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Bu ¢alismada amag; Bitcoin, doviz kuru, Borsa Istanbul Endeksi ve faiz degiskenleri arasindaki
iligkileri Tirkiye igin 2013:11-2019:10 donemi haftalik verileri kullanarak incelemektir.
Caligmada VAR modeli kurularak degiskenler arasindaki uzun dénem ve nedensellik iligkileri
arastirilmus, etki-tepki grafikleri ve varyans ayrisim tablosuyla analiz sonug¢landirilmistir. Calisma
sonucunda Bitcoin ile diger degiskenler arasinda uzun dénemde herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi
ve nedensellik iliskisi tespit edilememis, ancak diger degiskenlerin kendi aralarinda nedensellik
iliskileri saptanmugtir. Etki-tepki grafiklerine gore Bitcoin’e verilen bir soka doviz kuru ii¢ haftalik
negatif tepki gostermis diger haftalarda verilen tepki anlamsiz olmustur. Tiirkiye’de kripto paralar
tizerinde belirli bir farkindaligin oldugu ancak bu farkindaligin uzun vadeli yatirim boyutunda ve
makro degiskenleri etkileyebilecek giicte olmadigi goriilmektedir. Tiirkiye’de yeni sayilabilecek
olan bu teknolojinin yayginlasabilmesi i¢in belirli bir zamana ihtiyag¢ vardir.

ABSTRACT

The aim of this study, the relations between Bitcoin, exchange rate, Stock Exchange Istanbul index
and interest rate variables are to examine using weekly data for the period 2013:11-2019:10 for
Turkey. In the study, by establishing a VAR model, long-term and causality relationships between
variables were investigated, and analysis was concluded with effect-response graphs and variance
decomposition table. As a result of the study, there was no long-term correlation and causation
relationship between Bitcoin and other variables; however, causation relations between the other
variables were determined. According to the impact-response charts, the exchange rate reacted
negatively to a shock to Bitcoin for three weeks, and the response in other weeks was meaningless.
It is seen that there is on crypto coins in Turkey a certain awareness, but this awareness there is not
in long-term investment dimension and there is not strong enough to affect macro variables. It
needs some time to spread the technology, which can be considered new in Turkey.

1. Giris

daha da kolaylastirmaktadir. Bu konuda en son gelinen
nokta ise kripto para olarak ifade edilen sanal paralardir.

Gegmisten gilinlimiize kadar aligverislerde farkli 6deme
yontemleri kullanilmistir. Hayatin dinamigi i¢inde mevcut
O0deme araclarmin islevinin yitirmesiyle yeni &deme
yontemleri gelistirilmistir. Trampa ekonomisiyle baslayan
bu siire¢ yerini madeni paralara oradan kagit paralara ve
artik giiniimiize gelindiginde ise daha ¢ok kartlara ve
elektronik Odeme araglarina birakmistir. Yasanan her
degisim zaman ve iglem maliyetlerini diistirmekte hayati

* Sorumlu yazar/Corresponding author
e-posta: huseyn.can17@yahoo.com

Kripto para olarak tarif edilen sanal para Avrupa Merkez
Bankasinin tanimlamasma gore “gelistiricileri tarafindan
ihra¢ edilen ve belirli bir sanal ¢evre tarafindan kontrolii
saglanan, regiilasyonu olmayan bir dijital paradir”
(European Central Bank (ECB), 2012: 13) seklinde
tanimlamistir. Bagka bir tanimlamaya gore: “dijital olarak
degis tokus edilebilen, hesap birimi ve deger saklama
iglevlerini yerine getirebilen fakat herhangi bir yasal
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saglayici sahipligi statiisii olmayan paradir” (The Financial
Action Task Force (FATF), 2014: 4). Kripto paralar
herhangi bir otorite tarafindan kontrol edilmeyen, herhangi
bir arac1 kurumun olmadig1, merkezi olmayan bir sistemdir.
Bu paralar kriptoloji yani sifreleme bilimini kullanan,
matematik temelli sifrelenmis dijital para birimi olarak
bilinmektedir (Nair ve Motwani, 2018: 36). Kripto
paralarda deger igeren her tiirlii yap1 bloklarda saklanmakta
burada tamamlanan bloklar birbiri ardina bir zincir halkasi
gibi eklenerek blokchaini olusturmaktadir. Blockchain
kayitlar1 herkese acik, seffaf, dagittk ve sirali dijital
kayitlardir. Blockchain teknolojisinin temel bilesenleri;
bilgisayarlardan olusan bir esten ese ag, bu agda iletisimi
yonetecek belirli bir mutabakat mekanizmasidir (Durbilmez
ve Tiirkmen, 2019: 31).

Kripto paralarin  yiiksek fiyat volatilitesine ragmen
trendinin artis yoniinde olmasi bu paralara olan ragbeti
artirmistir. Bu paralarin reel piyasada aligveris islemlerinde
kullanimi  yaygin  olmamasma karsin kripto para
borsalarindaki islem hacmi 6zellikle son yillarda biiyiik bir
artig gostermistir. Bu artan taleple birlikte kripto paralarin
degerlerinde de son bes yil igerisinde astronomik artiglar
yasanmigtir. Bu durum bir¢ok yatirimcinin kripto paralarin
kisa ve uzun vadeli ticaretine ilgi duymasmin Oniinii
acmustir (Dagli, 2019:44).

Coinmarket verilerine gore giiniimiizde 2354 tane kripto
para bulunmakta ve bu say1 her gegen giin artmaktadir. Bu
kripto paralarin i¢inde en degerlisi 164 milyar dolar islem
hacmi ile Bitcoin’dir. Bitcoin 2008 yilinda kurucusu olan
Satoshi Nakamoto adli takma isimli kisi ya da kisiler
tarafindan kurulmus ve 2009 yilinda ilk Bitcoin transferi
gerceklesmistir. Bitcoin reel ekonomiyle 2010 yilinda
Laszlo Hanyecz adl bir kisinin 10.000 Bitcoin karsihiginda
iki adet pizza satin alarak tanigmistir. Bu durum Bitcoin ile
yapilan ilk aligveris olmustur (Kogoglu vd.,2016: 79).
Giliniimiize gelindiginde ise Bitcoin’e olan talep her gegen
giin artmaktadir. Bu durum {ilkelerin finansal araglari
iizerinde  spekiilatif ~etkilerde bulunmaktadir. Islem
hacminin biiyiikliigi, fiyatindaki volatilitenin yiiksek
olmasi, kullanim kolaylig1 kendisini cazip kilmaktadir. Bu
nedenle Bitcoin ve benzeri kripto paralarmn finansal
piyasalar ile olan etkilesimi iyi analiz edilmelidir.

Kripto paralar bir para birimi olarak kullanilsa da
giiniimiizdeki para birimlerinden faklidir ve doviz kuru
olarak kabul edilmemekte daha ¢ok yatirnm araci olarak
kullanilmaktadir. Spekiilatif olarak volatilitesi yiiksek olan
hisse senedine benzemektedir. Bu nedenle yatirimcilari
kendisine c¢ekebilmekte kisa vadede biiyiik kazanglar
saglayabilmektedir. ilk zamanlarda ddeme araglari olarak
hizmet etmesi beklenen kripto paralar yiikselen trendiyle
zamanla yatirim araci1 haline gelmis bu durum g¢esitli kripto
borsalarinin olugsmasint saglamistir. Boylece kisa vadede
yikksek kazang elde etmek isteyen kisi ve firmalar
geleneksel yatirim araglar1 ve borsalarin yerine yatirimlarini
kripto paralara kaydirmislardir. Bu nedenle kripto paralarin
borsalar {izerindeki etkisi arastirmacilar tarafindan
incelenmektedir.

