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Oz

Bu galismanin temel amaci Bitcoin ¢zelinde kripto para piyasasinin Tirkiye’de geleneksel finansal piyasalariyla entegre olup olmadigini
arastirmaktir. Dinyada yaklasik 1,6 trilyon ABD dolari kapitalizasyona ulasmis ve Tirkiye'de de sirekli gindemde olan bu piyasanin finansal
piyasalarla entegrasyonunun arastirilmasi yatirimcilara piyasa ile ilgili fikir verecektir. Bu amacla, Bitcoin fiyati, hisse senetleri piyasasini
yansitmak Gzere BIST100 endeksi, altin fiyatlari ve ABD dolar kuru ilgili degiskenler olarak ele alinmistir. Mayis 2013 — Nisan 2021 arasindaki
doneme iliskin Johansen Esbitiinlesme Analizi sonuglari degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmadigini goéstermektedir. COVID19
salgini sonrasindaki donemde yatirimcilarin davranislarinda meydana gelebilecek olasi degisikliklerin bu iliskiyi degistirebilecegi fikrinden
hareketle ayni analiz Aralik 2019 — Nisan 2021 arasi donem icin uygulanmistir. Ancak uzun donemli bir iliskiye yine rastlanmamistir. Kisa dénemli
iliskilerde ise iki donem igin farkhliklar bulunmaktadir. Calismada ulasilan sonuclar kripto para piyasasinin Tlrkiye'de diger finansal piyasalarla
uzun doénemli bir entegrasyon olusturmadigl, kendi dinamiklerine gére hareket ettigi ydontinde degerlendiriimektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin
bu piyasaya yatirim yaparken oldukgca dikkatli olmalari gerektigi sdylenebilir. Sonuglar kripto para piyasasinin yonini éngorebilecek, yatirimcilara
fikir verebilecek bir gbstergenin Turkiye'de heniiz mevcut olmadigi savini desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, COVID19, Johansen Esbitinlesme Testi, Granger Nedensellik Analizi

Abstract

The aim of this study is to investigate whether the cryptocurrency market, spesific to Bitcoin, is integrated with traditional financial
markets in Turkey. Investigation of the integration of this market, which has reached a capitalization of approximately 1.6 trillion USD in the
world and is constantly on the agenda in Turkey, with the financial markets will give investors an idea about the market. With this aim price of
Bitcoin, BIST 100 index to reflect stock markets, gold prices, and USA Dolar Exchange rate were taken into account as related variables. Johansen
Cointegration analysis results for the period between May 2013 and April 2021 show that there is no long-term relationship between variables.
The same analysis was applied for the period from December 2019 to April 2021, based on the idea that possible changes in investors' behavior
in the period after the COVID19 outbreak may change this relationship. However, a long-term relationship was still not encountered. In short-
term relationships, there are differences for the two periods. The results obtained in the study are evaluated as that the cryptocurrency market,
specific to Bitcoin, does not create a long-term integration with other financial markets in Turkey, and acts according to its own dynamics.
Therefore, it can be said that investors should be very careful while investing in this market. The results support the argument that an indicator
that can predict the direction of the cryptocurrency market and give an idea to investors is not yet available in Turkey.
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1. Girig

Bilindigi Uzere Bitcoin (BTC) ¢ogunlukla kripto para olarak nitelenen varliklarin ilkidir. 2008 yilinda
ortaya ciktiktan sonra bir sire dinyanin ¢ok da ilgisini cekmemistir. Bitcoin ilk kripto para birimi ozelligi
tasimasina ragmen, 1998-2008 donemi arasinda sifreleme ile korunan cevrimici para birimleri olusturma
girisimleri olmustur. Bunlarin iki 6rnegi formile edilmis ancak tam olarak gelistiriimemis olan B-Money ve Bit
Gold'dur (Marr, 2017). Bitcoin daha ¢ok cevrimici oyunlar olmak Uzere sanal diinyada sanal varliklarin degis
tokusunda kullanilan bir cesit para olarak kullaniimaya baslamistir. Ancak bir stire sonra 6zellikle teknolojik alt
yapisini olusturan blok zinciri (blockchain) teknolojisinin potansiyellerinin fark edilmesiyle ve popdlerliginin
artmaya baslamasiyla kripto para borsalarinda alinip satiimaya baslamistir.

ilk kez 2010 tarihinde Japonya menseili, aslen Magic isimli bilgisayar oyununda kullanilan degis-tokus
kartlarinin el degistirebilecegi bir platform olarak kurulan Mt. Gox isimli platform Uzerinde alinip satilmaya
baslanan (Yermack, 2014, s. 6) Bitcoin, 01.04.2013 tarihine kadar volatil (oynak) bir fiyat hareketi
sergilememistir (Dulupgu, Yiyit, & Geng, 2017, s. 2243). Ancak 6zellikle 2017 tarihinden itibaren ortaya c¢ikan
fiyat artisi Bitcoin’in popularitesini ciddi sekilde artirmaya baslamis ve kisa strede tim dinyada bilinir hale
getirmistir. Bu popdlarite bir yandan hem Bitcoin’in fiyatini hem de kripto para piyasasinin kapitalizasyonunu
yUkseltirken diger yandan Bitcoin ve Bitcoin 6zelinde kripto para piyasasi ile ilgili yapilan akademik arastirmalari
artirmistir. Bugline kadar Bitcoin ve Bitcoin 6zelinde kripto para piyasalari ile makroekonomik faktorlerin,
degisik Ulkelere ait para birimlerinin (Topaloglu, 2019), Bitcoin’in popdlaritesinin (Dulupgu, Yiyit, & Geng, 2017;
Semirkas, 2020), Bitcoin hakkinda yapilan haberlerin (Caglar & Yavuz, 2021), risk endekslerinin (Sahin E. E.,
2020), COVID19 salgininin (Avsarligil, 2020; Kegeci, 2020) ve daha pek ¢ok degiskenin iliskileri arastiriimistir.
Muhtemelen arastiriimaya da devam edilecektir. Ayrica Bitcoin’in oldukga ylksek olan fiyat oynakligi Bitcoin’in
fiyatinin 6ngorulebilmesi igin yapilan ¢alismalara da odaklaniimasina neden olmustur. Bu amacla pek ¢ok
zaman serisi ve veri madenciligi yaklasimlari kullanilan calisma hazirlanmistir (Sel, Zengin, & Yildiz, 2020; Kartal,
2020; Kaya, Akba, Medeni, & Medeni, 2020).

Bu calismada cevap aranacak temel soru ise Tirkiye’de Bitcoin 6zelinde kripto para piyasasinin
geleneksel piyasalarla ya da baska bir deyisle finansal piyasalarla entegre olup olmadigidir. ikinci soru ise
COVID19 salgini siiresince bu entegrasyonun degisip degismedigidir. Nitekim salgin stresince pek cok llkede
daralan talep kosullarinin iyilestirilmesi ve baska ekonomik ve sosyal amaclarla insanlara dogrudan ve dolayli
gelir destegi saglanmistir (Eroglu, 2020).

Calismanin devamindaki literatir béliminde kripto para piyasalariyla farkl degiskenlerin iliskilerine
odaklanan calismalar tartisilacaktir. Literatlr bolimuna Turkiye'de kripto para piyasasi ile finansal piyasalarin
entegrasyonunu arastiran uzun ve kisa dénem analizlerinin sonuglarinin sunuldugu uygulama bélima takip
edecektir. Son olarak sonug béltimuyle ¢calisma sonlandirilacaktir.

