmayarak analize dahil edilmistir. Serilerin logaritmalarinin
alinmasi verilerde herhangi bir bilgi kaybina neden olmayip otokorelasyon sorununu da azaltmakta ve
serilerin normal dagilim go6stermesini ihtimalini artirmaktadir (Dirican ve Candz, 2017: 383).
Analizlerde bir baska degisken olarak ise doviz tiirleri arasinda en konvertibl para olarak bilinen ve
uluslararasi ticarette en yaygin kullamim agina sahip olan dolar fiyatlar1 kullamlmistir. Analizlerde, veri
seti uyumu agisindan Bitcoin fiyatlartyla belirtilen tarihler arasindaki dolar, efektif kur {izerinden
hesaplanan haftalik verileri, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilerek kullanilmustir.
Kullanilan veriler ikincil kaynak olarak ifade edilebilirken, TCMB gibi resmi kaynaklarin veri

tabanindan alinmasi giivenilirligini arttirmaktadir.

Calisma cergevesinde bagimli degisken olarak Bitcoin fiyatlari (BTC) dolar cinsinden ve
bagimsiz degisken olarak ise dolar kuru (USD) modele dahil edilmistir. Kurulan model, tek bir iilke ve
farkli degiskenler iizerinden kurgulandigi i¢in zaman serisidir. Analizlerde kullanmilan Maki
esbiitiinlesme testini kullanan; Coskun ve Umit (2016) Giirdal ve Yavuz (2015) ve Caliskan, Karabacak
ve Mecik (2017) gibi birgok ¢aligmada model kurmada benzer siirecler izlenmistir. Ayrica, ¢alismanin
temel hipotezi, “Bitcoin fiyatlar: ile déviz kuru arasinda yapisal kirilmalarla birlikte iliski vardir”

seklinde kurgulanmasindan dolayr modelde sadece iki degisken analize dahil edilmis, diger
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degiskenlerin sabit oldugu varsayilmistir. Model kurulurken ise ¢alismanmin basinda belirtilen hipotez

kapsaminda kullanilacak testlerin analizi i¢in agsagidaki sekilde olusturulmustur.

BTCt = BO + BlUSDt + &t (1)

3.2. Yontem

Calismanin yontemi olarak yapisal kirilmaya izin veren zaman serisi analizleri kullanilmstir.
Analizlerin baslangicinda serilerin duraganlik derecelerinin test edildigi ve literatiirde en ¢ok kullanilan
ADF ile PP birim kok testleri ile yapisal kirllmaya izin veren duraganlik testlerinden Lee-Strazicich testi
uygulanmistir. Birim kok testlerinden elde edilen bulgular neticesinde degiskenler arasinda uzun
dénemli esbiitiinlesme iliskisinin varligi icin Maki ¢oklu yapisal kirilmal1 esbiitiinlesme testi ve Hacker-

Hatemi-j Bootstrap nedensellik testleri kullanilarak elde edilen bulgular yorumlanmustir.

3. 3. Arastirmamn Bulgulari ve Sonuclari

Arastirma kapsaminda yapilan testlere ve analizlere iliskin bulgular ve sonuglar bu baglik altinda

degerlendirilip yorumlanmuigtir.

3. 3. 1. Birim Kok Test Sonuclar:

Duraganlik testleri sahte regresyon sorunundan kurtulmak igin ekonometrik c¢aligmalarda
yapilmasi gereken 6nemli bir adimdir. Granger ve Newbold (1974), calismalarinda duragan olmayan
serilerle gergeklestirilen regresyon analizlerinde ortaya ¢ikabilecek sahte regresyon sorunundan dolay1
gercek sonuglara ulagilamayacagini belirtmislerdir. Gujarati (1999), zaman serisi analizlerinde
ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki dénem arasindaki kovaryansi, bu kovaryansin
hesaplandigi doneme degil de yalmzca iki donem arasindaki uzakliga bagli ise serilerin duragan
oldugunu agiklamaktadir. Duraganlik sorunu ¢oziilmeden gerceklestirilen analizlerde esbiitiinlesme
iligkisinden ve degiskenler arasinda anlamli bir ekonomik iliskinin varlifindan bahsetmek yanlis
sonuglara yol a¢acaktir (Harris ve Sollis, 2003: 41). Bitcoin fiyatlar1 ile dolar kurlar1 arasindaki iligkinin
tespitine yonelik yapilan analizlerde, serilerin duraganhigi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) ve

Philips-Perron (1988) testleri uygulanmustir.