Uluslararasi piyasalarda en giiclii ve en konvertibl para olan
dolarin etkisi son yillarda o6zellikle gelismekte olan
iilkelerin para birimlerini etkilemektedir. Dolarin giiciinii
son yillarda etkileyebilecek yeni bir mekanizma olarak

kripto paralar tartisilmaktadir. Kripto paralarin artan trendi
geleneksel para birimlerinin gelecegiyle ilgili endiseler
uyandirmaktadir. Bu endiseler kripto paralarin, para
birimlerini etkileyecegi yoniindedir. Bu durum Merkez
Bankalarinin para politikalarini gézden gegirmelerine neden
olabilmektedir. Bu nedenle kripto para ile doviz kuru
arasindaki iliskinin ortaya konulmasi literatiire katki
saglayacag diisiiniilmektedir.

Calismada kripto paralar icerisinde aktif biiyikligi
%40’lara ulasan Bitcoin, Borsa Istanbul Endeksi, doviz
kuru ve faiz arasindaki iliskiler incelenmistir. Caligsma giris
ve sonu¢ boliimleri hari¢ ii¢ béliimden olusmaktadir. Tlk
bdliimde kripto paralarin gelisimi hakkinda bilgi verilmis,
ikinci bolimde bu konuda yapilmis yerli ve yabanci
caligmalara deginilmis ve son boliimde ekonometrik analiz
yapilmistir.

2. Blockchain Teknolojisi, Kripto Paralar ve
Bitcoin

Blockchain, taahhiit edilen tiim islemlerin bir blok
zincirinde saklandigi bir kamu defteridir. Bu zincir, yeni
bloklar eklendiginde siirekli olarak  biiyiimektedir.
Blockchain teknolojisi, ademi merkeziyetcilik, kalicilik,
anonimlik ve denetlenebilirlik gibi temel O6zelliklere
sahiptir. Blockchain, kriptografik sifreleme, dijital imza ve
dagitilmig ag mekanizmasi gibi ¢esitli  ¢ekirdek
teknolojilerin entegre edilmesiyle etkinlestirilen merkezi
olmayan bir ortamda ¢aligmaktadir (Zheng vd.,2018: 354).

Blockchain teknolojisi, bankalar, kredi kuruluslari,
hikkiimetler ve muhasebeciler gibi aracilar tarafindan
merkezi olarak kontrol edilen geleneksel veri tabanlari
yerine dagitilmig defterleri kullanarak dijital varlik
islemlerinin kayitlarini tutan esler arasi (P2P) bir agdir.
Merkezi olmayan, agik ve kriptografik yapist giliveni
beraberinde getirir ve bdylece benzeri goriilmemis giivenlik
avantajlart  saglar. Blockchain tim iglemleri takip
edebildiginden, bankalar gibi biiyilk merkezi aracilari
yaygin olarak etkileyen saldirilar1 neredeyse imkansiz hale
getirecektir. Bir kisi Blockchain'de belirli bir bloga
saldirmak isterse, kisi bu blokun yani sira o blok zincirinin
tim geg¢misindeki onceki bloklari hacklemesi gerekir. Bu
nedenle blockchain teknolojisi, ticari faaliyetlerin ve
islemlerin glivenli bir sekilde olusturmanin bir yolunu
saglamaktadir (Fallahpour, vd., 2014; Lemieux, 2016; Min,
2019: 2). Blockchain ve benzeri kripto para birimleri,
kullanicilarin  birbirlerine giivenmelerini saglayacak bir
arabulucuya ihtiyaglar1 yoktur; daha ¢ok giiven, merkezi
olmayan ag sisteminin iginde kendini gosterir. Blockchain
bdylece ideal “Giliven Makinesi” paradigmasi gibi
goriinmektedir (Miraz & Ali, 2018: 3).
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Sekil 1. Blok zincir yapisi (Khalilov vd., 2017:3).
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Kripto para birimleri dagitik sistemlerdir. Bu paralar,
sahteciligi onlemek, islemleri ve arzi kontrol etmek igin
kriptografi kullanirlar. islemler, onaylandiktan sonra, dijital
olarak saklanir. Bu islemler sekil 1 de goriildiigii iizere
muhasebe sistemi olarak diisiiniilebilecek bir blok zincir
icine kaydedilir. Bu zincir herkese acgik ve erisilebilir olarak
tutulmakta ve yapilan tiim islemleri igermektedir (Gandal &
Halaburda, 2014’den aktaran, Karaoglan vd., 2018: 14).
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Sekil 2. Ag tipleri (Carkacioglu, 2016: 13).

Cyripto ve currency kelimelerinin birlesmesiyle olusan
sifreli para anlamina gelen kripto paralar (Turan, 2018:2),
sekil 2°’deki merkezi olmayan, dagittk ag sistemini
kullanirlar. Kripto paralar, katilimcilar arasindaki islemleri
dogrulamak icin ortak anahtarli sifreleme ve islemsel
biitiinliigii saglamak i¢in dijital imzalar1 kullanir. Bir kripto
para birimi sisteminde, ortak anahtar katilimcinin hesap
numarasit olarak kabul edilebilirken, 06zel anahtar
katiimcimin ~ kimlik  bilgilerini  temsil eder. Tim
katilimcilarin  6zel anahtarlari saklamak igin kullanilan
dijital ciizdanlarmm yani sira katilimcilarin sahip oldugu
kripto para birimi haklarini (paralar1) temsil eden dijital
imzalar1 vardir. Ciizdanlar, katilimcinin gereksinimlerine
bagli olarak 06zel olarak veya web sitelerinde veya
borsalarda ¢evrimigi olarak saklanabilmektedir. (Herbert &
Litchfield, 2015: 28).

Bitcoin, temel olarak blockchain teknolojisine bagli en
popiiler kripto paradir. 2008 yilinda kurucusu olan Satoshi
Nakamoto adli takma isimli kisi ya da kisiler tarafindan
kurulmus olan Bitcoin “Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik
Odeme Sistemi”(Bitcoin: A peer to peer electronic cash
system) isimli makaleyle tiim diinyaya duyurulmustur
(Nakamoto, 2008). Bitcoin “BTC” olarak kisaltilmaktadir.
Para biriminin en kiigiik degerine satoshi denilmektedir. Bu
da bir Bitcoin’in 100 milyonda birine esittir (0.00000001
BTC) ve ismini Bitcoin’in yaraticis1 olan Satoshi
Nakamoto’ya  saygidan  dolayr  “satoshi”  olarak
adlandirilmaktadir. Blok zincirindeki tiim miktarlar, diger
para birimlerine donistiiriilmeden 6nce satoshi cinsinden
yer almaktadir. Kaynak kodu, Bitcoin miktarint belirtirken
satoshi kullanmaktadir (kriptokoin.com).