2. Literatir incelemesi

Bitcoin, bugtin (30.05.2021) itibariyle fiyati 35000 $ civarinda olan bir kripto paradir. Fiyatlandigi ilk
giin kendisinin Uretilebilmesi icin harcanan elektrigin maliyeti temel alinan ve birkag sent (cent) olan fiyati,
bugln ilk fiyati ile karsilastirilamayacak dizeye ulasmistir. Bugline kadar gérdtgi en ylksek fiyat ise 64.863,1
S (dolar)’dir (DHA, 2021). Dolayislyla pek ¢ok insan igin bir yatirim araci haline de gelmistir. Bu durum Bitcoin’in
fiyatinin ongorilebilmesine yonelik calismalari tesvik etmistir. Ornegin Sel, Zengin ve Yildiz (2020) Bitcoin
fiyatlarini farkl yatirrm araclari ile tahminlemislerdir. Calismada Bitcoin fiyatinin yordayicilari olarak,
borsalardan Nasdaqg 100 Endeksi, Dow-Jones Endeksi, Euro Stoxx Endeksi, S&P 500 Endeksi, para birimlerinden
Isvicre frangi, ingiliz sterlini, euro, emtialardan ise gimis ve altin kullaniimistir. Elde edilen sonuclara gore,
yapay sinir aglari ile kurulan model Bitcoin fiyatlarini yiiksek 6lcide 6ngorebilmistir. Kartal (2020) Bitcoin’in
fiyatinin hangi makro ekonomik degiskenler ile tahminlenebilecegini arastirmistir. Bu amacla Lazy Learning
yontemine dayall K-Star algoritmasi kullaniimistir. Makro ekonomik degiskenler olarak ise Brent ham petrol
varil fiyati (S cinsinden), S&P 500 Endeksi, 1 ons altin degeri (S cinsinden), euro/ABD dolari paritesi ve 10 yil
vadeli ABD tahvil faiz orani degiskenleri modele dahil edilmistir. Ganlik verilerin kullanildigl calismada bagiml
degisken ise Bitcoin’in bir dnceki glintin kapanisina goére hesaplanan yikselis ve dlsUs sinyalleridir. Calismada
kullanilan modelin Bitcoin fiyatinin yikselecegine ya da disecegine yonelik siniflandirma basarisinin %61,1
oldugu bulgulanmistir. Kaya vd. (2020) Bitcoin fiyat hareketlerini zaman serisi, derin 6grenme ve makine
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o6grenmesi yaklasimlariyla analiz etmislerdir. Calismanin temel amaci ise fiyat hareketlerinin dogru sekilde
tahminlenebilmesidir. Bu amacla COVID-19 salgini dncesindeki 90 hafta ve sonrasindaki 125 haftanin fiyat
verileri haftalik olarak derlenmis gecmis fiyat bilgisi gelecegi tahminlemek icin kullanilmistir. Ulasilan sonuglar
incelendiginde pek c¢ok performans gostergesine gore oldukca ylksek oranda dogru tahminleme
yapilabilmistir. Sel (2020) altin fiyatlari ile kripto para piyasasi arasindaki iliskiyi COVID-19 salgini dénemi icin
arastirmistir. Bu amacla basta Bitcoin olmak Uzere 13 kripto para fiyati ve altin fiyatlari makine 6grenmesi
yontemleriyle incelenmistir. Ulasilan sonuglara gore Bitcoin ve Tron fiyatlari altin fiyatlarini pozitif yonde
etkilerken, EOS ve Tether fiyatlari ise negatif yonde etkilemektedir. Yavuz vd. (2020) 2009-2018 vyillari
arasindaki Bitcoin fiyatlarini Yapay Sinir Aglari yontemleriyle tahminlemeye calismislardir. Clizdan kullanim
orani, clizdan islem hacmi, megabyte cinsinden ortalama blok boyutlari gibi 17 adet verinin islendigi
modellerde %99 dlzeyinde basarili tahminlerin yapildigl raporlanmistir. Burggraf, Huynh, Rudolf ve Wang
(2020) Bitcoin fiyatinin insanlarin ekonomik konulardaki endiseleri tarafindan sekillenip sekillenmedigini
arastirmislardir. Bu amacla Google arama verilerini kullanarak mikro ve makro dizeyde ve birey ve hanehalki
ozelinde “ekonomik korku”yu yansittigl disindlen ifadelerden bir korku endeksi olusturmuslardir. Toplamda
27 arama kelimesi Uzerinden hareket edilmistir. Temelde birkag farkli regresyon tekniginin kullanildig
calismanin sonuglarina gore yatirimci duyarhhgr (hissiyati, sezgisi) Bitcoin fiyati Gzerinde glcli bir 6ngori
saglamaktadir. Topaloglu (2019) ise 2012-2017 yillari arasindaki giinliik Bitcoin fiyati ile euro, Japon yeni, ingiliz
sterlini, Avustralya dolari, Kanada dolari, isvicre frangi, Yuan renbinmisi ve isvec kronu kurlari arasindaki iliskiyi
arastirmistir. EsbUtinlesme ve nedensellik analizleri sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski
tespit edilmis nedensellik analizi sonucunda ise Cin yuanindan Bitcoin fiyatina dogru tek ve pozitif yonli bir
nedensellik iliskisi bulgulanmistir.

Bitcoin piyasasinin oldukca oynak oldugu pek cok calismayla ortaya konmustur (Sahin & Ozkan, 2018;
Kocoglu, Cevik, & Tanridven, 2016; Gulec, Cevik, & Bahadir, 2018). Ancak kripto paralar icin, islem hacminin
artmasina bagli olarak oynaklikta azalma gozlemleyen calismalar da mevcuttur (Gileg¢ & Aktas, 2019). Ancak
genel itibariyle medyada gériilen bir haber Bitcoin’in fiyatini etkileyebilmektedir. Ornegin Caglar ve Yavuz
(2021) Bitcoin fiyatinin, Bitcoin hakkinda ¢ikan haberler ile tahminlenip tahminlenemeyecegini arastirmislardir.
Bu amacla Amerika, Japonya, Almanya, ingiltere ve Rusya’da yayin yapan bes adet finansal odakli gazetede
2009 ile 2018 tarihleri arasinda ¢ikan olumlu ve olumsuz haberleri derlemislerdir. Calismada gazete haberlerine
odaklaniimis olsa da kullanilan modellere Bitcoin clizdan sayisi, ortalama blok boyutu, islem basina Bitcoin
maliyeti gibi 17 farkli teknik degisken de dahil edilmistir. Ulasilan sonuclar gazetelerde ¢ikan haberlerin
Bitcoin’in fiyatini tahminlemede gliclU bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Bu sonucun aksine Séylemez
(2020) Bitcoin’in oynakligini genellestirilmis otoregresif kosullu varyans (Generalized Auto Regressive
Conditional Heteroskedasticity, GARCH) temelli modellerle tahminlemeye c¢alismistir. 2013-2019 vyillari
arasindaki Bitcoin fiyatlarinin kullanildigi calismanin sonuglarina gére Bitcoin fiyatlari Gzerinde negatif soklarin
pozitif soklara goére daha etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani Bitcoin fiyatindaki oynaklk negatif
haberlere/gelismelere pozitif haberlere/gelismelere oldugundan daha duyarlidir. Ayrica Bitcoin fiyatinin uzun
donemli hafiza 6zelligi gosterdigine yonelik bulgulara da ulasiimistir. Bunun anlami ise Bitcoin fiyatinin
gecmisteki degerlerinden hareketle iginde bulunulan déneme iliskin oynaklik tahminleri yapilabilecegidir.
Akkus ve Celik (2020)'nin sonuglari ise Séylemez (2020)'nin sonuglari ile hem benzer hem de celisen yanlar
tasimaktadir. Akkus ve Celik (2020) Bitcoin getirisindeki oynakligi farkli modellerle tahminlemislerdir. Calisma
sonucunda, Soylemez (2020)'in tersine, pozitif bilgi soklarinin negatif bilgi soklarina gére oynakhgi daha ¢ok
etkileyecegini ve Soylemez (2020) ile benzer sekilde Bitcoin’in getiri oynakliginda uzun hafizanin varligina iliskin
bulgulara ulasiimistir. Cilgin vd. (2020) Bitcoin fiyatlarini sosyal medyadaki yorumlar Gizerinden tahminlemeye
cahsmislardir. Bu amacla Ekim 2018 — Mayis 2019 tarihleri arasindaki 2.819.784 adet Twitter gonderisi
analizlere dahil edilmistir. Veri madenciligi yontemlerinin kullanildigi calismada, Akkus ve Celik (2020) nin
sonuclariyla benzer sekilde, 6zellikle Bitcoin hakkindaki olumlu génderiler ile fiyati arasinda glclik bir iliski
bulgulanmistir. Semirkas (2020) Bitcoin’in fiyati ile bilinirligi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu amacla 2013-
2020 tarihleri arasindaki Bitcoin fiyati ile Google Trends araciligiyla Google Uzerinde yapilan “Bitcoin” arama
verilerini esas almistir. Yazarin yaptigl nedensellik (Toda-Yamamoto) analizi sonucunda Bitcoin fiyatindan
Google Trends verilerine dogru yani Bitcoin’in bilinirligine/popularitesine dogru tek yonliu bir nedensellik
bulgulanmistir.
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Yukarida anlatilanlardan gorilebilecegi lzere Bitcoin’in fiyat hareketlerinin tahminlenmesi énem
kazanmis durumdadir. Bu arada olumlu ve olumsuz bilgilerin de Bitcoin’in fiyatini etkileyebildigi ortaya konmus
durumdadir. insanlar maruz kaldiklari bilgilerle, geregi gibi rasyonel analizler yapmadan karar
verebilmektedirler. irrasyonel kararlardan sapmalar ekonomik pek cok konuda oldugu gibi finansal islemlerde
de s6z konusudur. Bu sapmalardan birisi olarak nitelendirilebilecek haftanin glini anomalisini Evci (2020)
arastirmistir. 2013-2019 vyillari arasindaki glnlik fiyat verilerinin GARCH modeliyle incelendigi calismanin
sonuclarina gore Bitcoin fiyati pazartesi, persembe ve pazar giinlerinde disUs gostermekte dolayisiyla haftanin
glnd anomalisini sergilemektedir. Yagmur ve Mangir (2020) ise Bitcoin fiyatinin spekilatif bir sekilde mi yoksa
rassal bir sekilde mi hareket ettigi sorusuna cevap aramiglardir. 2015-2019 yillari arasindaki verilerin kullanildig
calismada hipotezlerini Supremum ADF testi ile sinamislardir. Ulasilan sonuclar Bitcoin fiyatinin Etkin Piyasa
Hipotezinin 6ngordigu sekilde davranmadigl ve anomalilere acik oldugu yoénindedir. Yilmaz ve Akkaya
(2020)’'nin sonuclar ise Evci (2020)'nin sonuclariyla celismektedir. Yilmaz ve Akkaya (2020) Bitcoin ve
Litecoin’in fiyat hareketlerinde haftanin ginl etkisinin bulunup bulunmadigini ve fiyatlarin etkin piyasa
hipotezine uygun hareket edip etmediklerini arastirmislardir. Bu amacla iki kripto paraya ait 2013-2020 yillari
arasindaki glinlik kapanis fiyatlarindan hareketle glinlik getiri serileri kullaniimistir. ARMA modeli ve fark testi
sonucunda para birimlerine iliskin getirilerin rassal hareket ettikleri ve haftanin glinG etkisinin de bulunmadigi
bulgusuna ulasiimistir. Bulut ve Bekar (2020) ise kripto para piyasasinda diger bir irrasyonel davranis olan sir(
davranisinin varligini arastirmislardir. Bulut ve Bekar (2020) sirt davranisinin varligini ve bu davranisin
makroekonomik ve finansal degiskenlerden etkilenip etkilenmedigini arastirmislardir. Bu amacla faiz degisikligi
duyurulari, borsa endeksleri ve altin endeksi degiskenleri ile islem hacmi en ylksek 100 kripto para ile temsil
edilen kripto para getirisi degiskenleri kullaniimistir. 2013-2018 yillari arasindaki dénemin ele alindigi ¢calismada
Yatay Kesitsel Mutlak Sapmaya dayali yaklasim kullaniimistir. Calismanin sonuclarina gore kripto para
piyasasinda sdri davranisi gorinmektedir ve piyasa getirisi ele alinan faiz ve endeks getirileri ile iliskisizdir.
Dolayisiyla kripto para piyasasinda kasitli strt davranisina yonelik bulgulara ulasiimistir. Sahin (2020) kripto
para piyasasinda, rasyonel isleyen piyasalarda olusmamasi gereken balon varligini arastirmak amaciyla Bitcoin,
Ripple ve IOTA kripto para birimlerinin 2013-2019 yillari arasindaki fiyat hareketlerini incelemistir. Analiz araci
olarak GSADF (Generlized Sup Augmented Dickey-Fuller) testi kullaniimistir. Ulasilan sonuglara gére 2017
yilinin sonlarinda yasanan fiyat hareketleri bir balon niteligi tasimaktadir.

