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Merkezi olmayan dijital para birimleri (DDC), merkezi otoritelerden, araci kuruluslardan, geleneksel para ve 6deme
sistemlerinden bagimsiz bir yapidadir. Bununla birlikte, DDC’nin degerleri itibari paralar cinsinden ifade edilmekte,
gerektiginde itibari paralarla doniisiimleri saglanmaktadir. Bu ¢aligmada, ilk ve en yaygin DDC tiirii olan Bitcoin’in Tiirk
Lirast (TL) fiyatlart ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) para arzi tanimlart (M1, M2), TCMB ortalama
fonlama maliyeti (%), 10 yillik devlet tahvili faiz orani (%), banka mevduati bir aylik faiz orani (%) arasindaki iligki
incelenmistir. 2013 Temmuz ile 2018 Temmuz araligindaki 61 aylik gdzlemden olusan Bitcoin’in TL fiyatlar ile bahsedilen
degiskenlerin duraganlhigi smanmistir. Serilerin birinci seviyede duraganlastiklari belirlenmistir. Degiskenler arasindaki
iliskinin tespiti icin Vektdr Otoregresyon (VAR) modeli olusturulmustur. Ardindan Johansen Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik Testleri yapilmistir. Elde edilen bulgulara goére, Bitcoin’in TL fiyatlari, diger degiskenlerle uzun dénemde
esbiitiinlesiktir ve 10 yillik devlet tahvili faiz oram1 digindaki degiskenlerden Bitcoin TL fiyatina dogru tek yonlii Granger
nedensellik iliskisi bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi, Para Politikasi, Para Arzi, Merkezi Olmayan Dijital Para Birimleri, Bitcoin.

ABSTRACT

Decentralized digital currencies (DDC) are independent of central authorities, intermediary institutions, and traditional
currency and payment systems. However, the values of the DDCs are expressed in terms of nominal currencies and, if
necessary, their conversions with nominal currencies are provided. In this study, the relationship between the TL (Turkish
Lira) price of Bitcoin, the first and most common kind of DDC, and the money supply definitions (M1, M2) of Central Bank
of The Republic of Turkey (CBRT), average funding cost of CBRT (%), 10 year government bond interest rate(%), bank
deposit one month interest rate(%) were examined. The stability of Bitcoin's TL prices and the above-mentioned variables
were tested involving an observation period of 61 months between July 2013 and July 2018. The series became stationary at
the first level. The Vector Autoregressive (VAR) model was used to determine the relationship between the variables. Then
Johansen Cointegration and Granger Causality Tests were conducted. According to the findings, Bitcoin's TL prices are co-
integrated with the other variables in the long term, and one-way Granger causality relationship was determined from the
variables other than 10-year bond interest rate towards Bitcoin's TL price.

Keywords: Central Bank, Monetary Policy, Money Supply, Decentralized Digital Currencies, Bitcoin.
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1. GIRIS

Teknolojik gelismeler biiyiilk bir hizla siirerken, para formlar1 da bu hizli degisime ayak uydurmus
goriinmektedir. Son teknolojik para tiiriinii temsil eden ve merkezi olmayan dijital para birimleri (DDC)
olarak nitelenen ve yayinlarda sanal para ve kripto para seklinde de ifade edilen para formlarinin ilki
“Bitcoin” adiyla 2009 yilinda piyasalarda islem gérmeye baslamistir. Ardindan “altcoinler” olarak
adlandirilan ve Bitcoin’le yapisal 6zellikleri benzeyen diger DDC ortaya ¢ikmig ve gecen 9 yil icinde sayilari
artan bir hizda ¢ogalmaistir.

DDC, bilgisayar teknolojisi, kriptografi ve ekonomi bilimlerini biraraya getiren ve ddeme islemlerinin
merkezi olmayan-esler arasindaki (peer to peer-P2P) ag mimarisi iizerine kurulmus bir sisteme sahiptir(Li ve
Wang, 2017:50).

DDC kullaniminin yayginlasmasi, teknolojik faktdrler disinda giivenlik, gizlilik, hukuksal diizenlemeler gibi
bircok faktdre baglidir. Bu faktorlerin DDC’yi nasil yonlendirecegi heniiz belirsizdir. DDC fiyatlar1 ¢ok
dalgal1 bir seyir izlemektedir. Ornegin, 2017 yilmin sonlarinda 19,5 bin USD seviyelerine kadar ulasan fiyati
dalgal1 bir seyirle 2018 yilinda 6 bin USD seviyelerine kadar gerilemistir. Son bir ka¢ yildir fiyatlarinda ve
islem hacimlerinde yasanan hizli yiikselis gibi nedenler DDC’nin dikkat ¢ekmesine ve bilinirliginin
artmasina yol agmistir. Bilinirligi artsa da bugiine kadarki siiregte DDC’nin kullanici sayilari ve islem
hacimlerinin toplam 6deme sistemleri i¢indeki paylar1 heniiz ¢ok diisiik seviyelerdedir. DDC ekosistemi
evrensel boyuttadir ve merkezi otoritelerden, araci kuruluglardan, geleneksel para ve 6deme sistemlerinden
bagimsiz bir yapida tasarlanmigtir. Heniiz uluslararasi diizeyde bir para birimi olarak kabul edilmemis olan
DDC, yasal diizenlemelerden yoksundur. Bununla birlikte, DDC’nin degerleri itibari paralar cinsinden ifade
edilmekte, itibari paralarla donisiimleri saglanabilmektedir.

DDC’nin mevcut parasal sistemlerle kisa ve uzun vadede etkilesimleri ve yaygin kullanilmalar1 halinde
mevcut sistemlere alternatif olusturma ihtimalleri tartisilan konular arasindadir. DDC’nin geleneksel 6deme
sistemlerine, parasal biiytikliiklere, merkez bankasi para politikalarina etkilerini aciklayabilen net bir cevap
heniiz bulunamasa da DDC’yi aragtiran dnciil caligmalar literatiire kazandirilmaya devam etmektedir.

Calismamiz teorik ve uygulama kisimlarindan olusmaktadir. ilk boliimde DDC tanimlanarak, Bitcoin drnegi
iizerinden DDC’nin isleyis mekanizmalar1 agiklanmigtir. Ayrica blok zinciri teknolojisi, madencilik, dijital
ciizdan kavramlar ile islem taraflarina ilk boliimde yer verilmistir. ikinci béliimde, DDC tiirleri ve
borsalardaki islem hacimleri incelenmistir. Ugiincii boliimde, merkez bankasi parasi ile DDC’nin para birimi
olarak tasidiklar1 fonksiyonlar karsilastirilmigtir. Dordiincii boliimde literatiir taramasia yer verilmistir.
Besinci boliimde Bitcoin fiyat serileri ile TCMB parasal biiyiikliikler ve faiz oranlar serilerinin kisa ve uzun
donemli etkilesimleri ekonometrik analiz yontemleri kullanilarak arastirilmistir. Altinct boliimde ise yapilan
analiz sonuclar1 degerlendirilmistir.