Bitcoin, merkezi olmayan kiiresel agdaki bilgisayarlarin
islemcileri caligtirilarak tiretilmektedir. Ag¢ik kaynak kodlu
madenci yaziliminin devreye girmesiyle, Bitcoin agina
dahil olan herkes madenci olabilmekte ve Bitcoin arzi
yaratabilmektedir. Bitcoin'ler, madencilik (mining) adi
verilen, transfer islemleriyle ugrasirken karmasik bir
matematik problemini, birbirleriyle yarisarak ¢6zen,
madenciler araciligiyla arz edilir. Problemi ¢6zen madenci
belli miktar Bitcoin ile ddiillendirilir. Her dort yilda bir
madencilere verilen 6diill %50 oraninda azaltilir ve yillar
gectikce problem daha da zorlasir. (Carkacioglu, 2016: 13).

Her dort yilda bir gergeklesen madencilere verilen 6diiliin
yartya indirilmesine halving denir. Giiniimiizde kadar iig
kere gerceklesen halving, sirastyla 2012, 2016 ve en son
2020 yilimin Mayis ayinda gerceklesmistir. Bitcoin arzi 21
milyonla smirli tutulmustur. Coindesk (2020), verilerine
gore su ana kadar 18 milyon Bitcion arz edilmistir. Bu,
yaklagik 120 yil icinde sifirlanacak olan siirekli azalan,
Bitcoin arzi anlamina gelmektedir. 120 yil sonra yani 2140
yilinda son Bitcoin’in ¢ikarilmasiyla madencilere sadece 1
Satoshi, yani 0,00000001 BTC 6diil verilecek. Bu noktadan
itibaren artik blok 6diilii verilmeyecektir (investing.com).

3. Kripto Paralarin Gelisimi

Kripto paralarin teorik anlamdaki altyapist 1998 yilinda
Wei Dei tarafindan  “b-money” konsepti olarak
olugturulmustur (Dai, 1998). 1999 yilinda Milton Friedman
internetin hiikiimetin roliinii azaltacak biiyiik giiclerden biri
olacagin1 ve dijital paralarin tiim diinya yayilacaginin
kagmilmaz oldugunu ifade etmistir (Andersson ve Wegdell,
2014: 8). 2005 yilinda Vishnumurthy ve arkadaslar
“karma” adin1 verdikleri peer to peer (P2P) calisma
prensibiyle calisan ¢evrimici para birimi olusturmuslardir.
Ancak kiiresel ¢apta tek para birimi yaratmak isteseler de
bunda basarili olamamislardir (Vishnumurthy vd, 2005).
2008 yilina gelindiginde Bitcoin’in de kurucusu olan
Satoshi Nakamoto takma isimli bir kisi ya da grubun
caligmalar1 sonucu kripto paralar diinya genelinde
yayginlasmaya baslamigtir. Bu sistem de yine Onceki
yaratilan sistem gibi peer to peer yani iki tarafli elektronik
O6deme sistemiyle ayni prensibe sahiptir (Nakamoto, 2008).

Bitcoin ilk kez 9 Ocak 2009°da Windows isletim
sistemlerinde, C++ yazilim diliyle agik kaynak olarak
yaymlanmistir. Alfa sirim olan ilk versiyonunun
duyurulmasinin ardindan 12 Ocak 2009°da Nakamoto, Hal
Finney’e  Bitcoin  transfer etmesiyle ilk islem
gerceklesmistir. 2010 yilinda Swiftcoin adryla ¢ikan altcoin
bor¢ senedi islemleri takas etmek i¢in kurulmus ve bu
ozelligiyle Amerika Patent ve Marka Ofisinden ilk patent
almistir. 2011 yilinda Litecoin, ilk scrypt &zetleme
algoritmasin1 kullanmigtir (Ceker, 2018: 5). 2012 yilinda
piyasaya siirillen Ripple diger kripto paralarin aksine
blockchain teknolojisini  kullanmamaktadir.  “Merkezi
olmayan bir mutabakat protokoliine dayanmasina ragmen,
Ripple''n mevcut dagilimi  Ripple  Laboratuvarlar
tarafindan yiiriitiilmektedir.” Kurumsal bir merkeze sahip
olmast nedeniyle 6deme sistemleri saglayicisi banka ve
sirketlerin tercih ettigi bir kripto para ve transfer sistemi
olmasimi saglamistir (Aslan,2018: 10). Ethereum, 2013
yilinin sonlarinda Vitalik Buterin tarafindan tasarlanmig
daha sonra Isvicre merkezli Ethereum Vakfi tarafindan
finanse edilmis ve resmi olarak 2015 yilinda piyasaya
strllmiistiir. Ethereum, Bitcoin’e gore daha geligmis
Ethash isminde bir algoritma kullanmakta ayrica kendi
tuning-complete  programlama  dilini  kullanmaktadir
(Kesebir ve Giinceler: 616). 2014 yilinda kurulan Tron
Singapur menseili blok zincir tabanli agik kaynak kodlu
merkezi olmayan bir kripto paradir. Yine bir bagka kripto
para olan Tether ise Tron ve diger paralar gibi a¢ik kaynak
kodlu bir kripto paradir. Tether degerini 1 tether = 1 dolar
olacak sekilde sabitlemeye ¢aligmaktadir. Binance coin ise
kripto para borsas1 Binance’nin {rettigi bir kripto paradir.
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2017 yilinda kurulan EOS ise yine merkezi olmayan
blockchain tabanli bir sistemdir (Coin-tiirk, 2019).

Tablo 1°de goriildiigii lizere Bitcoin 164 milyar dolar piyasa
degeri ile en yiiksek hacimli kripto para konumundadir.
Diger kripto paralar ise Bitcoin’in altcoinleridir. Bitcoin’e

Tablo 1. Diinya Piyasalarindaki En Biiyiik 10 Kripto Para alternatif olarak ¢ikarilan bu altcoinlerin ortaya ¢ikmasiyla