Tablo 2’deki sonuglara gore sabitli ile sabitli ve trendli modelde serilerin ADF ve PP test istatistik
degerleri mutlak degerler bakimindan karsilastirildiginda, kritik degerlerden kiigiik oldugu, olasilik
degerlerinin anlamsiz olmasindan dolayi, diizey degerlerinde duragan olmadig1 goriilmektedir. Duragan
olmayan serilerin birinci dereceden farklar1 alindiginda duraganligina tekrar bakilir. LGBTC ve USD
serilerinin birinci dereceden farklari alindiginda elde edilen ADF ve PP test istatistiklerinin degerleri
%1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu ve sabitli ile sabitli ve trendli modelde duragan hale geldigi
anlagilmaktadir. Her iki degiskenin de farki alindiginda birinci dereceden duragan hale gelmesi,

degiskenler arasinda egbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinin yapilabilecegini gostermektedir.
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Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler ADF PP Degiskenler ADF PP
LaBTC 1.24(0) 1.384(1) LaBTC -16.07(0) | --16.02(3)
A
2 [0.9984] [09990] | | & [0.0000]* | [0.0000]*
©
_ & < 0.80(1) | -6396(3) | x| & < 110.66(0) | -10.56(6)
UsD 5 A USD
S [0.8161] [0.8578] | L [0.0000]* | [0.0000]*
D [&)
2| Leerc -1.170(0) -1.10(4) E 2 | 4 Leete -16.82(0) | -16.76(3)
£ [0.9133] [0.9257] £ [0.0000]* | [0.0000]*
+ +
£ UsD -2.83(1) -2.53(4) £ UsD -10.63(0) | -10.53(6)
© [ A
@ [0.1865] [0.3101] @ [0.0000]* | [0.0000 ]*

Not: *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamliligini gostermektedir. Parantez igindeki degerler, ADF igin Schwarz
istatistik bilgi kriterine; PP i¢in ¢ekirdek (kernel) yontemi “Barlett Kernel” ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith” yontemine
gore uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. Gecikme uzunlugunun sifir olmasit durumunda Dickey-Fuller testini gostermektedir. Koseli
parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Zaman serisi analizlerinde seriler farkli deterministik trendler etrafinda duragan olabilmektedir.
Bu degisiklikler, sabit terimde ve/veya egimde olusan yapisal kirilmalardan dolayr olabilmektedir.
Analizlerde goriilen bu kirilmalarin nedeni olarak; dogal afetler, terdr olaylari, ekonomik ve politik
krizler, savaslar vb. sayilabilir. Calismalarda ortaya ¢ikmasi muhtemel bu kirilmalari dikkate almadan
yapilan analizlerde hatali sonuglar elde edilebilirken kullanilan testlerin giicii de zayiflamaktadir
(Perron, 1989). Bu nedenlerden dolay1 ¢alismada ADF ve PP disinda iki yapisal kirilmaya izin veren
Lee ve Strazicich (2003) duraganlik testleri kullanilmaktadir. Lee ve Strazicich yapisal kirilmali birim
kok testlerinde kurulan Model A, serilerin ortalamasinda iki yapisal kirilmanin varligim, Model C ise
serilerin ortalamasi ve trendinde iki yapisal kirilmanin varliim arastirmaktadir. Elde edilen test
istatistiginin mutlak degeri kritik degerlerden biiylik olmasi halinde yapisal kirilmali birim kék temel

hipotezi reddedilmekte, kii¢iik olmasi1 durumunda ise reddedilmemektedir.