Bitcoin’in “yeni altin” olarak tanimlandigi calismalar da mevcuttur (Klein, Thu, & Walther, 2018). Politik
veya ekonomik risklerin yikseldigi zamanlarda glvenli bir yatirim araci olarak gorilmesinden dolayi altina olan
talep artmaktadir. Bu tlr zamanlarda yatirimcilarin altin gibi Bitcoin’e de yonelebilecekleri distntlmistir. Bu
fikri sinayan Sahin (2020) Bitcoin fiyatina etki eden faktorleri MARS (Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon
Uzanimlari) yontemiyle arastirmistir. Risk endeksleri ile Bitcoin iliskisine odaklanilan ¢alismada altin ve ABD
dolarinin (TL cinsiden) yaninda Finansal Baski Endeksi ve Jeopolitik Risk Endeksi degiskenlerine yer verilmistir.
Calismada ulasilan sonuglara gére ABD dolari tim seviyelerinde Bitcoin fiyati izerinde etki sahibidir ki nitekim
Bitcoin tim dinyada temel olarak ABD dolari Gizerinden fiyatlanmaktadir. Altin fiyati 1,256.33 $ duzeyinden
sonra finansal baski endeksi 1,378 degerinden sonra ve jeopolitik risk endeksi ise 4,69932 degerinden sonra
Bitcoin’in fiyati Uzerinde etki sahibi olmaktadir. Buradan hareketle yazar kiresel piyasalarda finansal ve
jeopolitik risklerdeki artiglarin yatirmcilari Bitcoin’e yonlendirerek talep kanaliyla Bitcoin’in fiyati Uzerinde etkili
olduklari sonucuna ulasmaktadir. Buna karsin Tuncel ve Girsoy (2020)in calismalarinda Sahin (2020) ile
uyusmayan sonuglara ulasiimistir. Yazarlar 2010-2020 yillari arasindaki VIX Endeksi, Bitcoin fiyati ve BIST100
endeksi degerleriyle bu degiskenler arasindaki iliskileri incelemislerdir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinin
kullanildigi calismada VIX Endeksinden BiST100’e dogru bir nedensellik iliskisi bulgulanirken muhtemel diger
yonlerde bir nedensellik iliskisine rastlaniimamistir. Klein, Thu ve Walther (2018) Bitcoin ile altinin finansal
piyasalarda benzer davranip davranmadiklarini 2011-2017 yillari arasindaki veriler ile arastirmislardir. Bitcoin,
glmds, altin, ham petrol fiyatlari, S&P500 ve MSCI Emerging Markets 50 endeks degiskenleri ve kosullu varyans
ve BEKK-GARCH vyontemlerinin kullanildigl calismanin sonuclarina gore altin piyasalarin stresli oldugu
zamanlarda siginilan bir arag iken Bitcoin piyasalar asagi yonlu iken piyasalarla dogrusal iliski icindedir. Malik
(2020) Bitcoin fiyatini etkileyen faktorleri 2017-2019 vyillari arasindaki dénem icin Hindistan 6rnekleminde
incelemistir. Calismada Bitcoin’in fiyatini etkileyebilecegi distnulen icsel ve dissal faktorlere yer verilmistir.
VECM (Vector Error Correction Model; Vektor Hata Dizeltme Modeli) yonteminin kullanildigl calismada
Bitcoin’in fiyatini etkilemesi beklenen degiskenler Bitcoin arzi, altin fiyati, Google Uzerinden yapilan “Bitcoin”
aramalari, enflasyon orani, para arzi ve Bitcoin islem hacmi olarak belirlenmistir. Ulasilan sonuglara gore
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degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir ve hata dizeltme mekanizmasi da calismaktadir.
Sonuglara gore Bitcoin arzi, altin fiyatlari, para arzi ve Bitcoin islem hacmi Bitcoin’in fiyatini etkilemektedir. Altin
fiyatlarinin etkisi, yazara gore yatirimcilarin Bitcoin’i bir yatirim araci olarak da goérduklerini isaret ediyor olabilir.

ilgili literatiirde en cok arastirilan konulardan biri de Bitcoin ve kripto para piyasasinin makroekonomik
degiskenler ile uzun dénemli bir iliski icinde bulunup bulunmadigidir. Bu merakin arkasindaki motivasyon daha
cok artik tim dinyada bilinen ve her dizeyden pek ¢ok yatirimciyi farkh motivasyonlarla kendisine ¢ceken kripto
para piyasalarinin ekonomik sisteme entegre olup olmadiginin belirlenmesidir. Nihayetinde kripto paralar
henliz cok yeni varliklardir ve mevcut finansal sistemi kokiinden degistirme potansiyeli de tasimaktadirlar. Bu
pivasalarin ekonomide tam olarak nerede konumlandiklarinin belirlenmesi arastirmacilarin ilgisini
cekmektedir. Kuzu ve Celik (2020) Bitcoin’in finansal portfoyler icin bir cesitlendirme araci olup olamayacagi
sorusu temelinde bazi alternatif yatirim araclari ile Bitcoin’in uzun dénemli iliskisini arastirmislardir. Bu amacla
Bitcoin’in fiyati ile Tokyo NIKKEI 225, Dow 30, Londra FTSE, Nasdaq ve S&P 500 borsalari arasindaki iliski
Esbltlnlesme analiziile sinanmistir. Calismada ayrica borsalar haricindeki yatirim araclarini temsil etmek Uizere
ABD 10 Yilhk bono faizinin BTC/USD iliskisi, Bloomberg Emtia Endeksi (BEE), BIST100, Altin ve Petrol
degiskenleri kullanilmistir. Yapilan ARDL analizi sonucunda Bitcoin’in fiyati ile ilgili degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski bulunmadigl bulgulanmistir. Fiyatindaki ylksek oynaklik nedeniyle portfoylerde ¢esitlendirme
araci olarak kullanilamayacagi sonucuna ulasiimistir. Bu sonucun nedeni olarak yazarlar tarafindan Bitcoin’in
fiyatindaki yiksek oynaklik ve diger enstrimanlarin merkezi otoritelere bagli olup belirli kurallara bagli olmalari
ileri siriilmistir. Soyaslan (2020) Bitcoin fiyati ile BIST 100, BIST Banka ve BIST Teknoloji endeksleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. 2011-2020 yillari arasindaki gtinlik verilerin kullanildigi calismada ilk olarak ilgili degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliski Johansen Esbiitiinlesme Testi ile incelenmis ve Bitcoin fiyati ile sadece BiST100
endeksi arasinda uzun dénemli iliskiye rastlanmistir. Kisa dénem dinamiklerini incelemek icin uygulanan
Granger Nedensellik Testi sonuclarina gore ise degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlaniimamistir. iscan (2020) Bitcoin fiyati ile yine makro ekonomik degiskenler olan BIST100 Endeksi,
Amerikan dolari / TL kuru ve faiz degiskenleri arasindaki iliskileri 2013-2019 dénemi icin arastirmistir. Johansen
Testi sonucunda degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskiye rastlanmazken Granger Nedensellik Testi
sonuclarina gore diger degiskenlerden Bitcoin’in fiyatina dogru da bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir.
Yildirim (2018) Bitcoin ile altin fiyatlari arasindaki iliskiyi incelemistir. Subat 2012 — Aralik 2013 arasindaki 490
glnluk veriile yapilan Johansen Esbitinlesme Analizi sonuglarina gore altin fiyatlari ile Bitcoin fiyatlari arasinda
uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna ulasiimistir. Glleg, Cevik ve Bahadir (2018) 2012-2018 yillari arasindaki
veriler ile Bitcoin fiyati ve Tirkiye’deki ABD dolari kuru, altin fiyati, BIST100 endeksi ve faiz degiskenleri
arasindaki iliskileri arastirmislardir. Johansen Esbitlnlesme analizi ile degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu bulgulanmistir. Ge ve Zhou (2019) Bitcoin’in fiyatini etkileyen makroekonomik (dissal) faktorlere
odaklandiklari galismalarinda altin fiyati, Sanghay Kompozit Endeksi, ham petrol fiyati, Sanghay bankalar arasi
faiz orani, doviz kuru degiskenlerini kullanmislardir. Esbitinlesme ve Granger Nedensellik Analizlerinin
kullanildigl calismada degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski bulgulanmistir. Nedensellik analizi
sonugclarina gore ise Bitcoin fiyati ile altin ve faiz degiskenleri arasinda cift yonld, Bitcoin ile petrol fiyati, déviz
kuru ve hisse piyasalari arasinda ise tek yonli bir nedensellik bulunmaktadir. Polat ve Tuncel (2020) Bitcoin’in
fiyati ile BIST100 endeksi arasindaki uzun dénemli iliskiyi 2013-2019 vyillari arasindaki haftalik veriler ile
arastirmiglardir. ilk olarak Johansen Esbitiinlesme Testinin uygulandigi calismada uzun dénemli bir iliskiye
rastlanmamistir. Sonrasinda uygulanan Hatemi-J — Irandoust Gizli EsbUtinlesme Testi ise degiskenler arasinda
uzun doénemli bir iliski tespit etmistir. Dolayisiyla degiskenlerin pozitif ve negatif soklarinin arasinda bir es
batinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulasimistir.