kripto paralar tabana yayilmistir. Bunlar genel kullanim

Isim Fiyat (Dolar’ Piyasa Degeri(Milyar . . . v 1
yat (Dolar) Y Do%ar)( Y amacindan ziyade daha c¢ok ozel islemlere yonelik
Bitcom 92514 16471 u{etlllr(ne.lfte Vle krliptg.paf plggsle%s.lr;(éa(l) Bitcoin’in tlirevleri
Ethereum 1831 19,63 olarak gosterilmektedir (Ates, : ).
_Ripple 0,2944 12,67 Bitcoin ve diger altcoinler finansal piyasalart derinden
Bitcoin Cash 286,64 5,07 etkilemistir. Giiniin her saati islem yapma imkani, disiik
Tether 1.004 413 komisyon diizeyleri, para gonderimi ve islem hizi gibi
Litecoin 59,005 3,71 avantajlar1 sayesinde geleneksel araci kurumlara iistiinliik
Binance Coin 19,98 3,10 5 5 .
saglamistir (Karaoglan vd.2018: 16).
EOS 3,29 3,04
Bitcoin SV 131,66 2,33 . .
Tron 0.02 13 4. Literatiir Taramasi
Kaynak:  https://tr.investing.com/crypto/currencies  Erisim  Tarihi Konuya iligkin literatir Tablo 2’de sunulmustur.
31.10.2019.
Tablo 2. Literatiir Ozeti
Yazarlar ve tarih Donem Yontem Degiskenler Sonug
Atik vd. (2015) 2009-2015 Granger nedensellik testi  Bitcoin, 10 Japon Yen’i ile Bitcoin arasinda nedensellik oldugu
farkli para saptanmig olup Japon Yen’i ile Bitcoin birbirlerini
birimi gecikmeli olarak etkilemektedir.
Georgoula vd. 2014-2015 Vsm Model, Vecm Bitcoin, Twitter duyarlilik orani ile Bitcoin fiyatlari arasinda pozitif
(2015) Model S&P500 korelasyon varken kisa donem analizde Wikipedia arama
Endeksi, Twiter sorgulariin sayisinin Bitcoin’lerin fiyati iizerinde olumlu
duyarhilik orami, bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir Uzun dénemli
Wikipedia analizde Bitcoin fiyati ile dolasimdaki Bitcoin sayisi
arama oranlari arasinda pozitif kolerasyon saptanirken, S&P500 endeksi
arasinda negatif iliski belirlenmistir.
Chu, Nadarajah 2011-2014 En popiiler 15 parametrik  Bitcoin, USD Bitcoin kurlar1 ¢ok karmagsik dinamikler sergilemektedir.
ve Chan (2015) dagilim Bitcoin yatirimi yiiksek getiriye sahip olup ayni zamanda
yiiksek oynaklik sergilemektedir.
Kristoufek 2011-2014 Wavelets yontemi Bitcoin, USD ve  Cin Bitcoin piyasas: ile USD Bitcoin piyasasi arasinda
(2015) Cin yuani nedensellik iligkisine rastlanmamustir.
Song (2016) 2011-2016 Vecm Model, Linear Bitcoin, USD, Uzun dénemde d6viz kurlar ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda
Regresyon Model, Borsa esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Ayrica, borsa
Esbiitiinlesme Testi Endeksleri endeksleri ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda pozitif iliskinin
varlig1 da saptanmustir.
Bhattacharjee 2012-2013 GARCH Modeli Bitcoin, USD, Bitcoin fiyatindaki oynakhgin diger para birimlerine
(2016) Euro, Ruble kiyasla ¢ok daha fazla oldugu ayrica, Bitcoin ile belirtilen
para birimleri arasinda herhangi bir anlaml iliski tespit
edilememistir.
Dyhrberg 2010-2015 GARCH Modeli Bitcoin, Ons Bitcoin ile altin ve dolarin hedging ve degisim araci
(2016) Altin ve USD islevlerinin birbirine benzedigini bu nedenle, Bitcoin’in
risk yonetimi ve riskten kaginmak isteyen yatirimcilar igin
kullanish olabilecegi belirtilmistir.
Szetela, vd. 2014-2016 ARMA ve GARCH Bitcoin, 4 farkli  Bitcoin, analizde yer alan tiim para birimlerinden bagimsiz
(2016) Modelleri para birimi bir sekilde hareket etmektedir.
Katsiampa 2010-2016 ARCH ve GARCH Bitcoin giinlik ARCH-GARCH modelinin Bitcoin’in fiyat oynakligi
(2017) Modeli kapanis fiyatlar1  tahmini i¢in uygun modeller oldugu tespit edilmistir.
Klein vd. 2011-2018 BEKK-GARCH Modeli Bitcoin, S&P  Bitcoin’nin asagi yonlii pazarlarla olumlu bir sekilde
(2018) 500 ve MSCI iligkili oldugu tespit edilmistir. Bitcoin’nin gelecekteki
Endeksi, WTI gelisimi belirsiz oldugundan fiyatlarinda her iki yonde
Petrol, altin ve dalgalanmalarin olacagi tahmin edilmistir.
glimis fiyatlar
Baur, vd. 2010-2017 GARCH Modeli Bitcoin, Ons Bitcoin ile altin ve dolar arasinda bir iliski tespit
(2018) Altin ve USD edilememistir.
Ciit¢ii ve Kilig 2013-2018 Maki Esbiitinlesme  Bitcoin, Dolar Dolar kuru ile Bitcoin fiyatlari arasinda orta ve uzun
(2018) Testi, Hacker-Hatemi-J  Kuru donemde esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Ayrica
Bootstrap ~ Nedensellik dolar kurundan Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonli
Testi nedensellik iliskisi saptanmigtir.
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Ciit¢ii ve Kilig 2012-2018 Engle-Granger ve Bitcoin, BIST Bitcoin fiyatlari ile BIST100 endeks degeri arasinda orta ve
(2018) Gregory-Hansen 100 Endeksi uzun vadede bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememistir.
esbiitiinlesme testleri ile Toda-Yamamoto nedensellik testine gore BIST100
Toda-Yamamoto ve endeksinden Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonli
Hacker-Hatemi-J nedensellik iliskisi saptanmugtir.
nedensellik testleri
Yildirim (2018) 2012-2013 Johansen egbiitinlesme  Bitcoin, ons  Uzun vadede altin fiyatlar1 bitcoin fiyatlarini etkilemekte
testi altin iken tersi durum gegersizdir.
Kanat ve Oget 2013-2018 Johansen esbiitinlesme  Bitcoin, G7 iilke  Bitcoin ile iilke borsalari arasinda uzun vadede bir iliski
(2018) testi, Granger nedensellik  borsalar tespit edilememistir. Kisa vadede ise Ingiltere borsast
testi bitcoinin nedeni, bitcoinin ise S&P ve Kanada borsasinin
nedeni oldugu saptanmustir.
Igellioglu ve 2013-2017 Johansen esbiitiinlesme Bitcoin, o6nde Kisa ve uzun vadede Bitcoin ile ilgili para birimleri
Oztiirk (2017) testi, Granger nedensellik ~ gelen 5 farkli arasinda herhangi bir iliski saptanmamustir.
testi birimi
Agan ve Aydin 2013-2018 Hatemi-J nedensellik testi  Bitcoin,  6nde  Bitcoin ile Yen, Yuan, Kanada Dolar1 ve Amerikan Dolar1
(2018) gelen 6 farkli arasinda tek yonlii soklarm etkisine rastlanirken; Euro ve
para birimi Ingiliz Sterlini arasinda tek veya ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisine rastlanmamustir.
Giileg, Cevik ve 2012-2018 Johansen esbiitiinlesme Bitcoin, dolar  Bitcoin’in faizin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.
Bahadir (2018) testi, Granger nedensellik  kuru, altin
testi fiyatlari, BIST
100 endeksi,
faiz
Topaloglu 2012-2017 Gregory-Hansen Bitcoin, 8 farkli  Uzun vadede Bitcoin ile diger déviz kurlar arasinda
(2019) esbiitiinlesme  testi ve  parabirimi esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Nedenselligin yonii

Granger nedensellik testi

ise Cin Yuani’'ndan Bitcoin’e dogrudur.

5. Ekonometrik Analiz

Calismada Tiirkiye igin Bitcoin, dolar kuru, Borsa Istanbul
Endeksi ve faiz degiskenleri arasindaki iliskiler zaman
serileri yardimiyla analiz edilmistir.

5.1. Kapsam ve Veri Seti

Calismada Tirkiye i¢cin 2013:11-2019:10 donemi haftalik
veriler kullanilarak Bitcoin Fiyatlari, dolar kuru, Borsa
Istanbul Endeksi ve faiz degiskenleri kullanilmistir. Bitcoin
Fiyatlar1 https://tr.investing.com/ sitesinden, dolar kuru,
Borsa Istanbul Endeksi ve faiz verileri ise Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) alinmigtir. Calismadaki verilerin
analizinde Ewievs 9 paket programindan yararlanilmstir.