2. TEORIK KISIM
2.1. Bagimsiz Dijital Para Birimi Kavrami: Bitcoin Ornegi

Ekim 2008’de, bir kriptografi mail listesine Satoshi Nakamoto adiyla “Bitcoin: Esler Arasi1 Elektronik Nakit
Sistemi” baglikli makale gonderilmistir. Makalede, Bitcoin bir merkezi otoritenin diizenlemeler yapmadigi,
giliven mekanizmasina dayanan, itibari para yerine kriptografi temelli elektronik bir para sistemi teknolojisi
olarak tanitilmis, Bitcoin ile finansal aracilarin olmadigi bir sistemde 6deme islemlerinin yapilabilecegi
belirtilmistir (Nakamoto, 2008:2). Makalenin yayinlanmasindan birkag ay sonra Ocak 2009°da ilk Bitcoin
islemi gerceklesmistir (Karlstrom, 2014:23). Bitcoin, ardindaki blok zincir ve dagitilmig defter-i kebir
teknolojisiyle, 6deme islemlerinde merkezi sistemlere baglilik gerektirmeyen, arzinin merkez bankalarinin
tekelinde olmadigi, es diigiimler arasi (peer to peer-P2P), seffaf bir alternatif sistem parasi olarak ortaya
¢ikmustir (Diamond, 2017:37). 11k kez islemlerin kronolojik siralamasinin hesaplanabilir kanitini olusturmak
icin esler arasi dagitilmis zaman damgasi sunucusu kullanilarak ¢ifte harcama sorununa bir ¢éziim
bulunmustur (Nakamoto, 2008:1).

2.2. Teknolojik Arka Plan: Bitcoin Sisteminin isleyis Mekanizmasi

Blok Zincir (Blockchain) Kavrami: Bir blok zincir, serilestirilmis olan bloklardan olugmaktadir. Bir blok, bir
dizi iglem, 6nceki blogun bir karmasi(hash), blogun ne zaman olusturuldugunu da iceren bir zaman damgasi,
blok 6diilii, blok numarasi vb. bilgileri igermektedir. Her blok, 6nceki blogun bir karmasin igerdigi igin,
birbiriyle baglantili bloklar zinciri olusturulmaktadir. Agdaki her diiglim blok zincirinin kopyasini
saklamaktadir (Prusty, 2017:14).
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Nakamoto, Bitcoin’i bir dijital imza zinciri olarak tanimlamustir (Sekil 1). Her sahip, bir sonraki sahibe
Bitcoin’i transfer ederken onceki islemin bir karmasini ve bir sonraki sahibinin ortak anahtarimi dijital olarak
imzalar ve bunlar1 islemin sonuna ekleyerek bu parayi bir diger sahibe aktarir. Alacakli, sahiplik zincirini
dogrulamak i¢in imzalar1 atar. Olusturulan ve blok zincirine eklenen bloklar daha sonra degistirilemez
(Nakamoto, 2008:2).

iglem islem islem
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Sekil 1: Bitcoin iglemlerinin yapisi

Bitcoin zinciri, ge¢mis tiim Bitcoin islemlerinin kayitlarini tagiyan bir veri dosyasidir. Yani tiim Bitcoin
islemlerinin kaydedildigi defter-i kebirdir. Bitcoin bloklar1 ortalama 10 dakikada olusturulur(Berentsen ve
Schar, 2018:4-5). ilk blok 2009 yilinda olusturulmus, 20 Eyliil 2018 itibariyle yaklasik 542,2 bin blok
sayisina ulagilmistir (Block Explorer, 20.09.2018).

Bitcoin madencileri ve madencilik kavram: Madencilerin Bitcoin ekonomisinde iki temel fonksiyonu
vardir. Birincisi, Bitcoin madenciligi yaparlar. ikincisi Bitcoin islemlerini onaylarlar(Vondrackova, 2016:5).
Halka acik dagitilmig bir defter-i kebire(distributed ledger), blok zincirine dogrulanmis islemleri eklerler.
Madenciler Bitcoin arzi gergeklestirmeleri karsiliginda igslem {icretleri ve yeni Bitcoinlerle ddiillendirilirler.
Yapilan bu igslem madencilik olarak tanimlanmaktadir. Bitcoin arzi smirlidir ve geleneksel fiyat para
birimlerinin aksine Bitcoin, deflasyonist bir varlik goriiniimiindedir(Corbet vd., 2017:61).

Tablo 1: Madencilik Donemleri ve Odiillendirme Miktari
Doénem 2009-2012 | 2013-2016 | 2017-2020 | 2021-2024 | 2025-2028 | 2040
Odiil 50 coin 25 coin 12,5 coin 6,25 coin 3,125 coin | Son dagitim

Tablo 1’de goriilecegi lizere, ilk ortaya ciktig1 2009 yilindan bugiine Bitcoin madenciligi 6diilleri her 4 yilda
bir 1/2'ye diismektedir. Ornegin Haziran 2018’de ortalama 10 dakikada bir blok, bir giinde 144 blok
iretilmigtir. Toplam Bitcoin arzi, 21 milyon adete ulastiginda Bitcoin iiretimi ve iiretimden kaynakli
odillendirme sona erecektir(Diamond, 2017:36).

Elektronik Ciizdan Saglayicilar: Elektronik paralarin saklanmasi “wallet” olarak bilinen hesap
clizdanlarinda elektronik ortamda yapilmaktadir. Ciizdan sifresi kaybedildiginde ya da yanliglikla baska bir
hesaba Bitcoin gonderildiginde islem iptal edilemez ve yasal olarak haklarm aranmasi i¢in herhangi bir
kuruma bagvurulamaz. En biiyiik tehlike ise sifrenin kaybedilmesi veya elektronik ortamda
calinmasi(hacklenme) gibi olasiliklarin varligidir. Benzer sorunlar yasamamak igin ciizdanlara karekod
denen QR kodlar1 verilir. QR kod okuyucusu kullanilarak baska bir hesaba hizli ve dogru bir sekilde Bitcoin
transfer edilebilmektedir(Dilek, 2018:22).