Tablo 3. Lee-Strazicich Testi Sonuglari

Model A Model C
Degiskenler |+ i tatistigi o1 ikinci Kinlma | Tistatistigi | oo | e
LGBTC -5.65(10)* | 25.12.2016 | 24.09.2017 | -5.65(10)*** | 25.12.2016 | 24.09.2017
usD -7,89 (9)* | 03.07.2016 | 18.06.2017 -7,89 (9)* | 03.07.2016 | 18.06.2017
Model A Kritik Degerler Model C Kritik Degerler
Kritik -4,545(%1) -6,32 (%1)
Degerler -3,842(%5) -5,73 (%5)
-3,504(%10) -5,32 (%10)

Not: Parantez igeresinde yer alan degerler gecikme uzunluklarini gostermektedir. *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir. Kritik degerler Lee and Strazizich (2003:1084) Tablo 2'den alinmustir.

Bitcoin fiyatlar1 (LGBTC) serisi Model A i¢in %1 anlamlilik diizeyinde, Model C i¢in ise %10
anlamlilik diizeyinde, test istatistik degerleri mutlak degerce tablo kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research

358




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi [ Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 16 Sayi/Issue: 4 Aralik/December 2018  ss./pp. 349-366
I. Ciitcii, Y. Kilig Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.474993

yapisal kirilmayla birlikte serinin duragan oldugu sonucuna varilmstir. Dolar (USD) serisi i¢in de hem
Model A hem de Model C igin test istatistik degeri mutlak degerce %1 anlamlilik diizeyinden kritik

degerden biiyiik oldugundan dolay: yapisal kirilmayla birlikte serinin duragan oldugu goriilmektedir.

Kirtlma yillarinin yasandigi 25.12.2016 - 24.09.2017 - 03.07.2016 - 18.06.2017 tarihlerinde
Turkiye ve diinya sosyo-ekonomik yapisinda ve siyasi konjonktiiriinde 6nemli degisimlerin ve krizlerin
yasandig1 fark edilmektedir. 2016 yilinin son haftasinda yasanilan terdr olaylar1 géze carpmaktadir.
Istanbul Besiktas’taki patlamada 45 sivil vatandagin, Kayseri’deki patlamada ise 14 askerin 6ldiiriilmesi
iilkede ve diinyada uluslararasi terdrii giindeme tagimistir. 2017 yili Eyliil ayinda ise tiim diinyanin ve
Tiirkiye’nin giindeminde Kuzey Irak’ta yapilacak referandum ve olasi sonuglar1 bulunmaktadir. Kuzey
Irak bolgesel yonetimi bagkan1 Barzani’nin yaptig1 agiklamalar, diinya piyasalarinda tedirginlik yaratnmus
olup Tiirkiye’de ise meclisten gecirilen sinir 6tesi operasyona izin veren tezkere ile yasanilan siirecin
O6nemli kirilmalara neden oldugu diisiiniilmektedir. Temmuz 2016 donemi ise diinya ve Tiirkiye
giindeminin oldukga hareketli bir donemini gostermektedir. Tiirkiye agisindan bakildiginda 15 Temmuz
askeri darbe girigiminin hazirliklarinin ve iilkedeki teror faaliyetlerinin yogun oldugu bir dénemdir.
Diinya giindeminde ise ingiltere’de yapilan Brexit oylamasmin sonuglari tartisiimaktadir. Ayrica
Avrupa iilkelerinde yasanilan terdr olaylar1 da ayni1 doneme denk gelmektedir. Haziran 2017 tarihi ise
Tiirkiye’de milletvekillerinin cezaevine konulmasi sonucu olusan toplumsal tepkilerin ardindan
gerceklesen adalet yliriiyiisii ile tilke ve diinya glindeminde 6nemli yer edinmistir. Ayrica Katar krizinin
derinlestigi ve bu iilkeye uygulanan ambargolarin arttig1 bir donem olmasi nedeniyle 6nemli bir kirilma

donemi olarak yorumlanabilir.