Tablo 3. Veri Tanitim1 ve Kaynaklari

Degisken Kisaltmast Kaynak
Bitcoin BTC https://tr.investing.com/
Borsa Istanbul Endeksi BIST TCMB (EVDS)
Dolar kuru DK TCMB (EVDS)
Faiz R TCMB (EVDS)

Calismada degiskenler logaritmalar: alinarak modele dahil
edilmistir. Bu logaritmik doniisiimiin yapilma sebebi belirli
bir tabana gore logaritmalarinin alinarak parametrelerin
kii¢iilmesi ve analiz bulgularinin yorumlanmasinda kolaylik
saglamasidir. Degiskenlere logaritmik doniisiim uygulamasi
verilerde herhangi bir bilgi kaybina neden olmayip serisel
korelasyonun azalmasina ve serilerin normal dagilim
gostermesine yarimci olmaktadir (Dirican ve Candz, 2017:
383).

5.2. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Sonuglar

Caligmanin bu boliimiinde degiskenlerin aralarindaki
iligkileri belirleyebilmek icin ekonometrik test yontemleri
ve ampirik bulgulara deginilmistir.

Calismada serilerin duraganligini saglamak ig¢in Artirilmis
Dickey-Fuller (The Augmented Dickey-Fuller) ve Phillips-
Peron birim kok testleri yapilmustir. Serilerin birinci farklari
alinarak seriler duragan hale getirilmistir. VAR modeli
kurularak Johansen esbiitiinlesme testi ile degiskenler
arasindaki uzun donem iliskisi arastirilmig, Blok Granger
Nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi saptanmig, en son etki tepki grafikleri ve varyans
ayristirma tablosu ile analiz sonuglandirilmistir.

5.2.1. Birim Kok Testleri

Iktisatta teorilerin gegerlilii sinanmirken ekonometrik test
yontemlerine siklikla basvurulmaktadir. Zaman serileri
lizerine ¢alisan arastirmacilar yapilan analizlerin ilk
asamasinda serilerin birim kok siirecinde olup olmadigini
kontrol etmektedir. Bunun nedeni bir serinin duragan olup
olmamasi analizin isleyisini etkilemesidir. Dolayisiyla hem
iktisadi teorilerin agiklanmasinda hem de ekonometri
literatliriinde bir on test olarak duraganlik analizi ¢ok
onemli bir hale gelmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 97).

Ekonometrik analizlerde degiskenler uzun dénemde bir¢cok
soka maruz kalmaktadir. Serilerin soklara karsi direngli
olmasi yani soklarin etkisinin ge¢ici olmasi duragan
oldugu, tam tersi soklarin etkisinin kalict olmasi duragan
olmadigi anlamina gelmektedir. Yani seriye herhangi bir
sok verildiginde uzun doénemde serinin ortalamasinda ve
varyansinda bir degisim meydana gelmiyorsa serinin
duragan oldugu anlasilmaktadir.

Birim kok olup olmadiginin tespit edilmesi igin kullanilan
iki hipotez kullanilmakta olup bunlar su bigimde
gosterilebilir:

e  Hy:6= 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir),
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e  H,:6<0 (Birim kdk yoktur, seri duragandir).

Olusturulan hipotezlerin mevcut model iginde test edilmesi
ise su sekilde olmaktadir:

e Hesap degerinin kritik degerden biiyiik oldugu
durumda H (0) hipotezi ret edilip ilgili serinin
duragan olduguna karar verilmektedir.

e  Olasilik degerinin 0.05’ten kii¢iik oldugu durumda
H (0) hipotezi ret edilip ilgili serinin duragan
olduguna karar verilmektedir.
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Serilerin birim kok igerip icermedigi Arttirilmis Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok testi ile
analiz edilmistir. Testler diizey degerlerinde ve birinci
farklar1 alinarak sabitli ve sabitli + trendli terimler esas
almarak gerceklestirilmistir.

Tablo 4’te serilerin diizey degerlerinde duragan olmadigi,
ancak serilerin birinci farklari alindiginda hem ADF hem de
PP testlerinde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP Degiskenler ADF PP

LOGBTC -0.37(0) -0.39(4) ALOGBTC  -18.01(0) -17.99(5)

[0.9106]  [0.9067] [0.000]* [0.000]*

LOGBIST -1.75(0) -1.68(5) ALOGBIST  -18.54(0) -18.58(4)

= [0.4030]  [0.4399] = [0.000]* [0.000]*

& LOGDK -0.40(1) -0.52(8) 3 ALOGDK  -14.40(0) -14.69(7)

[0.9054]  [0.8843] 5 [0.000]* [0.000]*
2 LOGR -1.71(4) -1.55(12) 5 ALOGR -5.28(3) -14.40(11)

3 [0.4238]  [0.5042] e [0.000]* [0.000]*

LOGBTC -1.67(0) -1.70(3) £ ALOGBTC  -18.04(0) -18.04(4)

- _ [0.7601]  [0.7475] @ . [0.000]* [0.000]*

g LOGBIST -2.64(0) -2.68(7) g ALOGBIST  -18.51(0) -18.55(4)

= [0.2613]  [0.2447] = [0.000]* [0.000]*

L LOGDK -2.58(1) -2.81(8) L ALOGDK  -14.38(0) -14.67(6)

3 [0.2867] [0.1940] 3 [0.000]* [0.000]*
LOGR -2.22(4) -1.80(12) ALOGR -5.31(3) -14.44(11)

[0.4760]  [0.7016] [0.000]* [0.000]*

Not: *, ** ye *** degerleri %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamliligini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler, ADF i¢in
Schwarz istatistik bilgi kriterine; PP icin “Barlett Kernel” ve “Newey West bandwith” ydntemine gére uygun gecikme
uzunlugunu gostermektedir. Kdseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

5.2.2. Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

Sims (1980), tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresif
Model (VAR) Modeli tek degiskenli otoregresif (AR)
modelinin ¢ok degiskenli bigimidir. VAR analizinde, her
bir zaman serisinin igsel olarak sisteme dahil edildigi ve
zaman serilerinin p gecikmelerine kadar bagimsiz
degiskenler olarak alindig1 vektorel denklem sistemi tahmin
edilmektedir. VAR modelinde amag¢ parametre tahmini
yapmaktan ¢ok zaman serilerinin birbirlerinden nasil
etkiledigini anlamaya calismaktir. Bir VAR(p) modelinde
katsayilar1  yorumlamak olduk¢a giic  olmaktadir.
Dolayistyla VAR analizi yapmada temel amag, zaman
serilerine ait etki tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi
ya da Granger nedensellik analizi sonuglarimi elde etmek

duraganligidir, eger seriler farklari alinip duraganlastirilirsa,
zaman serileri arasindaki etkilesime ait bir kisim veriler
kaybolacaktir. Bu yiizden duragan dist zaman serileri
arasindaki iliskilerin VAR analizinden g¢ok egbiitiinlesme
analizleri ile incelenmesi daha dogru olacaktir. Ancak
duragan dist zaman serileri arasinda bir esbiitiinlesme
iliskisi bulunamazsa, farklart alinip duraganlastirilarak
VAR analizi ile test edilebilirler (Mert ve Caglar, 2019:
215).