Bitcoin Ticareti Yapanlar: Bitcoin ile islem yapabilmek i¢in oncelikle bir elektronik ciizdan edinilmesi
gerekmektedir. Yaptiklar: ticarette Bitcoin ile 6deme kabul eden isletme sayisi da her gegen giin artig
gozlenmektedir. Son dénemde Bitcoin’i Dell, Amazon, Bloomberg, Microsoft, Subway, Tesla ve E-Bay gibi
bir ¢ok firma miisterilerine sunduklar1 6deme yontemi se¢encklerine eklemistir.(Ebay, 13.05.2018).
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Platformlar: DDC’nin alim satimimin yapilabildigi ve fonlarin banka hesabina aktarilabildigi, elektronik
ciizdan gibi ilave hizmetler de sunabilen degisim platformlari, borsalar bulunmaktadir. Bitcoin degisimi
yapan borsalarin ilki olan Mt. Gox Temmuz 2010’da acilmig ve takip eden birkag¢ yil lider piyasa olarak
hizmet vermistir(Polasik, 2015:17). Mt. Gox’un yasadig1 birkag teknik olay ve yasal sorun nedeniyle islem
sayist giderek diismiis, 2013 yilinin ikinci yarisinda, biiyiikk U¢lii olarak bilinen BitStamp, BTCe ve
BiFinex’in Bitcoin-USD ticaretindeki pazar pay1 % 50'yi agsmistir(Li ve Wang, 2017:51). BitStamp, BTCe,
and BiFinex sirastyla Eyliil 2011, Agustos 2011, and Nisan 2013 tarihlerinde acgilmigtir. 2010-2014 arasinda
diinyanin en biiyiik Bitcoin borsasi olan Mt.Gox, 850 bin Bitcoinin kaybina neden oldugu iddia edilen siber
saldir1 nedeniyle Subat 2014'te kapanmistir(Ciaian vd, 2016:1803). Gegen zaman i¢inde bir ¢ok alternatif
platform ortaya ¢ikmistir. 2017 yilinda DDC ticaretinin gogu en biiyiik 3 degisim sitesi olan Bittex, Bithumb
ve Bitfinex iizerinden ger¢eklesmistir(Corbet vd., 2017:63). Grafik 1°de goriilecegi lizere Mayis 2018
itibariyle faaliyette olan ve islem pay1 %10’un iizerinde olan borsalar arasinda en eski olani, payt %13
seviyesinde olan Bitstamp’tir. Gelismelere bakildiginda borsalarin piyasadaki varliklarinin ve paylarinin
oldukea hareketli bir seyir izledigi goriillmektedir.

\
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Grafik 1:Bitcoin Borsalarmin Pazar Paylari (Islem Hacimleri %)
Kaynak. https://Bitcoincharts.com/charts/volumepie/ E.T.16.05.2018

Evrensel boyuttaki gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de islem platformlar1 artis gostermektedir. Nitekim
2017 sonu itibariyle Tiirkiye’deki kripto para borsalar1 sayist 4’e ylikselmistir. BTCTiirk, Koinim, Paribu, ve
Koineks sirastyla Temmuz 2013, Kasim 2013, Subat 2017, Ekim 2017 tarihlerinde acilmistir. Ornegin
Tiirkiye’nin en eski kripto para borsasi olan BTCTiirk’iin 55 bine ulasan aktif kullanici sayisi
mevcuttur(Dilek, 2018:16). Tiirkiye’deki kripto para borsalarinin son donemde 24 saatlik hacimlerinin
toplami 62 milyon USD seviyelerine ulasmistir(CoinMarketCap, 16.05.2018).

2.3. Bitcoin’in Rakipleri: Altcoinler

17 Haziran 2018 itibariyle 1629 adet kripto para birimi bulunmaktadir. Tiim kripto paralarin islem gordiigi
11,371 adet borsa bulunurken, kripto paralarin piyasa degerleri toplami 279 milyar USD civarindadir. Bir
giinliik islem hacimleri ise (volume 24 hour) 9,6 milyar USD seviyelerindedir (CoinMarketCap, 17.06.2018).

Bitcoin’in ortaya ¢iktig1 giinden bugiine DDC piyasasindaki liderligi devam etse de 2017 yilindan itibaren
piyasa payinda bir diisiis gozlenmektedir. 21 Haziran 2018 tarihi itibariyle piyasa goriinlimiinde Bitcoin
%40,2 pay ile birinci, Ethereum %18,5 pay ile ikinci, Ripple %7,3 pay ile iiciincii sirada yer almaktadir
(CoinMarketCap, 21.06.2018). Asagidaki Tablo 2’de piyasa biiyiikliigii agisindan ilk 10 DDC’ye yer
verilmigtir.
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PIYASA ?U?\I? izc()il ’ HACIM DOLASIMDAKI ARZ |MAKSIMUM ARZ
ADI BUYUKLUGU FiYATI (24 SAAT)  |MIKTARI MIKTARI
1/Bitcoin BTC 690.337.761.996 & | 40.199,69 & | 22.144.555.466 & 17.172.712 BTC 21.000.000 BTC
2|Ethereum ETH 235.232.467.8324 | 2.330,49% | 7.741.959.011 % 100.936.961 ETH | 18.000.000 ETH(HER YIL)
3[Ripple XRP 88.192.419.679 & 2244 922.534.218 & | 39.315.683.476 XRP * 100.000.000.000 XRP
4[Bitcoin Cash BCH 70.198.437.9104 | 4.067,42% | 2.812.248.073 % 17.258.713 BCH 21.000.000 BCH
5|E0S EOS 37.592.178.160 & 41,95% | 3.018.063.355 & 896.149.492 EOS * 900.000.000 EOS
6/Stellar XLM 29.989.093.632 & 1,60 & 978.041.961 & | 18.767.365.329 XLM * 104.065.507.794 XLM
7|Litecoin LTC 24.376.094.492 & 423,334 | 1.317.973.403 % 57.581.557 LTC 84.000.000 LTC
8|Cardano ADA 21.590.449.205 & 0,83 % 377.793.985 & | 25.927.070.538 ADA * 45.000.000.000 ADA
9|I0TA MIOTA 14.157.203.984 & 5,09 & 204.235.042 & [2.779.530.283 MIOTA * 2.779.530.283 MIOTA
10|Tether USDT 12.162.163.234 & 4,854 | 12.877.835.315% | 2.507.140.346 USDT * 3.080.109.502 USDT

Kaynak: www.coinmarketcap.com, E.T.26.07.2018
(*) isaretli olanlar madenciligi yapilmayan DDC tiirleridir. Madencilik ile iiretilmeyen DDC’lerin belirlenen arz
smirindaki toplam arzini ihrag¢i kurulug gerceklestirmektedir.