Yukarida ozetlendigi gibi Bitcoin ile farkli degiskenler arasinda uzun doénemli iliski olup olmadigina
yonelik farkli bulgular bulunmaktadir. Dolayisiyla bu konu heniiz netlige kavusturulabilmis degildir. Bu konunun
heniz netlige kavusturulamamasinin yaninda dinya yaklasik son 1,5 yildir COVID19 salginiyla sarsiimaktadir.
Salgin dinyayi insanlarin saghgi acisindan ve sosyolojik acidan pek cok zarara ugratmasinin yaninda ekonomik
olarak da birtakim degisikliklere yol acacagi 6ngorilmektedir. Buradan hareketle salginin kripto para piyasasi
ile makeoekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin niteligini etkileyip etkilemedigi de yine arastirmalara konu
olmaktadir. Avsarligil (2020) COVID-19 salgininin Bitcoin ve diger bazi finansal piyasalar Gzerindeki etkisini
arastirmistir. Bu amacgla Bitcoin fiyat, Bati Texas Ham Petrol fiyati ve euro/dolar paritesinin kullanildig
calismada veri seti salgin éncesi ve sonrasi olarak ayrilmistir. Oncelikle salginla birlikte, ilgili degiskenler
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arasindaki korelasyonun ciddi sekilde degistigi gortilmustir. Buna gore salgindan dnce BTC fiyati ile petrol
fiyatlari arasindaki korelasyon negatif yonde yaklasik %49 ve BTC fiyati ile euro/dolar paritesi arasindaki
korelasyon negatif yonde yaklasik %43 iken salgindan sonra bu korelasyonlar sirasiyla %83 ve negatif yonde
yaklasik %18 olarak olctlmistir. Ayrica euro/dolar paritesi ile petrol fiyatlari arasindaki korelasyon da oldukga
degismis ve salgin 6ncesinde yaklasik %50 olan korelasyon salgin sonrasinda yaklasik %7’ye gerilemistir.
Calismada degiskenler arasindaki nedensellik ve uzun donem iliskileri de incelenmistir. Buna gore salgin
oncesinde Bitcoin fiyatindan petrol fiyatlarina ve petrol fiyatlarindan da euro/dolar paritesine dogru bir
nedensellikten bahsedilmektedir. Salgin sonrasinda ise petrol fiyatlarindan Bitcoin fiyatina dogru ve euro/dolar
paritesinden petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik mevcuttur. Kececi (2020) dort buyuk kripto para biriminin
piyasa riskinin COVID-19 salginindan sonra degisip degismedigini arastirmistir. Riske Maruz Deger (Value at
Risk, VaR) ve Kosullu VaR (Conditional VaR, CVaR) yontemlerinin kullanildigi calismada ulasilan sonuglara goére
salgin sonrasinda dort biyik kripto paranin piyasa riskinde artis géralmustdr.

3. Verive Yontem

Daha dncesinde de belirtildigi gibi bu ¢alismadaki amag Bitcoin 6zelinde kripto paralarin Turkiye'de
geleneksel sayilabilecek yatirim araclari ile 6ncelikle uzun dénemli iliskisinin incelenmesidir. Bu sekilde kripto
para piyasalarinin mevcut ekonomik (finansal) sistem ile entegre olup olmadiginin cevabi verilebilecektir. Kisa
dénemli dinamiklerin incelenmesi, tartisiimak tizere literatiire katki saglayacaktir. ilgili analizler Mayis 2013 —
Nisan 2021 donemi igin ve ilgili dinamiklerin salgin ylizinden degismis olabilecegi fikrinden hareketle Aralk
2019 — Nisan 2021 dénemi i¢in ayri ayri uygulanmistir. Sonraki iki baslk altinda Johansen Esbitiinlesme analizi
ve VAR (Vector Autoregressive; Vektor Otoregresif) modeline dayali Granger Nedensellik, Varyans Ayristirma
ve Etki-tepki Fonksiyonu Analizlerine iliskin sonuglar, hem 2013-2021 dénemi i¢cin hem de muhtemel COVID19
etkilerini arastirmak tGzere 2019-2021 dénemi igin sunulmaktadir.

3.1. Mayis 2013-Nisan 2021 Dénemi

Calismanin bu boliminde 2013 Mayis ile 2021 Nisan tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilarak
Turkiye’deki Bitcoin fiyati ile BIST100 endeksi, gram altin fiyati ve Amerikan dolari/TL kuru arasindaki iliskiler
incelenmistir. Calismada ele alinan 6rneklem Turkiye oldugu icin ilgili degiskenlerin fiyatlari TL cinsinden
kullanilmistir. Veriler investing.com sitesinden elde edilmistir. Degiskenler logaritmalari alinarak analizlere
dahil edilmistir. Oncelikle degiskenler arasindaki uzun dénem iliskileri Johansen Esbitiinlesme Testi ile
incelenmis, kisa donem iliskileri ise VAR Modeline dayali Granger Nedensellik Analizi, Etki-Tepki Fonksiyonlari
ve Varyans Ayristirma Analizleriyle incelenmistir. Analizler E-Views 9 paket programi ile gerceklestirilmistir.
Analizlere gecilmeden once ise serilerin duraganhgini sinamak Uzere Phillips-Perron Birim Kok Testi
gerceklestirilmis ve sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Dizey Birinci Fark
Trendli &Sabitli Sabitli
Test istatistigi Kritik Degerler Test istatistigi Kritik Degerler
H _ _ *
ngBTC 5188371 3457808 5.004939% 2892536
: -3.154859 i -2.583371
LogDolar -3.436664 -8.944104*
Not: Bant Genisligi Newey-West otomatik secim ile belirlenmistir. Cekirdek islemci Bartlett’tir. * Duragan serileri
ifade eder.

Tablo 1'deki sonuglara gore tim degiskenler diizey degerleri itibariyle birim kok icermekteyken birinci
farklari alindiginda birim kokten kurtulmaktadirlar. Dolayisiyla Johansen Esbiitiinlesme testi, tim degiskenler
ayni dizeyde duragan oldugu icin uygulanabilir (Kocabiyik, 2016, s. 43). Johansen Esbitinlesme testi icin
oncelikle kurulacak VAR modelinin uygun gecikme sayisi belirlenmelidir. Bu nedenle degiskenlerin dizey
degerleriyle kurulan VAR modelinden degisik bilgi kriterlerine gore elde edilen uygun gecikme uzunluklari Tablo
2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Bilgi Kriterlerine Gére VAR Modeli icin Uygun Gecikme Sayilari

Lag Logl LR FPE AIC sC HQ
0 | 194.2219 NA 4.74e-08 -5.513678 -5.384165 -5.462296
1 | 517.4195 | 599.5550 6.44e-12 -14.41796 -13.77039* | -14.16105*
2 | 5384417 | 36.56024 5.60e-12 -14.56353 -13.39791 -14.10109
3 | 559.1719 | 33.64915* | 4.94e-12* | -14.70064* | -13.01696 -14.03267
4 | 567.2700 | 12.20574 6.36e-12 -14.47159 -12.26987 -13.59809
5 | 5773604 | 14.03888 7.84e-12 -14.30030 -11.58052 -13.22127

Tablo 2’deki sonuglara gore bes bilgi kriterinden Ggl Ug¢ gecikmeyi isaret etmektedir. Dolayisiyla
Johansen Esbltlnlesme testi icin VAR modeli t¢ gecikme ile kurulmus ve sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Bitcoin, Altin, BIST100 ve ABD Dolari Degiskenlerine iliskin Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonucu
Ho Hipotezi Trace Testi En BUyUk Karakteristik Kok Testi

Es-Butlnlesik
Denklem Sayisi

Test istatistigi

Kritik Deger (%5)

Test istatistigi

Kritik Deger (%5)

0 49.43327 55.24578 27.43013 30.81507
1 22.00314 35.01090 10.68364 24.25202
2 11.31950 18.39771 9.961105 17.14769
3 1.358400 3.841466 1.358400 3.841466

Not: EViews programi Johansen Esbutlinlesme testi icin bes farkl model spesifikasyonu 6nermektedir. Uygun modelin
secimiicin ise Log Likelihood, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinden yararlanilabilmektedir. Yukarida sonuglari sunulan
model Akaike bilgi kriteri tarafindan 6nerilen modeldir. Nitekim bilgi kriterlerinin 6nerdigi hicbir spesifikasyonda
Esbutlnlesme iliskisine rastlanmamistir.