VAR analizinde ilk yapilmas: gereken islemlerden birisi
gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bu modelde tahmin
yapilirken p gecikme sayist olmasi gerekenden kiiglik
alinirsa parametrelerin tahmini tutarli olmamakta; eger
olmast gerekenden biiyiikk almirsa da parametrelerin
varyansi biiylik ¢ikmaktadir (Kadilar, 2000).

olacaktir., VAR analizindeki temel kosul serilerin
Tablo 5. Gecikme Uzunluklari

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 5257346 NA 8.46e-06 -0.328199 -0.278329 -0.308232
1 2401.921 4619.324 1.20e-12 -16.09406 -15.84471*  -15.99422
2 2435.843 65.78171 1.07e-12 -16.21515 -15.76633 -16.03545*
3 2460.661 47.45637 1.01e-12 -16.27474 -15.62643 -16.01517
4 2476.250 29.38651 1.01e-12 -16.27196 -15.42417 -15.93252
5 2503.413 50.47231 9.35e-13* -16.34738*  -15.30012 -15.92808
6 2515.664  22.43248 9.60e-13 -16.32205 -15.07531 -15.82288
7 2523.134 13.47706 1.02e-12 -16.26442 -14.81820 -15.68538
8 2530.972  13.92766 1.08e-12 -16.20927 -14.56357 -15.55036
9 2542.774 20.65451 1.11e-12 -16.18091 -14.33573 -15.44214
10 2563.142 35.09313* 1.08e-12 -16.21042 -14.16576 -15.39178
11 2565.850 4.592288 1.18e-12 -16.12061 -13.87647 -15.22210
12 2579.755 23.20600 1.20e-12 -16.10645 -13.66284 -15.12808
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Tablo 5’te yildizla isaretli yerler VAR modeli i¢in uygun
gecikme uzunlugunu gostermektedir. VAR modelinde
model i¢in wuygun istikrar kosullarm1 bu gecikme
uzunluklar1 saglayamazsa gecikme uzunluklar1 artirilabilir.
Ancak gecikme uzunlugunun artirilmasi  serbestlik
derecesini diisiireceginden gozlem sayisinin az olmasi gibi
durumlarda gecikme sayisinin az girilmesinde fayda vardir
(Mert ve Caglar,2019: 222).

VAR analizinde tiim degiskenler igsel olarak sisteme dahil
edilmektedir. Ancak serilerin siralamasi &zellikle varyas
ayristirmast yaparken Onem kazanmaktadir. Bu siralama
icsel degigskenlerden digsal degiskenlere dogru olmalidir.
Buna teorik olarak karar vermenin yani sira istatistiksel
olarak  nedensellik analizleri yaparak da Kkarar
verilebilmektedir. Iyi bir VAR modeli kurabilmek icin belli
istikrar kosullar1 vardir. Bu kosullar1 saglamayan VAR
modeli, bilgi kriterleri en uygun gecikmeyi vermis olsalar
dahi uygun bir model kurulamayacaktir. VAR modeli igin
istikrar kosullar1 ¢ tanedir. Ters koklerin ¢emberin iginde
olmasi, serisel korelasyonun olmamasi, degisen varyans
sorununun olmamasidir.

VAR denklem sisteminde karakteristik koklerin mutlak
degerce 1’den kiigiik olmasi sistemin duragan degiskenler
tarafindan olusturuldugunu gostermektedir. Bu durumda
karakteristik kokler c¢emberin iginde yer almakta aksi
durumda istikrar kosulu saglanamamaktadir.

Sekil 3’te goriildiigl iizere karakteristik kdokler ¢emberin
icinde yer almaktadir. Bdylece VAR modelinin ilk istikrar
kosulu saglanmugtir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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Sekil 3. AR Karakteristik Polinom Ters Kokleri

Ikinci varsayim olan serisel kolerasyonun olmamasi kosulu
Lagrange Carpanlar1 (Otokolarasyon LM) testi ya da
Portmanteau Otokolerasyon testinden faydalanabilmektedir.

Bilgi kriterleri 1, 2, 5 ve 10. gecikmenin uygun gecikme
uzunlugunu soylese de bu gecikmelerde otokolerasyon ve
degisen sorununa rastlanildig: i¢in gecikme uzunlugu sorun
¢ozillene kadar artinlmistir ve 12.  Gecikmede
otokolerasyon ve degisen varyans sorununun ¢ozildiigi
goriilmiistiir. Boylece tim istikrar kosullart saglanmistir.
Boylece modele VAR (12) tizerinden devam edilecektir.

Tablo 6. Otokorelasyon LM Testi

Lag LM Test Istatistigi ~ Olasihk Degerleri
1 11.10522 0.8029
2 17.46504 0.3561
3 16.32109 0.4308
4 17.66113 0.3441
5 9.294564 0.9008
6 16.91635 0.3910
7 7.777791 0.9552
8 12.18219 0.7313
9 21.16226 0.1724
10 9.075181 0.9103

Tablo 7. White Degisen Varyans Testi

VAR Residual Heteroskedasticity Tests
Chi-sq df Prob.

2995.574 2980 0.4168

5.2.2.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen egbiitiinlesme testinde, seriler arasinda olasi
denklem sistemleri incelenerek birden fazla egbiitiinlesme
ya da denge iliskisi vektorel olarak analiz edilmektedir. Bu
amagla Johansen (1988: 1996), Johansen ve Jeselius (1990)
caligmalarinda ¢oklu denklem yaklagimi getirip her bir
seriyi igsel kabul ederek esbiitiinlesme iliskisini vektorel
olarak tanmimlamustir. Bu analizde denklem sistemindeki
serilerin ayn1 dereceden entegre olmasi gereklidir. Bu

durumun olusmamasi durumunda analiz
uygulanamamaktadir.
Tablo 8. Johansen Esbiitiinlesme Testi
Yokluk hipotezi Iz istatistigi .05 kritik deger prob
r=0 48.94987 54.07904 0.1326
r<i 29.38934 35.19275 0.1846
r<2 13.40536 20.26184 0.3323
r<3 4511247 9.164546 0.3413
Yokluk hipotezi Max. .05 kritik deger prob
Ozdeger
r=0 19.56053 28.58808 0.4465
r<i 15.98397 22.29962 0.2994
r<2 8.894116 15.89210 0.4453
r<3 4511247 9.164546 0.3413
Not: r biitiinlesik vektor sayisini ifade etmektedir.
Tablo 8’e bakildiginda, hesaplanan iz istatistigi

maksimum  6zdeger

degiskenleri
esbiitiinlesme

arasinda
iliskisinin  olmadigim

uzun

donemde

istatistiklerinin  kritik  degerlerle
karsilagtirilmasi sonucunda %35 anlam diizeyinde herhangi
bir esbiitiinlesme vektoriiniin  olmadigi
Baska bir ifadeyle, Bitcoin, déviz kuru, BIST 100 ve faiz
herhangi
ifade eden

gorilmektedir.

sifir
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hipotezi, iz ve maksimum 06zdeger istatistikleri tarafindan
kabul edilmistir.