2.4. Bir para birimi olarak Bitcoin

Paranin {i¢ temel fonksiyonu (a)degisim aract (b)hesap birimi (c) deger saklama araci seklinde
Ozetlenmektedir. Bitcoin para birimi olarak dikkate alindiginda, (a)Degisim aract midir? Bitcoin’in satin
alma giicli kullanmlarak, bir mal veya hizmet aliminda kullanilabilmektedir. Bununla birlikte tiim mal ve
hizmetlerin satin alinmasinda kullanilamazlar. (b) Hesap birimi midir? Istendigi zaman itibari paralara
(6rn.USD, EURO, TL vs) cevrilebildikleri platformlar ve Bitcoin ATM’leri mevcuttur. Bununla birlikte her
yerde bu degisim gergeklestirilemez. (c) Deger saklama aract midir? Bitcoinler elektronik ciizdanlarda
saklanabilmektedir. Ancak DDC’nin degerlerinin gelecekteki yonii itibari paralarla kiyaslandiginda nispeten
daha belirsizdir. Bu nedenle Bitcoin’in paranin fonksiyonlarini, ozellikle(c) tam anlamiyla karsiladigi
soylenemez (Sauer, 2016:122).

Bitcoin’in fiyat paradan farkli yonlerinin ti¢ii: (a) Bitcoin para arz1 bir algoritma tarafindan kontrol edilmesi
ve Bitcoin’in merkez bankasi para politikasindan bagimsiz olmasi, (b) Bitcoin islem dogrulamasinin hem
hiyerarsik olmayan ve hem de merkezi olmayan yapisi, (c) Elektronik cilizdanlarin tanimlanabilir bilgileri
olan hesap sahiplerine dogrudan baglanmamasi, seklinde agiklanabilir (Karlstrom, 2014:24).

3. UYGULAMA KISMI
3.1. Literatiir Taramasi

Incelenen calismalar arasinda (a)Bitcoin ile merkez bankaciligi, para politikalar ve parasal biiyiikliiklerin
etkilesimini aragtiran sinirli sayida galismaya rastlanmigtir. Literatiir taramasinda (b)Bitcoin fiyat1 ve iglem
hacmi, getirileri ile bir para birimi olarak diger altcoinlerle ve {ilkelerin itibari paralari1 arasindaki iligkileri,
Bitcoin fiyati ile (c)altin, petrol gibi finansal varliklar ve endekslerle ile iligkileri (d)makro ekonomik
gostergeler arasindaki iligkileri (e)toplumsal farkindaliklarla Bitcoin fiyati arasindaki etkilesimi inceleyen
calismalar tespit edilmistir. Incelenen ¢alismalarin kisa dzetlerine asagida yer verilmistir.

Li ve Wang(2017), Bitcoin USD fiyat hareketlerini Mt. Gox’un kapanmasindan 6nceki ve sonraki donemde
Temmuz 2010-Temmuz 2013 araliginda farkli periyotlarla ayr ayri incelemiglerdir. Calismada teknolojik ve
ekonomik faktorlerle Bitcoin’in USD cinsinden fiyatinin belirlenebilirligi arastirilmislardir. Analizdeki
teknolojik faktorleri toplumsal bilinirlik, madencilik zorlugu, madencilik teknolojisi olusturmaktadir.
Ekonomik faktorleri ise ekonomik endikatdrler(para arzi, GDP, enflasyon ve faiz orani), Bitcoin
ekonomisi(Bitcoin arzi, islem hacmi), piyasa aktivitesi(ticaret hacmi, fiyat dalgalanmasi) temsil etmektedir.
ARDL modeli ile duragan ve duragan olmayan zaman serileri bir arada kullanilarak tahminler yapilmistir.
Caligmada elde edilen sonuglarda (1)kisa donemde Bitcoin USD fiyatlarinin ekonomik temellerden
etkilendigi, Bitcoin USD fiyatinin belirlenmesinde madencilik teknolojisinin ve toplumsal bilinirligin 6nemli
oldugu gorilmiistiir. (2)Analiz sonuglari, Bitcoin degerlemesinin uzun vadede zamanla olgunlastikca
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ekonomik temellere daha duyarli oldugu ve parasal araglarla benzemeye basladigini géstermektedir. Mt. Gox
kapandiktan sonraki donemde(uzun dénemde) Bitcoin USD fiyatlarinin ekonomik faktorlere, teknolojik
faktorlerden daha duyarli oldugu tespit edilmistir.

Corbet vd.(2017), Bitcoin fiyat1 ile EUROSTOXX 50, S&P500, USD-EUR, USD-GBP, USD-JPY, WTI
Crude Petrol Spot, Altin Spot, FOMC, ECB, BOE ve BOJ’un faiz oranina ve parasal genislemeye dair
duyurulart 19.07.2010 ile 29.04.2016 araliginda giinlik frekansta OLS ve GARCH(1.1) kullanarak
incelemiglerdir. OLS tahmininde, ticaret agirhikli doviz kuru, S&P500 endeksi, spot altin ve spot WTI fiyati
ile olciilen piyasa riski degiskenleri istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bulunmustur. EUROSTOXX 50
endeksi degiskeni ise negatif ve anlamli bulunmustur. Sonuclar Bitcoin déniislerini, doviz kurlart varlik
getirilerinden(spot altin vb) daha yiiksek diizeyde aciklamistir.

Cermak (2017), Bitcoin fiyat endeksi (BPI), CNY/USD, EUR/USD, JPY/USD, Altin OZ(USD), Shanghai
Stock Index, S&P 500, Euro Stox 50, NIKKEI 225, Cin, ABD, Almanya, Japonya'nin 3 aylik bankalar arasi
faiz oranlar1 ile 10 yillik devlet tahvili faizleri % degiskenlerini 18.08.2010 ile 17.03.2017 araliginda
GARCH(1,1) yontemiyle arastirmigtir. BPI’nin bir 6nceki donem fiyatinin sonraki dénem fiyatini agikladigi
tespit edilememistir. Cin, ABD, AB’nin makroekonomik gostergelerinin bir sonraki gilinkii Bitcoin
dalgalanma tahminine uydugu ancak Japonya’da ise uymadigi goriilmiistiir. Ayrica Cin halkinin CNY
tutmanin riskli oldugu durumlarda, BTC’ye yoneldigi ve Bitcoin volatilitesinin diistiigii ifade edilmektedir.

Blau (2018) Bitcoin USD fiyat1 ve hacmi ile 51 iilkenin yerel parasinin USD karsilig1 ile 17.06.2010-
01.06.2014 araliginda giinliik frekanstaki zaman serilerini GARCH ve Mtk GARCH yo6ntemlerini
kullanarak analiz etmistir. Spekiilatif ticaretin Bitcoin’deki olagandisi diizeyde yiiksek volatiliteye yol agtig
hipotezini test etmistir. Analiz sonuglart spekiilatif ticaretin calisilan donemde Onemli diizeyde yiiksek
oldugu savini dogrulamamistir. Aksine, yapilan tek degiskenli veya ¢ok degiskenli testlerde spekiilatif ticaret
ve Bitcoin oynaklig1 arasinda pozitif bir iligski gézlemlenmemistir.