3.3.2. Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Maki (2012) esbiitiinlesme testi, yapisal kirilma sayisimin 6nsel olarak verilmesi sebebiyle bir
kirilmali Gregory-Hansen (1996) ve iki kirilmali Hatemi-J (2008) testlerini elestirip yapisal kirilma
sayisinin igsel olarak belirlendigi esbiitiinlesme testini ortaya koymustur. Bu modele gore temel hipotez,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini, alternatif hipotez ise kirllma sayisinin model tarafindan
belirlendigi sayida yapisal kirilmalar1 hesaba dahil eden bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu yoniindedir
(Zeren vd., 2015: 27). Maki testinin dzellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler i¢in anlamli sonuglar
verdigi sOylenebilir. Cilinkii gelismekte olan iilkelerde siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar yogun
olmakla birlikte baz1 yillar ekonomik soklar yasandigi i¢in bu iilkelere ait verilerde yapisal kirilmalar

daha net ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 4. Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Test Istatistigi Kritik Degerler Y 1 Kirilma Tarihleri
est 1statas lgl 1% 5% 10% aplsa irima 1arinieri
Model 0 -6,46* —5.959 —5.426 -5.131 26.11.2017
21.02.2016-29.05.2016-21.08.2016-
_ * — _ _
Model 1 7,76 6.193 5.699 5.449 2307 2017.26.11.2017
6.12.2015-7.05.2017-23.07.2017-
_ ** — _ —
Model 2 6,37 6.915 6.357 6.057 26.11.2017
N B B B 17.05.2015-13.11.2016-5.03.2017-
Model 3 -9,43 8.004 7.414 7.110 93.07.2017.5.11 2017

Not: Kritik degerler Maki (2012) Tablo 3.2.’den alinmus, %10 anlamlilik diizeyine sahip kritik degerlerdir. * %1 anlamlilik diizeyinde, ** %5
anlamlilik diizeyinde, *** %10 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu belirtmektedir.

Tablo 4’te ¢oklu yapisal kirilmayi test eden Maki esbiitiinlesme testi sonuglart goriilmektedir.
Tablo incelendiginde, tiim modellerde alternatif hipotez reddedilememektedir. Yani degiskenler
arasinda yapisal kirilmalarla birlikte uzun donemli bir iligski vardir. Model 0’da degiskenler arasinda en
fazla 1 kirilmali, Model 1°de degiskenler arasinda en fazla 5 kirilmali, Model 2°de degiskenler arasinda
en fazla 4 kirilmali, Model 3’de degiskenler arasinda en fazla 5 kirilmali esbiitiinlesme iligkisinin varligt

tespit edilmistir.

Kirilmalarin yasandigi donemler arastirildiginda, Tiirkiye ve diinya piyasalarinda énemli siyasi
ve ekonomik gelismelerin yagandigi fark edilmektedir. Model 0 — Model 1 ve Model 2’de ortak kirilma
olarak goze carpan 26.11.2017 tarihli haftada Tiirkiye’de uzun siire konusulan ve piyasalar tarafindan
da titizlikle takip edilen ABD’deki Reza Zarrab davasi baglamistir. Ayrica ayni haftada, Misir’da bir
camiye yapilan terdr saldiris1 sonrasi 305 kisinin 6liimii de kirilmaya neden olabilecek 6nemli bir
gelisme olarak yorumlanabilir. 23.07.2017 tarihli hafta ise Model 1 — Model 2 ve Model 3’te ortak
kirtlma yili olarak goriilmektedir. Belirtilen tarihin oldugu haftada Tiirkiye ile Almanya arasinda
baslayan 6nemli siyasi krizler ve siirtlismeler 6n plana ¢ikmaktadir. Tiirkiye’nin AB’deki en biiyiik ticari
partneri olarak Almanya oldugu diisiiniildiiglinde bu siyasi olumsuz siirecin ekonomide ve Tiirkiye-AB
iligkilerinde ne kadar énemli oldugu sdylenebilir. Ortak kirilma tarihleri disinda tek tek modellerdeki
kirllma tarihleri incelendiginde, yine Tiirkiye ve diinya ekonomisini, siyasetini ve sosyo-ekonomik
yapisini etkileyebilecek ve kirilmalara neden olabilecek dnemli olaylarin yasandigi goriilmektedir.
21.02.2016 tarihli haftaya bakildiginda, Tiirkiye’de o tarihlerde yasanilan terér olaylarindan en
biiyliklerinden biri olan Ankara’daki askeri servis aracina yapilan saldir1 sonrasi 28 kisinin 6lmesi uzun
siire etkisini siirdiirmiigtiir. 29.05.2016 tarihinde, piyasalardaki en biiylik etki Amerikan Merkez
Bankasinin (FED) toplant1 tutanaklarinin agiklanmasi sonucu diinya piyasalari ile birlikte Tiirkiye’de de
dolarin yiikselisi olmustur. Ayrica, AK Parti bagkan adayi olarak Ulagtirma Bakani Binali Yildirim’in
acgiklanmasi da dolardaki yiikselisi hizlandirmis ve dolar 3 TL sinirini agmugtir. 21.08.2106 tarihindeki
haftaya bakildiginda, genel olarak iki onemli olay giindem yaratmustir. Birincisi CHP lideri Kemal
Kiligdaroglu’nun Artvin’de konvoyuna yapilan terdr saldirisi, digeri ise Tiirkiye’nin Suriye’de yapmis