Tablo 3’ten gorilebildigi Gzere hem Trace hem de Max-Eigen istatistiklerine gore degiskenler arasinda
uzun doénemli bir iliski bulunmamaktadir. Bunun anlami bu degiskenler arasinda uzun dénemde bir duragan
durum dengesinin bulunmadigidir. Dolayisiyla bu c¢alismada sorulan ilk soru cevabini bulmaktadir. Bitcoin ile
Tirk halki icin klasik bir yatirim ve/veya tasarruf araci olan altin, hisse senedi piyasasini temsil eden BiST100 ve
Amerikan dolari arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmamaktadir. Buradan hareketle Bitcoin’in hala diger
finansal piyasalardan bagimsiz, kendi dinamiklerine gore isleyen bir piyasa oldugu sonucu desteklenebilir.
Ornegin Sivrikaya, iren ve Omay (2021)’in calismasina bakildiginda benzer sonuca ulasildigi gériilmektedir.
Yazarlar 2010-2018 arasindaki verileri kullanmislardir. Sonuclara gore Bitcoin getirileri ABD hisse senedi
getirilerini etkilemis olsa da tersi mevcut degildir. Ayrica kovaryanslarinin anlamsiz olmasi da iliskisiz oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla Bitcoin genel kabul gérmis bir varlik gibi davranmamaktadir. Granger Nedensellik
analiziise sadece hisse getirilerinden Bitcoin oynakligina dogru negatif yonla bir nedenselligi isaret etmektedir.
Yatirimcilarin risk istahi ve makroekonomik belirsizlik endeksleriyle derinlestirilen ¢alismanin sonuclari Bitcoin
getirilerinin klasik hisse senedi piyasasi ve yatirimci davranisi gostermedigi yonindedir. Dolayisiyla bu iki
piyasanin hendz iliskili olmadigl sonucuna ulasiimistir. Benzer bir sonuca ulasan diger bir calisma ise Kandemir,
Sezerli ve Kiling (2018)’e aittir. Yazarlar Bitcoin fiyati ile Bitcoin talebini temsil etmek Uzere Bitcoin hacmi,
spekilasyonlar (Google’da yapilan “Bitcoin” aramalarina iliskin veriler) ve petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. 2015-2018 vyillari arasindaki aylk verilerin kullanildigi calismada ulasilan sonuglara gore
spekilasyonlar Bitcoin hacmi vasitasiyla Bitcoin fiyatlarini etkilerken petrol fiyatlari dogrudan etkilemektedir.
Ulasilan sonuclar ise Bitcoin fiyatlarinin makroekonomik faktorlerden cok kendine 6zgl 6zelliklerden
etkilendigi yontndedir. Buna karsilik yukaridaki sonuclar Soyaslan (2020) Yildirim (2018) ve Guleg, Cevik ve
Bahadir (2018) ile celismektedir. Bu calismalarda BTC fiyati ile bu ¢alismada ele alinan benzer degiskenler
arasinda uzun dénemli iliskinin mevcut olduguna yonelik sonuclara ulasiimistir.

Fakat degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmamasi kisa dénemde birbirleriyle etkilesim
icinde olamayacaklari anlamina gelmemektedir. Nitekim Giirsoy ve Tuncel (2020) Bitcoin fiyati ile BiST100,
Bovespa, Merval, Invsaf40 ve S&P500 pay piyasalari arasindaki nedensellik iliskisini arastirmislardir. 2010-2020
yillari arasindaki verilerin kullanildigi calisma nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto testi ile sinamistir. Ulasilan
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sonuglara gore Bitcoin fiyatindan S&P500 endeksine dogru bir nedensellik bulunurken Invsaf40 ve Merval
serilerinden Bitcoin fiyatina dogru bir nedensellik bulunmaktadir.

Kisa donemli olast iliskilerin incelenebilmesi amaciyla VAR modeline dayali Granger Nedensellik analizi
ile etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirma analizleri uygulanmistir.

VAR modeline dahil edilen degiskenlerin duragan olmalari gerekmektedir (Kutlar, 2017, s. 6). Tablo
1’deki sonuclar degiskenlerin birinci farklari alindiginda duragan hale geldiklerini gbstermektedir. Dolayisiyla
VAR modeli degiskenlerin birinci farklari alinarak olusturulmustur. Ancak VAR modeline dayal analizlerin
gerceklestirilebilmesi icin dncelikle VAR modelinin istikrar kosullarinin saglanmasi gerekmektedir. Bu kosullar
AR karakteristik polinomunun ters kdk degerlerinin birden kicik olmasi, VAR modelinin hata terimlerinin
otokorelasyonsuz ve sabit varyansli olmasi seklinde sayilabilir (Akylz, 2018, s. 188). Modelin istikrar
kosullarinin saglanip saglanmadiginin sinanmasindan énce model icin uygun gecikme sayisinin belirlenmesi
gerekmektedir. Tablo 4 bilgi kriterlerinin uygun buldugu gecikme sayilarini gdstermektedir.

Tablo 4. VAR Modeli igin Bilgi Kriterlerine Gére Uygun Gecikme Sayilari

Lag LoglL LR FPE AIC sC HQ
0 | 474.2670 NA 9.41e-12 -14.03782 -13.90620* | -13.98574
1 | 506.7821 | 60.17720 5.75e-12* | -14.53081* | -13.87269 -14.27039*
2 | 5222432 | 26.76846* | 5.88e-12 -14.51472 -13.33011 -14.04597
3 | 533.8571 | 18.72084 6.79e-12 -14.38379 -12.67269 -13.70670
4 | 541.1857 | 10.93827 9.02e-12 -14.12495 -11.88735 -13.23952
5 | 5550968 | 19.10182 1.00e-11 -14.06259 -11.29850 -12.96883

Tablo 4’teki sonuclara gore biri haric tim bilgi kriterleri bir gecikmeyi uygun gecikme olarak
belirlemektedir. Ancak bir gecikme ile kurulan model istikrar kosullarini saglamadigi icin istikrarh bir VAR modeli
kuruluncaya kadar gecikme eklenmistir. Bu sekilde bes gecikmeli modelin istikrar kosullarini sagladigi
goralmustir. Tablo 5 AR karakteristik polinomunun ters kok degerlerinin 1'den kiclik oldugunu
gostermektedir.

Tablo 5. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kok Degerleri

Kok Moddl
0.403725 + 0.734395i 0.838051
0.403725 - 0.734395i 0.838051
-0.370133 - 0.729883i 0.818369
-0.370133 + 0.729883i 0.818369
-0.635625 - 0.510554i 0.815282
-0.635625 + 0.510554i 0.815282
0.574699 + 0.556042i 0.799664
0.574699 - 0.556042i 0.799664
0.254186 - 0.711846i 0.755867
0.254186 + 0.711846i 0.755867
-0.737827 - 0.095836i 0.744025
-0.737827 + 0.095836i 0.744025
0.698248 - 0.195361i 0.725063
0.698248 + 0.195361i 0.725063
-0.636688 + 0.253948i 0.685464
-0.636688 - 0.253948i 0.685464
-0.060701 - 0.680435i 0.683137
-0.060701 + 0.680435i 0.683137
0.561634 - 0.195344i 0.594636
0.561634 + 0.195344i 0.594636

Hata terimlerine iliskin muhtemel otokorelasyonun varligini sinayan LM Testi sonuclari Tablo 6
sunulmustur.
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Tablo 6. LM Otokorelasyon Testi Sonuglari

Gecikmeler LM-Stat Prob
1 9.986119 0.3516
2 6.664642 0.6720
3 12.00587 0.2130
4 7.786837 0.5558
5 3.288181 0.9518

Tablo 6’daki sonuglar modelde otokorelasyon sorunu olmadigini géstermektedir. Son olarak hata
terimlerinin varyansinin sabit oldugunu gdsteren White Testi sonucu elde edilen Chi2 test istatistigi 388.2914
ve istatistik degerine iliskin olasilik degeri ise 0.6534 seklindedir. Boylelikle istikrar kosullarini sagladigi gorilen
VAR modeline dayall Granger Nedensellik analizi sonuclari Tablo 7’te gorilmektedir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

Nedensellik Ki-Kare istatistigi Olasihik
Dolar m—BTC Var 20.63479 0.0009
BIST100 ey BTC Var 13.95780 0.0159
ALTIN e BT C Var 23.02998 0.0003

Tablo 7’teki sunulan sonuglar arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi olan degiskenleri gostermektedir.
Sonuclara gore tim degiskenlerden sadece BTC'ye dogru bir nedensellik tespit edilmistir. BTC'den diger
degiskenlere dogru veya diger degiskenlerin kendi aralarinda bir nedensellige rastlanmamistir. Dolayisiyla
Turkiye'de dolar, altin ve hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin BTC'ni fiyatinin bir 6ngoricusi olabilecekleri
gorilmektedir. Varyans ayristirma ve etki-tepki fonksiyonu analizleri bu nedenselligin derecesi hakkinda
¢ikarim yapilmasini saglamaktadir. Tablo 8 varyans ayristirma analizi sonuglarini gostermektedir.

Tablo 8. Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: BTC
Doénem BTC DOLAR BIST100 ALTIN
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 90.77803 0.367790 3.999514 4.854666
3 89.56222 1.376948 4.215018 4.845813
4 85.28214 3.269256 4.315066 7.133540
5 77.81356 4.679085 5.557110 11.95024
6 75.53864 4.571360 8.345579 11.54442
7 75.78299 4.497569 8.207639 11.51180
8 75.45025 4.496899 8.434575 11.61828
9 75.03304 5.009073 8.419474 11.53841
10 74.96710 5.093117 8.400763 11.53902

Tablo 8daki sonuglara gére BTC'nin varyansinda en ylksek aciklayicilik yaklasik %11,5 ile altin
fiyatlarina ait gérinmektedir. Hisse senedi fiyatlari yaklasik %8,4 ve dolar kuru yaklasik %5 aciklayiciliga sahiptir.
Ancak sonug olarak BTC fiyatinin varyansinin yaklasik %75’lik bir kismi hala kendisi tarafindan agiklanmaktadir.
Dolayisiyla BTC fiyatinin bu sistemde dissal oldugu dusindlebilir. Sekil 1’de gosterilen etki-tepki fonksiyonlari
BTC ile arasinda nedensellik iliskisi bulunan dolar, BIST100 ve altin fiyatlarina iliskindir.