Icellioglu ve Oztiirk (2018), Bitcoin fiyat: ile USD, EUR, GBP, JPY, CNY itibari para birimlerinin
29.04.2013-22.09.2017 araliginda c¢alisma giinlerine iliskin 1105 adet gézlemden olusan zaman serilerine
Johansen Egbiitiinlesme, Granger Nedensellik testlerini uygulamiglardir. Analiz sonucunda, BTC’nin USD,
EURO, JPY, GBP ve CNY ile Bitcoin arasinda nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilememistir. Bagiml
ve bagimsiz degiskenler arasinda kisa ve uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi de bulunamamustir.

Karaagac¢ ve Altinirmak (2018) calismalarinda toplam piyasa degeri en yliksek olan ilk 10 kripto paranin
(Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcon Cash, Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar ve I0OTA) 15.12.2017-
17.01.2018 tarihleri arasinda giinliik fiyat hareketleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Johansen Egbiitiinlesme
Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanan ekonometrik ¢alisma sonucunda, (a)Bitcoin’in, Litecoin’in ve
NEM’in Bitcoin Cash’in Granger nedeni oldugunu, (b)Cardano’un NEO’nun Granger nedeni oldugunu,
(c)Ripple’in Bitcoin’in Granger nedeni oldugunu, (d)NEO ve Ethereum’un birbirinin Granger nedeni
oldugunu, (e)NEO ve Litecoin’in birbirinin Granger nedeni oldugunu ve (f)NEM’in de Stellar’in Granger
nedeni oldugunu tespit etmislerdir.

Dirican ve Canoz (2017), BTC fiyat1 ile NASDAQ100, CHINA 50, FTSE100, NIKEEI 225, DOW30,
S&P500 ve BIST 100 endekslerini 24.05.2013- 05.11.2017 aralginda haftalik frekanstaki verileri ARDL
yontemiyle analiz etmiglerdir. Elde edilen bulgulara gore Bitcoin fiyatlariyla ABD ve Cin borsa endeksleri
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunurken, Ingiltere, Japonya ve Tiirkiye borsa endeksleriyle iliski
bulunamamustir.

Eswara (2017), BTC/INR(Hint Rupisi), BTC/USD, BTC/CNY, BTC/GBP fiyatlarinin 04.04.2017-
21.07.2017 araliginda giinliik frekanstaki serilerini GARCH yontemini kullanarak analiz etmistir. Analiz
sonuglari, BTC’nin INR fiyatinin BTC/USD fiyatindan pozitif etkilendigini gostermektedir. BTC/INR’nin
BTC/GBP ve BTC/CNY’den negatif etkilendigini ve BTC/USD’ye oranla aralarinda daha az korelasyon
oldugunu gostermistir.

Giileg vd.(2018), Bitcoin TL fiyati, USD/TL kuru, altin, BIST 100, 1 ay vadeli TL mevduat faizini 03.2012-
05.2018 araliginda aylik frekansta Johansen Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik testleriyle analiz etmistir.
Bulgular uzun dénemde Bitcoin fiyatlar ile faiz degiskeni arasindaki tepkime hizinin arttigini ve Bitcoin’in
faizin Granger nedeni oldugunu gostermistir. Etki tepki fonksiyonlarina bakildiginda sirasiyla altin, USD/TL
ve faiz oranmin tim donemlerde diger degiskenler {izerinde etkisinin oldugu goriilmiistiir. Bitcoin’e en
biiylik tepkinin faiz degiskeninden geldigi ve varyans ayrigtirma sonuglarinda Bitcoin’in faiz bagimli
degiskenini agiklama yiizdesinin oldukea yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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Kutlu vd(2017) Bitcoin fiyatlar1 ve Google Trend arama motorunda “Bitcoin” teriminin Tiirkiye ve ABD
karsilagtirmasini 2011-2016 yillar1 arasinda haftalik datalarla incelemistir. ARIMA metodu ve LS metodu
kullanilarak her degiskenin 6nemi arastirilmistir. Bulgular Bitcoin’in onceki fiyatlarmin giincel fiyatlarim
tahmin edemedigini gostermektedir. Tilirkiye Google Search’te degiskeni “Bitcoin” kelimesi aramalarinin,
Bitcoin fiyatlarini agiklamadigr goriilmiistiir. ABD Google Aramalar ve Bitcoin fiyatlar1 arasinda negatif bir
iligki tespit edilmistir. ABD Google aramalari arttiginda, Bitcoin fiyatlar1 diismektedir. Yasadist sorunlar,
hirsizlik veya ani olaylar oldugunda Bitcoin'e olan ilgi artmaktadir. Bu yilizden de internette ilgili teriminin
internette aranma sayisi yiikselmektedir. Bu durum Bitcoin fiyatlarinda diisiise yol agmaktadir.

3.2. Arastirma Tasarimi ve Metodolojisi

Para politikalarindan sorumlu olan merkez bankalar1 kendi iilkelerinin para arzimi tekellerinde tutarlar. Para
politikalarin1 uygulamak igin kullandiklar1 araglarin basinda faiz oranlari gelir. Rezerv rasyolarini, devlet
tahvil ve bonolarmin satigini da kontrol altinda tutarak hedeflerine ulagsmay1 amaglarlar.

Bu c¢alismada Bitcoin’in TL fiyatlarindaki dalgalanmalarin belirleyicileri merkez bankaciligi boyutunda
aragtirilmaktadir. Merkez bankasi parasal biiyiikliiklerinden bagimsiz olarak iiretilen Bitcoin’in Tiirk Lirast
cinsinden fiyatlar1 ile TCMB M1 ve M2 parasal biyiikliikleri, TCMB fonlama maliyeti (%), TC Hazine
tahvil gosterge faiz oranm1 (%) ve bir aylik banka mevduat faiz orani (%) zaman serileri arasindaki kisa ve
uzun vadeli etkilesimi sorgulanmaktadir. Serilerin birim kok tasiyip tasimadigmin kontroli ADF-
Genisletilmis Dickey Fuller(1979) ve PP-Phillips ve Perron(1988) birim kok testleri ile sitnanmustir. Serilerin
duraganhigr tespit edildikten sonra, vektor otoregresif(VAR) modeli olusturulmustur. Ardindan serilerin
gecikme uzunluklar belirlenerek, Johansen Egbiitiinlesme(1988, 1995) ile Granger(1969, 1981) Nedensellik
Testleri uygulanmaistir.