oldugu Firat Kalkam operasyonu sonrasi Cerablus bdlgesinin terdorden arindirilmasit olarak
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goriilmektedir. 6 Aralik 2015 tarihli siiregte ise uzun siire Tiirkiye ile Irak Merkezi hiikiimetinin arasinda
yasanilan siyasi ve terdrle miicadele konularindaki sorunlar etkili olmustur. Irak Merkezi hiikiimetinin
Kuzey Irak’taki Tiirk askerinin iilkeyi terk etmesini istemesi uzun siire piyasalarda biiyiik bir sorun
olarak algilanmis ve Ozellikle savas riskinden dolay1 borsada 6nemli dalgalanmalar goriilmiigtiir. 7
Mayis 2017 tarihli haftada ise Avrupa piyasalarinda, Fransa’da yasanilan Cumhurbaskanlig1 se¢imi ve
iilkenin en gen¢ Cumhurbaskani segilen Macron giindem yaratmustir. Ulkede yasanilan belirsizlik ve
AB politikalarindaki beklentiler, uzun siire piyasalarda konusulmustur. 17 Mayis 2015 siirecinde
Tiirkiye’de genel olarak Haziran ayinda gergeklestirilecek se¢imin yaratmis oldugu belirsizlikler
piyasalarda etkili olmustur. Ayrica ayni hafta simir ihlali yapan Suriye’ye ait hava aracinin disiiriilmesi
de siyasi anlamda biiylik gerginlik yaratmustir. 13 Kasim 2016 tarihli haftada yasanilan olaylar
arastirildiginda yine Tiirkiye’de yasanilan terdr saldirilar ve Giineydogu Anadolu Bolgesi’ndeki birgok
yerde devam eden sokaga ¢ikma yasaklari ile terorle miicadele giindemi belirlemis ve etkilemistir.
Ozellikle Mardin iline bagh Derik ilge kaymakannin diizenlenen saldirt sonucu sehit edilmesi ve
devaminda yasanilan olaylar uzun siire konusulmustur. 05.03.2017 tarihinde ise yaklagsmakta olan
referanduma iliskin gerginlikler ve 6zellikle Almanya ve Hollanda ile yasanilan sorunlar piyasalari
oldukca etkilemistir. 5 Kasim 2017 haftasinda ise yine Tiirkiye ile ABD ve Almanya iligkilerinde
yasanilan sorunlar giindem yaratmugtir. Ozellikle Almanya ile yasanilan siyasi sorunlar ve ABD bagkani
Donald Trump'in FED adaylig1 icin Jerome Powell'1 sectigi yoniindeki spekiilasyonun etkisiyle dolar {i¢
haftadan uzun bir siire en sert diisiisiinii gergeklestirmistir. Ayrica yasamlan siyasi riskler altin

fiyatlarinda donemin rekor seviyelerini gegerek gram fiyatinin 157 TL’yi gegmesini saglamusgtir.