5.2.2.2. Granger Nedensellik Testi

Ekonometrik olarak nedensellik kavrami Granger (1969)
calismasi ile literatiire kazandirilmistir. Calismanin ana
diigtincesi  bir  degiskenin cari  donemdeki  degeri
aciklanirken bagka bir degiskenin gecikmeli degerleri bu
degiskenin agiklamasina katki sagliyorsa degiskenler
arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu sdylenebilmektedir.
Degiskenler arasindaki nedensellik testlerinde dort farkli
sonug ortaya ¢cikmaktadir (Mert ve Caglar, 2019: 340).

e x,y’nin Granger nedenidir.

e vy, x’in Granger nedenidir.

e xiley arasinda Granger nedensellik iliskisi yoktur.
e x ile y arasinda geri besleme siireci vardir (Cift

yonlii Granger nedensellik).

Tablo 9. Blok Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Bagiml degisken: BTC

Excluded Chi-sq Df Prob.
LOGBIST 10.71327 12 0.5536
LOGDK 14.12015 12 0.2931
LOGR 14.09760 12 0.2945
ALL 39.09865 36 0.3324

Bagimli degisken: BIST

Excluded Chi-sq Df Prob.
LOGBTC 16.13595 12 0.1851
LOGDK 25.89979 12 0.0111

LOGR 14.83520 12 0.2506
ALL 63.02958 36 0.0035
Bagimli degisken: DK

Excluded Chi-sq Df Prob.
LOGBTC 12.81092 12 0.3829
LOGBIST 12.82174 12 0.3821
LOGR 14.77390 12 0.2540
ALL 38.03438 36 0.3769

Bagimli degisken: R

LOGBTC 18.49185 12 0.1016
LOGBIST 12.59288 12 0.3993
LOGDK 32.19219 12 0.0013
ALL 74.29373 36 0.0002

Tablo 9°daki sonuglar incelendiginde, doviz kurundan faiz
ve BIST’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Ayrica doviz kuru, BTC ve faiz bagimsiz
degiskenleri birlikte BIST’in nedeni ve doviz kuru, BIST ve
BTC degiskenleri birlikte bagimli degiskeninin nedenidir.
Sonu¢ olarak Tiirkiye’de doviz kuru, Borsa Istanbul
Endeksi ve faiz degiskenleri ile Bitcoin arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

5.2.2.3. Etki-Tepki Grafikleri

Etki-tepki grafikleri serilere verilen bir soktan digerlerinin
ne yonde etkilendigini gérmek igin olusturulmaktadir. Her
bir seri igin etki tepki grafikleri 14 donem (period) boyunca
yapilmistir. Burada veriler haftalik olarak alindigi igin
donem hafta olarak agiklanmaktadir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOGBTCto LOGBTC Response of LOGBTCto LOGBIST
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Sekil 4. Etki-Tepki Grafikleri
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Sekil 4’te Bitcoin, doviz kuru ve BIST 100 Endeksi ve faiz
degiskenlerinin kendilerine ve birbirlerine olan etkilerini
gosteren etki tepki grafikleri goriilmektedir. Her bir grafikte
diiz yatay ¢izgi sifir ¢izgisi olarak adlandirilmaktadir. Bu
sifir ¢izgisi tepkinin yok oldugu ¢izgidir. Sifir ¢izgisinin {ist
tarafi tepkinin pozitif oldugu bolgeyi, alt1 ise tepkinin
negatif oldugu bolgeyi temsil etmektedir. Grafiklerde
goriilen iki kesikli kirmiz1 egriler %95 giliven araliginin alt
ve st smirlarmi, mavi ¢izgi ise tepki egrisi olarak
adlandirilmaktadir. Yatay ¢izgi yani sifir ¢izgisi eger bu
giiven  araliginin  igerisinde  kalmasi  durumunda
degiskenlerin tepkileri anlamli olmamaktadir.

e Grafikte her bir degiskene verilen bir sok
degiskenlerin kendilerini ilk haftadan itibaren
pozitif ve anlamli olarak etkilemektedir.

e Bitcoin’e verilen bir soka BIST 100 Endeksi ve
faizin verdigi tepki ilk haftadan itibaren anlamsiz
iken, doviz kuru ii¢ hafta negatif tepki vermistir.

e BIST 100 Endeksine verilen bir soka, Bitcoin ve
faizin ilk haftadan itibaren verdigi tepki anlamsiz

iken, doviz kuru yaklasik alt1 hafta negatif tepki
vermistir.

e Doviz kuruna verilen bir soka, Bitcoin’in verdigi
tepki anlamsiz iken, BIST 100 Endeksi yaklasik
dort hafta negatif, faiz ise ilk haftadan itibaren
pozitif tepki vermistir.

e TFaize verilen bir soka, Bitcoin ve BIST 100
Endeksinin verdigi tepki anlamsiz iken, déviz kuru
10 hafta negatif tepki vermistir.

5.2.2.4. Varyans Ayristirma

Etki-tepki grafikleri, serilerin verilen soklara Kkarst
tepkilerinin yonii hakkinda bilgi veritken varyans
ayristirmast ile goreceli olarak toplam degisimin dénemler
boyunca  seriler  tarafindan  nasil  paylasildigini
gostermektedir. Burada etki tepki grafiklerinde oldugu gibi
varyans ayrigtirma 14 dénem (period) boyunca yapilmis ve
veriler haftalik olarak alindigi i¢in donem hafta olarak
agiklanmaktadir.

Tablo 10. Bitcoin Varyans Ayristirmast

Period S.E. LOGBTC LOGBIST LOGDK LOGR
1 0.105828 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.146429 99.88803 0.026517 0.047858 0.037596
3 0.179430 99.25283 0.071696 0.650193 0.025282
4 0.211922 98.29862 0.408040 1.223853 0.069484
5 0.235958 97.30901 1.115853 1.366856 0.208286
6 0.259949 95.97574 1.423400 2.310305 0.290557
7 0.285436 94.84731 1.605791 3.283609 0.263293
8 0.308178 93.47581 2.136609 4.150122 0.237464
9 0.327480 92.02385 2.752501 4.966972 0.256682
10 0.350401 90.38093 3.688735 5.705037 0.225302
11 0.369442 89.39212 4.187428 6.217772 0.202678
12 0.389047 89.09853 4.506753 6.166883 0.227837
13 0.407978 88.60699 4.868453 6.263077 0.261484
14 0.424971 88.18937 5.226069 6.284381 0.300176

Bitcion degiskeni i¢in varyans ayrigtirmasi sonuglari
incelendiginde ilk hafta Bitcoindeki toplam degisimin
%100’1 degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bu
oran Bitcoin degiskeninin en dissal degisken oldugunun
gostergesidir. 11. Haftadan sonra Bitcoin’deki degisimin
yaklasik %89.4°1i degiskenin kendisi, %6.2°si ise doviz
kuru tarafindan agiklanmis ve bu oran diger haftalar

boyunca fazla degismemis stabilize olmustur. Dolayisiyla
bu iki degiskenin toplam degiskenligi agiklama ydniinden
birbirine olan etkileri 11 hafta siirmektedir. 14. haftaya
gelindiginde ise Bitcoin’deki  degisimin  %88.18’i
degiskenin kendisi tarafindan, %5.22’si BIST tarafindan ve
yaklasik %6.28’1 de doviz kuru tarafindan ve 0.3’ ise faiz
tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 11: D6viz Kurunun Varyans Ayrigtirmast