3.2.1. Veri Seti

Caligmamiz, 2013 Temmuz ile 2018 Temmuz araliginda aylik frekansta 61 gézlemi kapsamaktadir. Analizde
kullanilan verilere iliskin detaylar asagidaki Tablo 3’de belirtilmistir.

Tablo 3: Analizde Kullanilan Degigkenler

Kisa Ad Degisken Kaynak
BTCTL Bitcoin TL giinliik kapanis fiyat1 (ayin son isgiinii) BTC Tiirk
M1 Dar para tanimi (M1) milyon TL TCMB EVDS
M2 M2=M1+Vadeli Mevduat milyon TL TCMB EVDS
CBRT TCMB fonlama maliyeti (%) Bloomberg
T10YR Gosterge 10 yillik TC Hazine tahvil faizi (% )giinliik kapanig(ay sonu) Bloomberg
F1A 1 aylik banka mevduat faiz oran1 (%) TCMB EVDS
BTCTL ML M2
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Grafik 2 : Degiskenlerin Seviye Degerlerindeki Grafikleri
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Yukaridaki Grafik 2 incelendiginde serilerde ¢ogunlukla artan trend gozlemlenmektedir. Bu nedenle,
serilerin birinci farki alinarak ¢alismaya devam edilmistir.
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Grafik 3: Degiskenlerin 1. Dereceden Fark Grafikleri
Grafik 3’de serilerin trend etkisinden armarak duraganlastig1 goriilmektedir.
Tablo 4. Veri Seti I¢in Tanimlayict istatistikler
BTCTL M1 M2 CBRT T10Y F1A
Mod 8085.413 326828.7 1247043. 9.753279 10.39508 9.444033
Medyan 1333.010 312767.2 1215826. 8.750000 10.18000 9.282000
Maksimum 55500.00 513743.2 1857394. 17.77000 18.81000 15.36000
Minimum 196.0000 201287.0 827649.7 6.270000 7.100000 6.042500
Std. Hata 13607.81 87928.45 281932.1 2.543301 1.868375 1.651215
Skewness 1.904573 0.383372 0.394435 1.333016 2.162518 0.842363
Kurtosis 5.380643 1.994419 2.109544 4.773756 10.07823 5.129643
Jarque-Bera 51.28334 4.064355 3.597036 26.06209 174.8851 18.74143
Olasihik 0.000000 0.131050 0.165544 0.000002 0.000000 0.000085
Gozlem 61 61 61 61 61 61

3.3. Amprik Bulgular

3.3.1. Korelasyon Matrisi

Degiskenlerin aralarindaki dogrusal iliskinin kuvveti ve yoniiniin tespiti i¢in korelasyon analizi onsel bilgi
vermektedir. Bitcoin TL fiyatiyla en yiiksek korelasyon TCMB fonlama maliyeti (0.788688) arasindadir
(Tablo 5). Ikinci sirada TCMB M2 para tanimi1 (0.775843) gelmektedir.

Tablo 5: Pearson Korelasyon Katsay1 Matrisi

BTCTL M1 M2 CBRT T10Y F1A
BTCTL 1.000000 0.755289 0.775843 0.788688 0.704279 0.728880
M1 0.755289 1.000000 0.996064 0.832090 0.756478 0.836381
M2 0.775843 0.996064 1.000000 0.835963 0.764233 0.849791
CBRT 0.788688 0.832090 0.835963 1.000000 0.843543 0.890897
T10Y 0.704279 0.756478 0.764233 0.843543 1.000000 0.788791
F1A 0.728880 0.836381 0.849791 0.890897 0.788791 1.000000
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3.3.2. Serilerin Duraganh@inin Analizi

Degiskenlerin aralarindaki iliskilerin ekonometrik analizinin yapilabilmesi serilerin duragan olmasiyla
miimkiindiir (Tari, 2015:374). Ciinkii duragan olmayan serilere esbiitiinlesme testi uygulanirsa, sahte
regresyon sorunlarmin ortaya ¢ikma ihtimali bulunmaktadir (Granger, 1974:114). Bu nedenlerle,
calismamizda 6ncelikle serilerin duragan olup olmadiklarinin tespiti yapilmistir.

Zaman serilerinde kullanilan birim kok testlerinden biri olarak Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen ADF-
Genisletilmis Dickey-Fuller testine gore hesaplanan test istatistigi, tablo kritik degerinden biiylikse, Ho
hipotezi reddedilmektedir(Dickey ve Fuller,1981:1057). Yani serinin duragan olduguna karar verilmektedir.
Eger test istatistigi tablo kritik degerinden kiigiikse, bu durumda Ho hipotezi reddedilememektedir. Yani seri
duragan degildir. Duragan olmayan serinin duraganlik seviyesini tespit etmek icin farki alinir.

ADF testinde yapisal kirilma diginda trendin etkisi ve trende bagl olarak olusabilecek hata terimlerine iliskin
standart hatanin farkli olmasina bagl etkiler bulunmaz. Bu etkilerin olmayisinin eksikligini Phillips ve
Perron elestirmis, PP-Phillips-Perron Testi’ni gelistirmistir(Phillips ve Peron, 1998:335-346). Calismamizda
ADF ve PP birim kok testleriyle seriler sinanmig ve diizey degerlerinde duraganlagmadiklar
gOriilmiistiir(Tablo 6-7).

ADF ve PP birim kok test istatistikleri ile MacKinnon kritik degerleri kiyaslanarak sonuglar yorumlanabilir.
Bu degerlerin yani sira test sonuglarindaki olasilik degerlerine de bakilarak yorum yapilabilmektedir. Test
istatistiklerinin mutlak deger biiyiikliikkleri MacKinnon kritik degerlerinden biiyiikse, serinin duragan oldugu
yorumu yapilmaktadir.

Tablo 6: Birim Kok Testlerinin Diizey Degerlerinin(0) Sonuglari
H, hipotezi = Seride birim kok vardir.
Hy:Seride birim kok yoktur.