3.3.3. Hacker-Hatemi Nedensellik Testi Sonuclar:

Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testinde, degiskenler arasindaki nedenselligi belirlemek
icin Toda-Yamamoto nedensellik testi (1995) uygulanmakta fakat hatalarin olasi normal dagilmama
riskine kargin kritik degerler bootstrap ile elde edilmektedir. Ancak bu modelin eksik yonii pozitif ve
negatif soklar1 ayirt edememesidir. Bu baglamda Hatemi-J asimetrik nedensellik testi (2012) Hacker ve
Hatemi-J (2006) Granger nedensellik testinin pozitif ve negatif soklarmnin ayristirilmig seklidir. Yani

finansal zaman serilerinin kullanildigi ¢aligmalar i¢in bu yontem olduk¢a uygundur (Yilanci, 2013).

Tablo 5. Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Nedensellik Testi Sonugclar1

. TN Kritik Degerler
Temel Hipotez | Test Istatistigi 1% 596 10% Karar
BTC #USD 3.036 10.790 6.542 4,961 Ho temel hipotez KABUL
USD#>BTC 95.369* 10.110 6.227 4.641 Ho temel hipotez RED

Not: * **ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlaml oldugunu ifade etmektedir.
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Hacker-Hatemi-J Bootstrap Nedensellik test sonuglarmin yer aldigi Tablo 6’ya gore; Bitcoin
fiyatlarindan dolar kuruna dogru MWALD istatistigi bootstrap kritik degerlerinden kiigiik olmasindan
dolay1 nedensellik iliskisine rastlanmamig ve “degiskenler arasinda nedensellik iligkisi yoktur” seklinde
kurulan Ho temel hipotezi kabul edilmektedir. Fakat dolar kurundan Bitcoin fiyatlarina dogru MWALD
istatistigi bootstrap kritik degerlerinden biiyiik oldugu i¢in Ho temel hipotezi reddedilmektedir ve %1

anlamllik diizeyinde nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Ekonometrik caligmalarin bir kisminda, kullamlan veri araligy, segilen 6rneklem veya uygulanan
analiz yontemlerinden kaynakli olarak ¢ikan sonuglar beklentilerin disinda ¢ikmakta, zaman zaman ise
literatiir ile ¢elismektedir. Fakat calismadan elde edilen nedensellik iligkisi sonuglari, ¢galigmanin temel
hipotezi ve literatiir ile uyumlu ¢ikmistir. Bu nedenle gerceklestirilecek politika 6nermeleri, mevcut

konjonktiir tizerinden daha dogru belirlenebilecektir.

4. SONUC VE ONERILER

Kiiresel rekabet, piyasa oyuncularim siirekli degisime ve yenilige zorlamaktadir. Bu degisim ve
yenilik agirlikli olarak tiretimsel alanda yogunlagsa da sistemsel degisim ve yenilik de son yillarda biiyiik
onem arz etmektedir. Bu degisim ve yenilik¢i politikalar sayesinde piyasa mekanizmasi her krizden

giiclenerek ¢cikmakta ve yeni arglimanlar ile varligin siirdiirmektedir.

Kiiresel piyasalarin yeni argiimani olarak ifade edilebilecek dijital para birimleri, 6zellikle son 10
yilda niifuz alamim genisleterek finansal alanda énemli bir yatirim araci haline gelmistir. Bu yatirim
araciin digerlerinden farki, belli bir otoritenin yada giiciin kontrolii altinda olmamas1 ve konvertibl
paralar gibi uluslararasi1 6deme araci olarak kullanilabilmesidir. Bu dijtal para birimleri arasinda
giivenlik, islem hacmi, fiyattaki oynaklik ve getirisi g6z oniine alindiginda Bitcoin 6n plana ¢ikmaktadir.
Her ne kadar son donemde Bitcoin fiyatlarinda spekiilatif bazli hareketlerden dolay1 diisiis yasansa da

giiniimiiz kiiresel diinyasinda hala giicilinii ve getiri beklentisini 6nemli oranda korudugu sdylenebilir.