Yigit & Yigit / Journal of Academic Value Studies 7(2) (2021) 177-193

Sekil 1. BTC ile Dolar, BiST100 ve Altin Fiyatlar Arasindaki iliskilere iliskin Etki-Tepki Fonksiyonu Analizi Sonuglari

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 1’den takip edilebilen sonuglar, BTC fiyatinin, her ne kadar dolar kurundan BTC fiyatina dogru bir
nedensellik olsa da dolar kuruna istikrarli bir tepki vermedigini gdstermektedir. Her ne kadar %95 gliven
araliginda tahmin edilen ve mavi renkli egri ile gosterilen fonksiyon tepkisizligi ifade eden sifir noktasi etrafinda
dalgalaniyor olsa da kirmizi kesikli ¢izgi ile ifade edilen gliven araliginin sinirlarindaki fonksiyon BTC nin fiyatinin
dolar kurundaki bir birimlik pozitif soka pozitif veya negatif yonde tepki gdsterebilecegini ifade etmektedir.
Sonuc olarak BTC fiyatinin dolar kurundaki degisime nasil tepki verecegi, varyans ayristirmasindaki BTC'nin
fiyatinin ylksek oranda dissal oldugu sonucuyla da paralel bir sekilde, kendi fiyat dinamikleriyle
aciklanabilmektedir. BTC fiyatinin BiST100 endeksindeki pozitif bir soka karsilik ise yaklasik bir aylik pozitif olma
intimali daha yuUksek bir tepki verecegini gorilmektedir. Bir ihtimal borsadaki pozitif yonli hareketlilik
Turkiye'deki BTC yatirimcilari tarafindan bir “al” isareti olarak yorumlaniyor olabilir. Son olarak BTC fiyati altin
fiyatindaki pozitif bir sok karsisinda ise negatif olma ihtimali daha ylksek bir tepki vermektedir. Bu sonuc ise
her ne kadar aralarinda bir Esbltlnlesme iliskisi olmasa bile altindaki yukari yonld fiyat hareketinin BTC
yatirimcilarini altina yoneltiyor oldugu, dolayisiyla altinla BTC arasinda zaman zaman tek yonli olmak Gzere bir
geciskenlik olabilecegi sonucu ¢ikarilabilir.

BTC ile Turkiye’deki fiyati ile hisse senetleri, altin ve dolar piyasasi arasinda uzun dénemli bir iliski
bulunmadigl, kisa dénemde de sadece diger (¢ degiskenden BTC'nin fiyatina dogru ¢ok da gl¢li olmayan bir
nedensellik iliskisi oldugu bulgulanmistir. Ancak salgin déneminde bu dinamiklerin degismis olabilecegi
dustnulebilir. Kripto paralarin, insanlar tarafindan kolay zengin olmanin bir araci olarak ddstnilmesi
muhtemeldir. Salgin déneminde ¢ogu insanin isini kaybetmesi veya kisa calisma d6denegi gibi desteklerden
faydalanarak isini kaybetmese bile gelirlerinin ciddi oranda dismesi sonucu kripto para piyasalarina yonelmis
olabilecegi makul bir dusince olabilir. Bu disince ile salgin sonrasindaki uzun ve kisa dénemli iliskiler yine ayni
degiskenler ile incelenmistir. Ancak aylik olarak elde edilmis olan seriler salgin sonrasi yeterli gozlem
saglanamadig icin haftalik olarak ele alinmistir.

3.2. Salgin Sonrasi Dénem (Aralik 2019-Nisan 2021)

Salgin dénemini yansitmasi icin veriler Cin tarafindan ilk COVID-19 vakasinin aciklandigl 2019 yilinin
Aralik ayinin ilk giiniinden itibaren 25 Nisan 2021 haftasina kadar haftalik frekansta alinmistir. Yine ilk olarak
serilerin duraganliklari Phillips-Perron Birim Kok Testiyle sinanmis ve sonuclar Tablo 9'de sunulmustur.
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Tablo 9. Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari (Salgin Donemi)

Duzey Birinci Fark
Trendli &Sabitli Sabitli
Test Istatistigi Kritik Degerler Test Istatistigi Kritik Degerler
Logaltin -1.657781 -8.674909*
LogBIST100 -1.872856 ~4.088713 -7.455726* 3.524233
LogBTC -1.900991 ~3.472558 -9.106827* 2.902358
-3.163450 -2.588587
LogDolar -1.879985 -6.209475*
Not: Bant Genisligi Newey-West otomatik secim ile belirlenmistir. Cekirdek islemci Bartlett’tir. * Duragan serileri
ifade eder.

Tablo 9'deki sonuglara gore tim degiskenler dizey degerleri itibariyle birim kok icermekteyken birinci
farklari alindiginda birim kokten kurtulmaktadirlar. Dolayisiyla Johansen Esbitiinlesme testi, tim degiskenler
ayni dizeyde duragan oldugu icin uygulanabilir. Johansen Esbltinlesme analizi igin gereken gecikme sayisi
VAR modeli yardimiyla belirlenmis ve sonuclar Tablo 10’de sunulmustur.

Tablo 10. Bilgi Kriterlerine Gore VAR Modeli igin Uygun Gecikme Sayilari (Salgin Dénemi)

Lag LoglL LR FPE AIC sC HQ
0 | 191.9995 NA 4.66e-08 -5.529397 -5.398838 -5.477665
1 | 508.6279 | 586.6938 6.75e-12 -14.37141 -13.71861* | -14.11275*
2 | 529.2889 | 35.85288 5.91e-12 -14.50850 -13.33346 -14.04291
3 | 549.7693 | 33.13006* | 5.25e-12* | -14.64027* | -12.94300 -13.96776
4 | 5577825 | 12.01980 6.80e-12 -14.40537 -12.18586 -13.52593
5 | 5679397 | 14.04082 8.41e-12 -14.23352 -11.49178 -13.14716

Tablo 10’deki sonuglara gore bes bilgi kriterinden Ug¢ tanesi tc¢ gecikmeyi uygun gecikme uzunlugu
olarak 6nermektedir. Dolayisiyla Johansen Esbltinlesme analizi icin kurulmasi gereken model g gecikme ile
kurulmus ve sonuglar Tablo 11’da sunulmustur.

Tablo 11. Johansen Esbtiinlesme Testi Sonucu (Salgin Dénemi)
Ho Hipotezi Trace Testi

Es-Butlnlesik

Denklem Sayisi

En BlyUk Karakteristik Kok Testi

Test Istatistigi Kritik Deger (%5) Test Istatistigi Kritik Deger (%5)

0 0.324201 49.43327 55.24578 0.1472
1 0.141547 22.00314 35.01090 0.5750
2 0.132640 11.31950 18.39771 0.3622
3 0.019219 1.358400 3.841466 0.2438

Not: EViews programi Johansen Esbitinlesme testi icin bes farkli model spesifikasyonu énermektedir. Uygun modelin
secimiicin ise Log Likelihood, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinden yararlanilabilmektedir. Yukarida sonugclari sunulan
model Akaike bilgi kriteri tarafindan 6nerilen modeldir. Nitekim bilgi kriterlerinin 6nerdigi hicbir spesifikasyonda
Esbitinlesme iliskisine rastlanmamistir.

Tablo 11’daki sonuglara gore hem Trace hem de Max-Eigen istatistiklerine gore degiskenler arasinda
uzun doénemli bir iliski bulunmamaktadir. Dolayisiyla 2013 yilindan bugine dek olusmayan uzun dénemli
iliskinin salgin doneminde de olusmadigl goérilmektedir. Salgin ddneminde olusmasi muhtemel kisa donemli
iliskiler yine VAR modeline dayali Granger Nedensellik analizi ve varyans ayristirma ile etki-tepki fonksiyonlari
araciligiyla arastirilacaktir. Bunun icin yine ilk olarak serilerin duragan halleri ile bir VAR modeli kurulacak ve
istikrar kosullarini sagladigi gérilen VAR modeline dayali olarak gerceklestirilen analizler yorumlanacaktir. ilk
olarak VAR modeli icin ihtiya¢ duyulan uygun gecikme sayisina iliskin bilgi kriterlerinin 6nerdigi gecikme sayilari
Tablo 12’'da gosterilmistir.
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Tablo 12. VAR Modeli igin Bilgi Kriterlerine Gore VAR(p) Modeli igin Uygun Gecikme Sayilari (Salgin Donemi)

Lag Logl LR FPE AIC sC HQ
0 | 474.2670 NA 9.41e-12 -14.03782 -13.90620* | -13.98574
1 | 506.7821 | 60.17720 5.75e-12* | -14.53081* | -13.87269 -14.27039*
2 | 5222432 | 26.76846* | 5.88e-12 -14.51472 -13.33011 -14.04597
3 | 533.8571 | 18.72084 6.79e-12 -14.38379 -12.67269 -13.70670
4 | 541.1857 | 10.93827 9.02e-12 -14.12495 -11.88735 -13.23952
5 | 5550968 | 19.10182 1.00e-11 -14.06259 -11.29850 -12.96883

Tablo 12’daki sonuglara bakildiginda bes bilgi kriterinden Ug¢l bir gecikmeyi uygun gecikme olarak
onermistir. Ancak bir gecikme ile kurulan VAR modeli istikrar kosullarini saglamadigl icin istikrar kosullari
saglanana kadar gecikme eklenmis ve bes gecikmeli modelin istikrar kosullarini sagladigi gdrtilmustir. Tablo 13
AR karakteristik polinomunun ters kok degerlerinin 1’den kicuk oldugunu gostermektedir.