ADF Birim Kok Testi Diizey Degerleri(0)
Intercept Trend ve Intercept None
Degisken Test istatis. Olasihik Test istatis. Olasihik Test istatis. Olasiik
BTCTL -0.45 0.89 -1.71 0.74 0.13 0.72
M1 1.07 1.00 -1.89 0.65 4.48 1.00
M2 2.04 1.00 -0.43 0.98 6.86 1.00
CBRT 1.15 1.00 -0.10 0.99 1.50 0.97
T10Y 2.34 1.00 0.99 1.00 2.00 0.99
F1A 0.31 0.98 -1.44 0.84 141 0.96
Phillips-Perron Birim Kok Testi Diizey Degerleri(0)
Intercept Trend ve Intercept None
Degisken Test Istatis. Olasilik Test istatis. Olasilik Test istatis. Olasilik
BTCTL -0.29 0.92 -1.67 0.75 0.33 0.78
M1 1.36 1.00 -1.77 0.71 5.23 1.00
M2 3.50 1.00 0.13 1.00 9.35 1.00
CBRT 0.80 0.99 -0.65 0.97 1.95 0.99
T10Y 2.14 0.99 0.79 1.00 1.68 0.98
F1A 0.29 0.98 -0.95 0.94 2.08 0.99
Tablo 7: Mackinnon Kritik degerleri
ADF Testi(0) PP Testi(0)

Kritik Intercept | Trendve | None | Intercept | Trend ve None

Deger Intercept Intercept

%1 -3.56 -4.14 -2.61 | -3.55 -4.12 -2.61

%5 -2.92 -3.50 -1.95 | -2.91 -3.49 -1.95

%10 -2.60 -3.18 -1.61 | -2.59 -3.17 -1.61

Eger olasilik degeri<0.05’ten ise, Ho hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez kabul edilir. Alternatif
hipotezin(H1) kabul edilmesi, seride birim kdk olmadigini yani serinin duragan oldugunu gosterir. Tablo
8 ve 9 serilerin birinci fark degerleri sonuglar1 verilmistir. Sonuglardan analizdeki tiim degiskenlerin
birinci fark degerlerinde duraganlastiklar1 anlagilmaktadir.
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Tablo 8: Birim Kok Testlerinin Birinci Fark Degerlerinin(I) Sonuglar

ADF Birim Kok Testi Birinci Fark Degerleri(1)
Intercept Trend and Intercept None
Degisken Test Istatis. Olasilik Test Istatis. Olasihik Test Istatis. Olasilik
DBTCTL -7.81 0.00* -7.90 0.00* -7.73 0.00*
DM1 -7.67 0.00* -7.94 0.00* -6.11 0.00*
DM2 -7.62 0.00* -8.27 0.00* 0.26 0.76
DCBRT -5.59 0.00* -5.74 0.00* -5.32 0.00*
DT10Y -5.72 0.00* -6.34 0.00* -5.57 0.00*
DF1A -3.76 0.01* -3.90 0.02* -3.48 0.00*
Phillips-Perron Birim Kok Testi Birinci Fark Degerleri(1)
Intercept Trend ve Intercept None
Degisken Test Istatis. Olasihik Test Istatis. Olasihik Test Istatis. Olasiik
DBTCTL -7.82 0.00* -8.03 0.00* -7.73 0.00*
DM1 -7.67 0.00* -7.95 0.00* -6.25 0.00*
DM2 -7.63 0.00* -8.60 0.00* -5.17 0.00*
DCBRT -5.58 0.00* -5.73 0.00* -5.32 0.00*
DT10Y -5.74 0.00* -6.34 0.00* -5.58 0.00*
DF1A -3.88 0.00* -3.98 0.01* -3.58 0.00*
*0.05 diizeyinde anlamlihig1 ifade eder.
Tablo 9: Mackinnon Kritik degerleri
ADF Testi(l) PP Testi(l)
Kritik Deger Intercept Trend ve Intercept | None Intercept Trend ve Intercept | None
%1 -3.56 -4.14 -2.61 -3.55 -4.13 -2.61
%05 -2.92 -3.50 -1.95 -2.91 -3.49 -1.95
%10 -2.60 -3.18 -1.61 -2.59 -3.17 -1.61

3.3.3. VAR Modeli

Birinci farklar alinan degiskenlerle VAR denklemi kurulmustur. Bilgi kriterinin dérdii(HQ, SC, AIC, FPE)
en uygun gecikme uzunlugunu 1 olarak isaret etmektedir.

Tablo 10: VAR Gecikme Uzunlugu Segme Kriteri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1900.817 NA 1.52e+22  |68.10059 68.31759 68.18472
1 -1828.060 127.3231 4.11e+21* | 66.78787* | 68.30689* 67.37679*
2 -1793.128 53.64554* 4.46e+21  [66.82602 69.64704 67.91972
3 -1759.899 43.90979 5.54e+21  |66.92498 71.04802 68.52347
4 -1726.102 37.41830 7.60e+21  |67.00365 72.42870 69.10693

*Kriterin sectigi gecikme uzunlugu,

LR: Ardisik modifiye edilmis LR(olabilirlik orani) test istatistigi,
IFPE: Son tahmin hatasi, AIC: Akaike bilgi kriteri,

SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri.
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Grafik 4: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

VAR modelinin AR karakteristik polinomunun ters koklerinin referans araligi(+1 ile -1) icinde kalmasi
kurulan VAR modelinin istikrar sorunu olmadigin1 gostermektedir(Grafik 4).
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3.3.4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme testi yapilabilmesi icin, her iki serinin de ayni derecede duragan olmasi gerekir(Cakmur
Yildirtan&Boliikbasi, 2013:45). Johansen(1988) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testiyle, duragan
olmayan serilerin uzun dénemde bir denge noktasinda yakinsayip yakinsamadigini arastirmaktadir. Boylece
serilerin uzun donemde paralel hareket edip etmedikleri hakkinda fikir edinilebilir. Johansen Esbiitiinlesme
Testi’nin testin dayanagt VAR modelidir. Modeldeki bir degisken, kendinin ve diger degiskenlerin gecikmeli
degerleriyle tanimlanir(Tar1, 2015:426). VAR modelinin birinci fark serisi ile olusturulan denklem asagidaki
sekilde ifade edilebilir(Cetin, 2012:222).

AY; = ¥4 + Z{'C=_11 Qi A+ BX; + & (1)
m= Z§(=1 a;—1 2)
Qi = — Z§=i+1 aj (3)

Tablo 10: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Ho hipotezi = X ve Y degiskenleri arasinda egbiitiinlesme yoktur.
Hi hipotezi = X ve Y degiskenleri arasinda egbiitliinlesme iligkisi vardir.