Period S.E. LOGBTC LOGBIST LOGDK LOGR
1 0.017810 1.284356 9.695129 89.02051 0.000000
2 0.027770 2.926214 10.24313 86.62383 0.206821
3 0.035326 3.868039 10.31776 84.33070 1.483506
4 0.042509 3.300390 9.242761 85.35038 2.106468
5 0.048951 3.014791 9.090036 85.35558 2.539598
6 0.054552 2.866605 9.193031 84.40768 3.532680
7 0.059916 2.507767 9.825149 83.12527 4.541815
8 0.064401 2.335215 9.951289 81.99017 5.723324
9 0.069486 2.390259 9.908533 81.38134 6.319863
10 0.073109 2.647442 10.25157 80.32144 6.779550
11 0.076098 2.931427 10.38585 79.42713 7.255602
12 0.078699 3.316517 10.47613 78.45816 7.749188
13 0.080945 3.752891 10.62552 77.48075 8.140833
14 0.082909 4.195166 10.64407 76.70665 8.454119
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Do6viz kuru degiskenine ait varyans ayristirma sonuglarina
gore ilk hafta d6viz kurundaki toplam degisimin %89’u
degiskenin kendisi tarafindan, yaklasik %9.7°i BIST

tarafindan, yaklasik %1.3’u ise Bitcoin tarafindan
aciklanmaktadir. Son haftaya gelindiginde doviz kuru
degiskeninin %76,7’si degiskenin kendisi tarafindan,
yaklastk %4,2°si Bitcoin tarafindan, %10,65’1 BIST
tarafindan, %8,45°1 ise faiz tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 12: BIiST 100 Endeksi Varyans Ayristirmasi

Period S.E. LOGBTC LOGBIST LOGDK LOGR
1 0.027942 0.167401 99.83260 0.000000 0.000000
2 0.038852 0.203572 95.14962 4.037648 0.609156
3 0.046901 0.429776 94.44943 4.692631 0.428159
4 0.052062 0.596015 94.36434 4.669730 0.369915
5 0.056929 1.607807 92.97916 4.778353 0.634675
6 0.061613 1.979599 92.38915 4.750491 0.880757
7 0.066125 2.333774 91.75841 4.691235 1.216576
8 0.069763 2.801749 91.62568 4.285276 1.287298
9 0.072945 2.978276 91.04240 4.329589 1.649737
10 0.075264 3.319180 90.43976 4.261013 1.980045
11 0.077077 3.907449 89.88389 4.062995 2.145670
12 0.078625 4.426362 89.37105 4.037762 2.164823
13 0.080208 5.182218 88.71722 3.932030 2.168533
14 0.081698 6.129529 87.83120 3.823252 2.216015
%87.83’01 kendisi tarafindan, %3.82’s1 doviz kuru

Borsa Istanbul Endeksine ait varyans ayristirma sonuclarina
gore ise ilk hafta BIST’teki toplam degisiminin yaklasik
%99.8’1 degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir. On
dordiincii haftanin sonunda ise BIST teki toplam degisimin

tarafindan, yaklasik %6.13’l Bitcoin tarafindan ve %2.22’si
faiz tarafindan agiklanmaktadir. Burada haftalar gectikce
Bitcoin ve faiz degiskenlerinin agiklama payr haftalar
gectikce artmakta iken doviz kuru degiskeninin payi
azalmaktadir.

Tablo 13: Faiz Varyans Ayristirmasi

Period S.E. LOGBTC LOGBIST LOGDK LOGR
1 0.017117 0.452383 1.295708 7.939462 90.31245
2 0.026083 0.257909 0.850314 9.231864 89.65991
3 0.034827 1.034339 0.541296 13.11840 85.30596
4 0.042303 1.258887 0.567225 15.51562 82.65827
5 0.051478 1.872717 0.847623 20.33755 76.94211
6 0.061227 2.676967 0.843085 25.64907 70.83088
7 0.069943 3.342526 1.072538 29.76544 65.81949
8 0.077859 3.524026 1.056885 32.90269 62.51639
9 0.085847 3.493824 1.285136 35.59704 59.62400
10 0.093769 3.800406 1.291819 37.37535 57.53242
11 0.101344 4.019907 1.302924 39.19976 55.47741
12 0.107865 4.625070 1.263855 40.28819 53.82289
13 0.114170 5.256284 1.227329 41.32214 52.19425
14 0.120136 5.965884 1.200468 41.93285 50.90080

Faiz degiskenine iligkin varyans ayrigtirma tablosu ise
Tablo 13°de verilmistir. ilk hafta faizdeki toplam degisimin
yaklasik %90.3’14 degiskenin kendisi tarafindan, %8.93’1
doviz kuru tarafindan, %1.29’u BIST tarafindan, %0.45’i
ise Bitcoin tarafindan agiklanmaktadir. Haftalar gectikce
faizdeki toplam degisimin agiklama pay1 azalmis doviz
kuru degiskeninin ise pay1 artmistir yani faizdeki degisimin
biiytik bir kismi d6viz kuru tarafindan aciklanmaktadir.

6. Sonuc ve Oneriler

Bu konuda yapilan benzer ¢alismalara bakildiginda Bitcoin
ile iilkelerin borsa endeksleri ve doviz kurlart arasindaki
iligkiler ele almmigs ve Bitcoin’in bu degiskenlerle
aralarindaki kisa ve uzun donem iligkileri tespit edilmistir.

Bu calismada ise Bitcoin, Borsa Istanbul Endeksi, dolar
kuru ve faiz arasindaki iliskiler VAR modeli ile analiz
edilmistir. VAR analizine gore Bitcoin’e verilen bir soka
doviz kuru ii¢ hafta negatif tepki vermistir. Ayrica BIST

100 Endeksine verilen bir soka, doviz kuru yaklasik alti
hafta negatif tepki, dviz kuruna verilen bir soka ise BIST
100 Endeksi yaklasik dort hafta negatif, faiz ise ilk haftadan
itibaren pozitif tepki vermistir. Faize verilen bir soka, doviz
kuru yaklagtk 10 hafta negatif tepki vermistir.
Esbiitiinlesme testi sonucuna gore bu degiskenler arasinda
uzun donemde herhangi bir iligki tespit edilememistir.
Nedensellik testi sonuglarina gore de déviz kuru, BIST100
ve faiz degiskenleri Bitcoin’in nedeni olmamaktadir.

Kripto paralar i¢inde islem hacmi en biiyiik olan Bitcoin’e
Tiirkiye agisindan bakildiginda belirli bir farkindaligin
oldugu ancak bu farkindaligim uzun vadeli yatirim
boyutunda ve makro degiskenleri etkileyebilecek giicte
olmadig1 goriilmektedir. Ancak kisa vadede sadece doviz
kuru iizerinde bir negatif etkisi oldugu goziikkmektedir.
Tirkiye yeni sayilabilecek olan bu teknolojinin
yayginlasabilmesi i¢in belirli bir zamana ihtiyag vardir.
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Kripto paralar ile yapilacak olan gelecekteki ¢aligmalar igin
iki  yaklagtm  &nerilmektedir. Ilk olarak  Bitcoin
fiyatlarindaki artis ve azalis trendlerinin kalict olup
olmadig1 ya da zaman igerisinde bozulup bozulmadigini
gorebilmek icin calismalar farkli zaman dilimleri i¢in
tekrarlanabilir. Ikinci olarak calismalara daha cok kripto
para ve finansal makro degiskenler eklenerek aralarindaki
iliskilerin boyutu genisletilebilir.
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