Tablo 13. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kok Degerleri (Salgin Dénemi)

Kok Modl
-0.903898 0.903898
0.715358 - 0.488466i 0.866219
0.715358 + 0.488466i 0.866219
0.071997 - 0.806273i 0.809481
0.071997 + 0.806273i 0.809481
0.794242 0.794242
-0.367975 - 0.691656i 0.783450
-0.367975 + 0.691656i 0.783450
-0.312578 - 0.700828i 0.767375
-0.312578 + 0.700828i 0.767375
0.424499 - 0.591900i 0.728385
0.424499 + 0.591900i 0.728385
-0.619098 - 0.356189i 0.714250
-0.619098 + 0.356189i 0.714250
0.592909 + 0.333483i 0.680259
0.592909 - 0.333483i 0.680259
0.002775 + 0.626971i 0.626977
0.002775 - 0.626971i 0.626977
-0.527801 0.527801
-0.090725 0.090725

Hata terimlerine iliskin muhtemel otokorelasyonun varligini sinayan LM Testi sonuglari Tablo 14’te
sunulmustur.

Tablo 14. LM Otokorelasyon Testi Sonuglari (Salgin Dénemi)

Gecikmeler LM-Stat Prob
1 17.14992 0.3760
2 17.47937 0.3553
3 22.33739 0.1326
4 8.004813 0.9487
5 15.05080 0.5209

Tablo 14’teki sonuclar modelde otokorelasyon sorunu olmadigini géstermektedir. Son olarak hata
terimlerinin varyansinin sabit oldugunu goésteren White Testi sonucu elde edilen Chi2 test istatistigi 391.5281
ve istatistik degerine iliskin olasilik degeri ise 0.6095 seklindedir. Boylelikle istikrar kosullarini sagladigi gorilen
VAR modeline Granger Nedensellik Analizi sonuglari Tablo 15te gorilmektedir.
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Tablo 15. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari (Salgin Dénemi)

Nedensellik Ki-Kare Istatistigi Olasilik
BTC wemmmmp B{ST100 Var 15.59582 0.0177
ALTIN e B{ST100 Var 13.68954 0.0081

Tablo 15’teki sonuglara gore BTC ve altin fiyatindan BiIST100’e dogru tek yonli bir nedensellik
bulgulanmistir. Degiskenler arasindaki muhtemel diger kombinasyonlarda ise bir nedensellik iliskisine
rastlanmamistir. Tum gozlemleri kapsayan sonuglarla salgin sonrasini kapsayan sonuglar arasinda bir farkhhk
bulunmaktadir. Tum gozlemleri kapsayan sonuglara gore U¢ degiskenden de yani ABD dolari, altin fiyati ve
BiST100 degerlerinden BTC fiyatina dogru bir nedensellik bulunmaktadir. Ancak salgin sonrasi dénemde bu
iliski kismen tersine donmus goérinmektedir. ABD dolari kuru ile BTC arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
gdzlemlenmez iken BTC ve altin fiyatindan BiST100’e dogru bir nedensellik iliskisi ortaya cikmaktadir. Bu
nedensellik iliskisinin kuvveti ile ilgili bilgi vermesi beklenen Varyans ayristirma sonuglari Tablo 16'de
sunulmustur.

Tablo 16. Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari (Salgin Donemi)

Bagimli Degisken: BIST100
Donem ALTIN BiST100 BTC DOLAR
1 17.46992 82.53008 0.000000 0.000000
2 18.47256 54.49413 21.47172 5.561585
3 17.18982 50.71794 22.97283 9.119418
4 16.82479 49.72799 22.80548 10.64175
5 16.47152 49.81606 23.13400 10.57842
6 22.83454 45.96703 21.18397 10.01446
7 22.78371 46.25581 21.05696 9.903525
8 22.79075 46.25049 21.08726 9.871501
9 23.03888 46.09506 21.01752 9.848554
10 23.76747 45.48715 21.02551 9.719869

Tablo 16’deki sonuclara goére BiST100 endeksinin varyansi yiiksek sayilabilecek oranda altin ve BTC
fiyatlari tarafindan aciklanmaktadir. BIST100’deki varyansin yaklasik %230 altin fiyatlari, yaklasik %21’i BTC
fiyatlari tarafindan agiklanmaktadir. ABD dolari kuru ise yaklasik %9’luk bir aciklayiciliga sahiptir. Granger
Nedensellik analizini destekleyen bu sonuglardan sonra nedenselligin yonini belirleyebilmek lzere etki-tepki
fonksiyonu analizi yapilmis ve sonuglar sunulmustur.
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Sekil 2. BIST100 ile Dolar, BTC ve Altin Fiyatlari Arasindaki iliskilere iliskin Etki-Tepki Fonksiyonu Analizi Sonuglari

(Salgin D6nemi)
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Sekil 2’de gérilmekte olan sonuclara gore BIST100 endeksi altin fiyatindaki pozitif bir soka yaklasik iki
hafta boyunca negatif yonde hareket ederek karsilik vermektedir. BTC fiyatindaki pozitif bir soka ise yine
yaklasik iki hafta boyunca pozitif yonde hareket ederek karsilik vermektedir. Bu sonug altinin ve BTC'nin
fiyatlarindaki bir artisin hisse senedi piyasasindan bu piyasalara bir gegisi tetikledigi seklinde yorumlanabilir.
BiST100 endeksi ABD dolarindaki pozitif bir soka ise pozitif yénde olma ihtimali yiiksek olan bir hareketle karsilik
vermektedir.

4. Sonug

Bu calisma kripto para piyasalarinin Turkiye'de hisse senedi piyasalari ve geleneksel bir yatirim araci
olarak gorulen altin piyasasi ile butlnlesip bitlnlesmedigini arastirmayr amaclamistir. Ayrica muhtemel
bittnlesme iliskisinin COVID19 salginiyla birlikte degismis olabilecegi intimalinden hareketle ele alinan Mayis
2013-Nisan 2021 dénemini, Aralik 2019-Nisan 2021 alt dénemi itibariyle de analiz etmistir. Ulasilan sonuglar
her iki donemde de degiskenler arasinda bir esbitlinlesme iliskisi bulunmadigl yonindedir. Calismada ele
alinan degiskenler uzun dénemde birlikte hareket etmiyor, baska bir deyisle uzun dénemde bir duragan durum
dengesine sahip gériinmiyorlardir. Bu sonuclar Kuzu ve Celik, 2020 ve iscan, 2020 ile értiismektedir. Kisa
dénem analizlerine bakildiginda ise ABD dolar kuru, BIST100 endeksi ve altin fiyatlarindan BTC fiyatlarina dogru
bir nedensellik gozlemlenirken, salgin dénemini ifade eden alt dénem itibariyle nedensellik iliskilerine
bakildiginda nedensellik iliskisinin yonu degismis gorinmektedir. Nitekim Avsarligil 2020 de COVID19 salginiyla
kisa dénem dinamiklerinin degistigini bulgulamistir. Buna goére BTC fiyatlari ve altin fiyatlarindan BiST100
endeksine dogru bir nedensellik bulgulanmaktadir. Dolayisiyla ilgili degiskenler arasinda kisa donemde degisen
ve dinamik iliskiler gézlemlenebilirken uzun dénemde ongorulebilir bir iliski gérilmemektedir. Buradan
hareketle Bitcoin 6zelinde kripto para piyasasinin Tlrkiye’de hala diger piyasalarla cok entegre olmamis, kendi
dinamikleri icinde hareket eden bir piyasa oldugu sonucuna ulasilabilir. Bu sonug ise kendine has dinamiklerle
hareket eden bu piyasada islem yapan aktorlerin son derece dikkatli ve temkinli olmalari gerektigi yontndeki
bir tavsiyeyi desteklemektedir.



Yigit & Yigit / Journal of Academic Value Studies 7(2) (2021) 177-193

Kaynakga

Akkus, H. T., & Celik, i. (2020). Modeling, Forecasting the Cryptocurrency Market Volatility and Value at Risk
Dynamics of Bitcoin. Muhasebe Bilim Dlnyasi Dergisi, 22(2), 296-312.

Akylz, H. E. (2018). Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli ile iklimsel Degiskenlerin istatistiksel Analizi.
Uluslararasi Mihendislik Arastirma ve Gelistirme Dergisi, 10(2), 183-192.

Avsarligil, N. (2020). Covid-19 Salginin Bitcoin ve Diger Finansal Piyasalar ile iliskisi Uzerine Bir inceleme. Alanya
Akademik Bakis Dergisi, 4(3), 665-682.

Bulut, E., & Akbulut Bekar, S. (2020). Yatirimci irrasyonalitesi Baglaminda Kripto Para Piyasasi. Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar(652), 65-89.

Burggraf, T., Huynh, T. L., Rudolf, M., & Wang, M. (2020). Do FEARS drive Bitcoin? Review of Behavioral Finance.
doi:https://doi.org/10.1108/RBF-11-2019-0161

Caglar, B., & Yavuz, U. (2021). Finansal Haberlerin Bitcoin Fiyatlarina Etkisinin Yapay Sinir Aglari ile Analizi.
Bilisim Teknolojileri Dergisi, 14(1), 65-78.