Calismada, Bitcoin fiyatlar1 ile dolar kurlarindaki iliski yapisal kirilmali testler ile analiz
edilmistir. Gerek ¢aligmada kullanilan yontemler gerekse veri araligi ile kurulan modellemeden elde
edilen sonuglar, ¢alismanin literatiirdeki diger ¢alismalardan farkim gostermektedir. Bu nedenle elde
edilen sonuglarin diger calismalara ve literatiire Onemli katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir.
Calismadan elde edilen sonuglar, literatiirdeki diger caligsmalar ile karsilastirildiginda; Atik vd. (2015),
Carrick (2016) ve Szetela vd. (2016) calismalar ile drtiistiigii fakat Icellioglu ve Oztiirk (2017) ile Baur
vd.’nin (2018) calismalar ile gelistigi goriilmektedir. Caligmanin literatiirdeki bazi caligmalar ile
celiskili sonuglar ¢ikmasimin gerekgesi olarak segilen 6rneklem ile veri araligi oldugu diisiiniilmekte
olup ayrica kullanilan analiz yonteminin de etkili oldugu sdylenebilir. Ciinkii literatiirde ki ¢calismalar
incelendiginde agirlikli olarak, durum tespit analizleri, GARCH modeli, Johansen ve Engle-Granger
esbiitiinlesme testleri gibi konjonktiirel dalgalanmalarin yaratmis oldugu yapisal degisimleri ele

almayan analizler ile gerceklestigi goriilmektedir.
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Calismada temel amag, dolar kuru ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki orta ve uzun dénemli iligkinin
tespiti ve buna gore politika onermeleri gelistirilmesidir. Bu kapsamda, yeni nesil ekonometrik
analizlerden, bes yapisal kirilmaya kadar izin veren Maki esbiitiinlesme testi kullanilmis olup dolar kuru
ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda yapisal kirilmalar ile birlikte orta ve uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilmistir. Ayrica Hacker-Hatemi-J Bootstrap nedensellik testine gore ise dolar kurundan Bitcoin

fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi goriilmiistiir.

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, dolar kurlarindaki degisimin Bitcoin fiyatlarini orta ve
uzun donemde Onemli oranda etkiledigi goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, Bitcoin
yatirimeilarinin dolar kurlarindaki degisimi dogru tahmin etmesi ve beklentilerini/yatirimlarini bu
degisime gore siirekli gilincellemesi gerekmektedir. Ayrica ¢alismada ayrintili bir sekilde {izerinde
durulan yapisal kirilmalarin da iki degisken arasindaki iliski i¢in 6nem arz ettigi diisliniilmektedir. Yani
ulusal ve uluslararas1 alanda ekonomi ve siyasetteki onemli gelismelerin, oncelikle dolar kurlarin
devaminda ise Bitcoin fiyatlarim etkiledigi soylenebilir. Dolayisiyla yapisal kirilmalara neden
olabilecek gelismeler yatirimcilar agisindan dogru analiz edilmelidir. Son olarak, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin uluslararasi finansal piyasalardaki degisimleri dogru okumasi gerekmektedir. Diinyadaki
bircok iilkenin milli gelirinden daha biiyiik bir islem hacmine sahip olan dijital paralara iliskin dogru

adimlar atilmali ve bu degisim ve yeniligin gerisinde kalinmamalidir.

Dijital para birimi kullanicilarimin giinden giine artmasi, arastirmacilar1 bu alanda daha fazla
caligma yapmaya itmelidir. Sosyal bilimler alaninda yapilacak olan yeni ¢aligmalar, Bitcoin gibi dijital
para birimi yatirimcilarina piyasalarda yon gosterici olacaktir. Gelecek ¢alismalarda, farkli dijital para
birimleri ya da farkli iilke para birimleri kullanilarak yatirimcilara yeni bakis acilar kazandirilabilir.
Ayrica, dijital para birimleri fiyatlarindaki artislarin 6zellikle 2017 yilit Mayis ay1 sonrasinda baslamasi
nedeniyle, ilerleyen yillarda veri setlerinin bu tarih yakinlarinda baglatilarak arastirmalar yapilmasi,
dolar kurlar1 ve Bitcoin fiyatlar1 arasinda daha saglikli bulgular doguracag: disiiniilmektedir. Calismada
dolar kuru ile Bitcoin fiyatlar arasindaki iliski sadece Tiirkiye ekonomisi iizerinden analiz edilmis olup
farkl iilke veya iilkeler grubu iizerinden gerceklestirilecek panel veri analizleri de literatiire 6nemli

katkilar saglayacaktir.
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