Degisken Ciftleri Ho | Hi | Ozdeger (Eigen iz Test (0.05) Max (0.05) Kritik
Value) Istatistigi Kritik Ozdeger Deger
Deger Testi

DBTCTL DM1 r=0 | r>1 | 0.54 67.33 25.87 44.91 19.39

r<l | r=2 [0.32 22.42 12.52 22.42 12.52
DBTCTL DM2 r=0 | r>1 | 0.52 65.78 25.87 42.25 19.39

r<1 | r=2 |0.33 23.53 12.52 23.53 12.52
DBTCTL DCBRT r=0 | r>1 | 0.30 34.10 12.32 21.06 11.22

r<l | r=2 |0.20 13.05 4.13 13.05 4.13
DBTCTL DT10YR |[r=0 |r>1 |0.35 34.05 12.32 25.14 11.22

r<l | r=2 |0.14 8.92 4.13 8.92 4.13
DBTCTL DF1A r=0 | r>1 |0.32 30.33 12.32 22.39 11.22

r<1 | r=2 |0.13 7.94 4.13 7.94 4.13

(rank(r)=esbiitiinlesme vektori(2))
Rankin 2’ye esit olmasi, degiskenler arasinda 2 egbiitiinlesme iliskisi oldugunu ifade etmektedir.

Serilerin egbiitiinlesik olup olmadiklarina iz(trace) ve maksimum o6zdeger istatistiklerine bakilarak karar
verilir. iz testi ve maksimum 6zdeger testi sonuglarina gore, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun
donemli iliski tespit edilmistir(Tablo 10). iz testi ve maksimum &zdeger testi istatistikleri %5 anlamlilik
diizeyinde ilgili kritik degerlerden biiyiik oldugu igin, “Ho:Esbiitiinlesme vektorii yoktur” hipotezi
reddedilmis, BTCTL serisinin M1, M2, CBRT, T10YR, F1A serileriyle uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu
tespit edilmistir.

3.3.5. Granger Nedensellik Testi

Johansen egbiitiinlesme testiyle yapilan analiz serilerin uzun doénem iliskisinin tespitine yardimei olurken,
kisa donem nedensellik iliskisinin tespitinde bilgi saglamamaktadir. Granger nedensellik testi ise bu eksigi
gidererek, sistem igindeki iki degisken arasindaki muhtemel nedensellik iliskisinin tespit edilmesinde
kullanilmaktadir. Eger bir degiskenin(X) gecmis bilgileri, bir diger degiskenin(Y) ileriye doniik tahmin
edilmesinde fayda saglarsa, fayda saglayan degiskenin(X) diger degiskenin(Y) Granger nedeni oldugu kabul
edilir. Granger nedensellik testinde ii¢ durumdan bahsedilmektedir. (a)Tek yonlii nedensellik: Y bagimh
degisken, X bagimsiz degisken iken, X’ten Y’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunur.(X—Y).
(b)cift yonlii nedensellik:Degiskenler arasinda karsilikli etki var demektir(X<—Y). (c)Nedensellik
yoklugu:Degiskenlerin arasinda iliski olmamasi durumudur. Kullanilan model ve hipotezler asagidaki
sekildedir. (Gujarati, 2009:653-654).

Xe=2ino Yooy + Z}l=1 Bj Xe—j+ uye )
Yo=Y Y+ Z;'l=1 Bj Xe—j+ uze @

(Xt ve Yt= X ve Y’nin t zamanindaki degerlerini, ut = skotastik hata terimini temsil etmektedir.)
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Asagidaki Tablo 11°de goriilecegi Uzere, degiskenler arasinda ¢ift tarafli bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir. DM1, DM2, DCBRT ve DF1A degiskenlerinden DBTCTL’ye dogru tek yonlii Granger
nedensellik tespit edilmistir. Bunun disinda, DM2 degiskeninden DM1’e dogru ve DCBRT den DF1A’ya
dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi bulunmustur. Diger degiskenler igin Ho hipotezi
reddedilememistir. Yani aralarinda nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) 2018

Tablo 11: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ho hipotezi = X degiskeni, Y degigkeninin Granger nedeni degildir.
Hi hipotezi = X degiskeni, Y degiskeninin Granger nedenidir.

Degisken Ciftleri Chi-sg Prob. Sonug¢
DM1—DBTCTL 7.36 0.01* Ho red. Granger nedensellik var.
DBTCTL—DMI 0.06 0.80 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DM2—DBTCTL 5.21 0.02* Ho red. Granger nedensellik var.
DBTCTL—DM?2 0.07 0.80 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DCBRT—DBTCTL 5.67 0.02* Ho red. Granger nedensellik var.
DBTCTL—DCBRT 0.57 0.45 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DF1A—DBTCTL 4.28 0.04* Ho red. Granger nedensellik var.
DBTCTL—DFIA 2.28 0.13 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DT10Y—DBTCTL 3.16 0.08 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DBTCTL—DTI10Y 0.11 0.74 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DM2—DM]1 4.19 0.04* Ho red. Granger nedensellik var.
DM1—DM2 0.01 0.92 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DCBRT—DMI1 0.18 0.67 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DM1—DCBRT 0.69 0.41 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DF1A—DMI 0.03 0.87 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DM1—DF1A 0.06 0.80 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DT10Y—DMI1 0.64 0.42 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DM1—DTI10Y 0.00 0.97 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DCBRT—DM2 2.94 0.09 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DM2—DCBRT 0.25 0.62 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DF1A—DM?2 0.28 0.60 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DM2—DF1A 0.01 0.94 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DT10Y—DM2 2.24 0.13 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DM2—-DTI10Y 0.28 0.59 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DF1A—DCBRT 0.34 0.56 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DCBRT—DF1A 107.57 0.00* Ho red. Granger nedensellik var.
DT10Y—DCBRT 0.31 0.58 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DCBRT—DTI10Y 3.07 0.08 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DT10Y—DFI1A 0.31 0.58 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.
DF1A—DTI10Y 0.21 0.65 Ho reddedilemez. Granger nedensellik yok.

* prob< 0.05 diizeyinde Ho hipotezi reddedilir.
4. SONUCLARIN DEGERLENDIRiLMESI

Bu c¢aligmada ekonometrik bir bakis agisindan, Bitcoin’in TL cinsinden fiyat oynakliginin evrimi ile parasal
biiytikliikler ve faiz oranlariin volatilite siirecindeki etkilesimi ve serilerin ge¢cmis degerlerine olan asimetrik
reaksiyonlar1 aylik frekans sikliginda aragtirilmistir.

Bitcoin ekosistemi her ne kadar merkezi otoritelerden ve sistemlerden bagimsiz bir yapida olsa da, analiz
sonuglart kisa donemde Bitcoin fiyatlarmin parasal biiylikliiklerden ve kisa donem faiz oranlarindan
etkilendigini, uzun dénemde ise parasal biiyiikliikler ve faizler ile birlikte hareket ettigini gostermektedir.
Bundan sonraki ¢aligmalarda farkli DDC tiirleriyle Bitcoin ve parasal gostergeler arasindaki etkilesimin
karsilagtirmasi yapilarak, literatiire katki saglanabilir.
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