Cilgin, C., Unal, C., Alici, S., Akkol, E., & Goksen, Y. (2020). Metin Siniflandirmada Yapay Sinir Aglari ile Bitcoin
Fiyatlari ve Sosyal Medyadaki Beklentilerin Analizi. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Uygulamali Bilimler
Dergisi, 4(1), 106-126.

DHA. (2021, Nisan 15). Demiréren Haber Ajansi. Haziran 27, 2021 tarihinde www.dha.com.tr:
https://www.dha.com.tr/ekonomi/bitcoinde-yeni-zirve-6486310-dolar/haber-1821357 adresinden alindi

Dulupcu, M. A,, Yiyit, M., & Geng, A. G. (2017). Dijital Ekonominin Yikselen Y(zQ: Bitcoin'in Degeri ile Bilinirligi
Arasindaki iliskinin Analizi. Stileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi Dergisi,
22(Kayfor15 Ozel Sayisi), 2241-2258.

Eroglu, E. (2020). Covid-19'un Ekonomik Etkilerinin ve Pandemiyle Micadele Sirecinde Alinan Ekonomik
Tedbirlerin Degerlendirilmesi. International Journal of Public Finance, 5(2), 211-236.

Evci, S. (2020). Bitcoin Piyasasinda Haftanin GUnU Anomalisi. Alanya Akademik Bakis Dergisi, 4(1), 53-61.

Ge, Z., & Zhou, C. (2019). Bitcoin Price Trends and Influencing Factors. 2019 International Conference on
Humanities, Management Engineering and Education Technology (HMEET 2019), (s. 122-128). Qingdao,
China.

Gileg, O. F., Cevik, E., & Bahadir, N. (2018). Bitcoin ile Finansal Gdstergeler Arasindaki iliskinin incelenmesi.
Kirklareli Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 7(2), 18-37.

Guleg, T. C., & Aktas, H. (2019). Kripto Para Birimi Piyasalarinda Etkinligin Uzun Hafiza ve Degisen Varyans
Ozelliklerinin Testi Yoluyla Analizi. Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, 14(2), 491-510.

Girsoy, S., & Tuncel, M. B. (2020). Kripto Paralar ve Finansal Piyasalar Arasindaki iliskinin incelenmesi: Bitcoin
ve Secili Pay Piyasalari Arasinda Yapilmis Nedensellik Analizi (2010-2020). Uctinci Sektor Sosyal Ekonomi
Dergisi, 55(4), 2126-2142.

iscan, H. (2020). Bitcoin ile Finansal Makro Degiskenler Arasindaki iliski: Trkiye Uzerine Bir Var Analizi. Anemon
Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi(8), 107-118.

Kandemir, T., Sezerli, G., & Kiling, M. (2018). Kripto Paralarin Fiyatindaki Dalgalanmalara Etki Eden Faktorler:
Hayes Process Makrosu ile Bitcoin Uzerine Bir Analiz. Uluslararasi Katilimli 22. Finans Sempozyumu, (s.
817-836). Mersin.

Kartal, C. (2020). Bitcoin Fiyatlarinin K-Star Algoritmasi ile Modellenmesi. BMIJ, 8(1), 213-231.

Kaya, U., Akba, F., Medeni, i. T., & Medeni, T. D. (2020). Covid-19 Oncesi ve Sonrasindaki Bitcoin Fiyat
Degisimlerinin  Makine Ogrenmesi, Zaman Serileri Analizi ve Derin Ogrenme Y&ntemleriyle
Degerlendirilmesi. Bilisim Teknolojileri Dergisi, 13(3), 341-355.



Yigit & Yigit / Journal of Academic Value Studies 7(2) (2021) 177-193

Kececi, N. F. (2020). Dort Biytk Kripto Paranin Piyasa Riskinde COVID-19 Pandemi Etkisi. Ekonomi, Politika &
Finans Arastirmalari Dergisi(5 (Ozel Sayi)), 206-224.

Klein, T., Thu, H. P., & Walther, T. (2018). Bitcoin is not the New Gold { A Comparison of Volatility, Correlation,
and Portfolio Performance. International Review of Financial Analysis(59), 105-116.

Kocabiyik, T. (2016). Johansen Esbutinlesme Testinde Karar Asamalarinin Analizi. Stleyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi(CIEP Ozel Sayisi), 40-50.

Kogoglu, S., Cevik, Y. E., & Tanridven, C. (2016). Bitcoin Piyasalarinin Etkinligi, Likiditesi ve Oynakligi. isletme
Arastirmalar Dergisi, 8(2), 77-97.

Kutlar, A. (2017). Adim Adim EViews ile Uygulamali Cok Denklemli Zaman Serileri. Kocali: Umuttepe Yayinlari.

Kuzu, S., & Celik, i. E. (2020). Bitcoin Alternatif Yatirim Araci ya da Hedge Enstriimani Olarak Disiindlebilir mi?
Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 8(2), 603-613.

Malik, S. (2020). Driver os Bitcoin Prices: An EmpiricalAnalysis of India. Journal of Critical Reviews, 7(4), 1252-
1258.

Marr, B. (2017, Aralik 6). Forbes. Mayis 27, 2021 tarihinde forbes.com:
https://www.forbes.com/sites/bernardmarr/2017/12/06/a-short-history-of-bitcoin-and-crypto-
currency-everyone-should-read/?sh=39f96ac73f27 adresinden alindi

Polat, M., & Tuncel, F. B. (2020). Borsa istanbul ve Kripto Paralar Arasinda Sakli Esbitiinlesme iliskisi . Finans
Politik & Ekonomik Yorumlar (654), 119-137.

Sel, A. (2020). Pandemi Siirecinde Altin Fiyatlari ile Kripto Para liliskisinin Makine Ogrenme Metotlari ile
incelenmesi. istatistik ve Uygulamali Bilimler Dergisi, 1(2), 85-98.

Sel, A., Zengin, N., & Yildiz, Z. (2020). Alternatif Yatirm Araclari ile Bitcoin Fiyatlari Arasindaki iliskinin Yapay
Sinir Aglari ile Tahmini. Sivas Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 21(2), 157-169.

Semirkas, M. C. (2020). Google Aramalari ile Bitcoin Fiyati Arasindaki iliskinin Tespiti. PressAcademia Procedia,
11(1), 67-72.

Soyaslan, E. (2020). Bitcoin Fiyatlari ile BIST 100, BIST Banka ve BIST Teknoloji Endeksi Arasindaki iliskinin
Analizi. Fiscaoeconomia,, 4(3), 628-640.

Séylemez, Y. (2020). Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile Bitcoin Volatilitesinin
Analizi. isletme Arastirmalari Dergisi, 12(2), 1322-1333.

Sahin, E. E. (2020). Bitcoin Fiyatina Etki Eden Faktorlerin MARS Metodu ile Belirlenmesi. Uluslararasi Ekonomi,
Isletme ve Politika Dergisi, 4(1), 171-184.

Sahin, E. E. (2020). Kripto Para Fiyatlarinda Balon Varliginin Tespiti: Bitcoin, IOTA ve Ripple Ornegi. Selcuk
Universitesi Sosyal bilimler Enstitlisii Dergisi(43), 62-69.

Sahin, E. E., & Ozkan, 0. (2018). Asimetrik Volatilitenin Tahmini: Kripto Para Bitcoin Uygulamasi. Bilecik Seyh
Edebali Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 3(2), 240-247.

The Relationship between Stock Returns, Bitcoin Returns, and Risk Aversion: Evidence from a Multivariate
GARCH Model. (2021). Sosyoekonomi, 29(47), 107-118.

Topaloglu, E. E. (2019). Kripto Para Bitcoin ve Doviz Kurlari iliskisi: Yapisal Kirilmali Esbiitinlesme ve Nedensellik
Analizi. CBU Sosyal Bilimler Dergisi, 17(2), 367-382.

Tungel, M. B., & Giirsoy, S. (2020). korku Endeksi (VIX), Bitcoin Fiyatlari ve BiST100 Endeksi Arasindaki
Nedensellik iliskisi Uzerine Ampirik Bir Uygulama. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 19(76), 1999-2011.

Yagmur, A., & Mangir, F. (2020). Bitcoin Piyasasinda Rassal YUrUyUs Hipotezi. Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari
Dergisi, 18(2), 161-175.

Yavuz, U., Ozen, U., Tas, K., & Caglar, B. (2020). Yapay Sinir Aglari ile Blockchain Verilerine Dayali Bitcoin Fiyat
Tahmini. Bilisim Sistemleri ve Yonetim Arastirmalari Dergisi, 2(1), 1-9.



Yigit & Yigit / Journal of Academic Value Studies 7(2) (2021) 177-193

Yermack, D. (2014). Is Bitcoin a Real Currency? An economic appraisal. National Bureau of Economic Research,
Inc. https://www.nber.org/system/files/working_papers/w19747/w19747 .pdf adresinden alindi

Yildirm, H. (2018). Ginlik Bitcoin ile Altin Fiyatlari Arasindaki iliskinin Test Edilmesi: 2012 — 2013 Yillari Arasi
Johansen Esbitiinlesme Testi. insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalari Dergisi, 7(4), 2328-2343.

Yilmaz, F., & Akkaya, G. C. (2020). Kripto Para Piyasalarinda Etkinlik; Haftanin Gini Etkisi: Bitcoin ve Litecoin
Ornegi. Girisimcilik inovasyon ve Pazarlama Arastirmalari Dergisi, 4(8), 166-178.



