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Ozet

2017 ythinda Bitcoin’in piyasa degerinde 6nemli bir artis yasanmus ve 200 milyar dolar seviyesi asilarak
Bitcoin kurumsal yatirimcilarin giindemine gelmeye baslanugtir. CME ve CBOE gibi diinyanin en biiyiik vadeli
islem borsalart Bitcoin’i listelerken Microsoft, PWC ve Overstock gibi kurumlar Bitcoin’i tamimlamaya
baglamislardir. Bitcoin’in bir yatirim aract olarak goriilebilmesi icin bazi sartlar gereklidir. Verimli bir
pivasada islem gormesi, fiyatlama formasyonunun belirginlesmesi ve portfoyler igin bir ¢esitlendirme araci
olabilmesi bunlardan bazilar: olarak goriilebilir. Ana akim varlik gruplari ile Bitcoin arasindaki uzun vadeli
iliskiyi Johansen Egbiitiinlesme testi ile inceleyen ¢alisma sonuglarina gore Bitcoin’in altin haricinde diger
geleneksel finansal ve emtia varliklarimdan bagimsiz bir hareket gésterdigi ortaya ¢iknustir. Bitcoin’in soz
konusu bagimsiz hareketi Bitconomi olarak tammlanirken bu durum mikro seviyede riskli bir varligin makro
anlamda portfoylerin riskini diigiirebilecegi anlamina gelmektedir. Finansal sistemde ¢ok kiiciik bir alani isgal
etmesi ve Bitcoin iiretimindeki zorluk derecesinin klasik ekonomi ile ¢elismesi korelasyonun anlamsiz
olmasinin nedenleri arasinda gosterilebilir. Kuzey Kore ve Ukrayna gerilimlerinde Bitcoin fiyatindaki artiglar
ve altin ile Bitcoin arasindaki uzun vadeli pozitif iligki yiiksek varyansi nedeniyle elestirilen Bitcoin’in
gelecekte giivenli liman olabilecegi gibi ilging bir ironiye isaret etmektedir. Literatiirdeki ¢calismalar her gegen
yil Bitcoin’in varyansmin geriledigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Portfoy Cesitlendirmesi, Hedge, Johansen, Bitconomi.
Jel Stmiflandirilmasi: C58, D53, E42, G11.

BI1TCOIN AS A NEW HEDGE INSTRUMENT TOOL:
BITCONOMY

Abstract

In 2017, Bitcoin's mcap exceeds level of $200 billion and it has come to agenda of institutional investors.
While the world's largest futures exchanges like CME and CBOE list Bitcoin, Microsoft, PWC and Overstock
have begun to define Bitcoin in their platforms. Certain conditions are necessary for Bitcoin to be seen as an
investment tool; being traded in an efficient markets, clear pricing formation and being diversification tool for
portfolios. According to results of Johansen test, Bitcoin moved independently from other traditional assets
except gold. When Bitcoin's so-called independent moves is defined as Bitconomy, this means that a risky asset
at the micro level can reduce risk of portfolios in a macro sense. The fact that occupation of a very small area
in the financial system and degree of difficulty in Bitcoin production is in conflict with the classical economy
can be shown as reasons why correlations are meaningless. The rise in Bitcoin’s price in North Korean and
Ukrainian tensions and the long-term positive relationship between gold and Bitcoin being criticized for their
high variance, indicating an interesting irony as Bitcoin may be a safe haven in the future. The studies in
literature show that variance of Bitcoin decreases continuously.
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GIRIS

Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto® tarafindan iiretilmis merkezi bir otoriteye bagimli
olmayan sanal bir para birimi ya da varlik olarak tanimlanmaktadir. Bitcoin’in sagladig1 teknoloji,
alic1 ve satici arasinda dogrudan iliski kuran ve 3.partilere olarak bagimliligi ortadan kaldirirken
karsilastirilabilir alternatiflere gore oldukea diisiik bir maliyette islemlerin gergeklestigi ve zamandan
bagimsiz bir sekilde diinyanin her yerine servet transferine olanak saglayan bir sistemdir. (Carpenter,
2016, s. 3). Jin Lim ve Masih (2017)’e gore Bitocoin’in Nakamoto tarafindan 2008 yil1 gibi son
ylizyilin en biiylik finansal krizlerinden birinin ortasinda piyasaya siiriilmesi geleneksel finansal
sistemin tartigilabilir yanlarina karsi {iretilmis bir fikir olarak goriilebilir. Hem mevcut parasal
sistemdeki pahal1 transfer iicretlerinin diisliriilmesi hem de klasik paranin enflasyon iireten
mekanizmasina bir ¢ozliim getirildigi iddia edilmektedir. (Moro & Kajtazi, 2017, s. 4).

Son donemde Bitcoin’in getirisindeki dikkat ¢ekici artis bireysel yatirimcilara ilave olarak
kurumsal yatirimeilarin da Bitcoin’in bir yatinm araci olup olmadigi konusundaki merakini
artirmisgtir.  Bitcoin’in popiilaritesindeki bu artis akademik c¢aligmalarin bu alana kaymasini
beraberinde getirmistir. Bir yatirim araci igin belirli sartlar gerekmektedir. {1k olarak yatirim aracinin
piyasasinin Fama’nin (1970) verimli piyasalar hipotezine (EMH) uygun hareket etmesi
gerekmektedir. Farkli goriisler olsa da bazi analistler Bitcoin piyasasinin gerekli verimlilige sahip
oldugunu iddia etmistir. (Nadarajah & Chu, 2017, s. 6)

Tarih boyu altin 6nemli bir yatirim arac1 olmakla birlikte portfoy ¢esitlendirmede de dnemli
bir alanmi iggal etmistir. Son donemde Bitcoin ile altin arasindaki benzerlikleri diisiindiigliimiizde
Bitcoin’in altin gibi giivenli liman ya da hedge enstriiman1 olup olmadigina yonelik cevaplanmasi
gereken sorular bu makale i¢in 6nemli bir motivasyon kaynagi olmustur. Bitcoin’i yatirim araci
olarak portfoylerine koymak isteyecek tiim bireysel ve kurumsal yatirimcilar Bitcoin ile diger yatirim
araglan arasindaki korelasyona bakmak isteyeceklerdir. (Bouri, Jalkh, Molnar, & Roubaud, 2017, s.
5063)

Calismamiz bu alanda sinirli kaynaga sahip yabanci literatiire son verileri de dikkate alarak
onemli bir katkida bulunmaktadir. Zira literatiirdeki birgok ¢alismada incelenen donemdeki Bitcoin
fiyati ile son fiyat arasinda ciddi farklar bulunmaktadir. Bu anlamda son dénem veri ile ¢calismanin
tekrardan yapilmasi onem arz etmektedir. Ayrica literatiirde GARCH-DCC gibi metodolojilerin
agirliklar1 goze carparken Johansen metodolojisi fazla kullanilmamigtir. Yerli literatiirde ise bu
alandaki calisma ¢ok daha sinirlidir. Makalenin 6zellikle yerli literatiir i¢in 6nemli bir kilometre tas
olacagin diistinmekteyiz.

Caligmanin ikinci kisminda madencilik ve piyasa verileri paylasilacaktir. Ugiincii boliimde
literatiirdeki sonuglar incelenecek dordiincii boliimde ise veri ve metodoloji aktarilacaktir. Besinci
bolimde calismanin sonuglar1  yer alirken son boliimde sonuglarin  yorumlanmasi
gerceklestirilecektir.

Bitcoin’i diger varlik siiflarindan ayiran en 6nemli 6zelligi tamamen anonim bir yapiya sahip
olmasidir. Bitcoin’in iiretilmesi madenciler olarak adlandirilan grubun iistiin bilgisayar teknolojisi
ile bir matematik probleminin ¢dziilmesi sonras1 gerceklesebilmektedir. Uretim maliyetinin baginda
ise harcanan yiiksek elektrik gelmektedir. Bu problemi ¢6zen madenciye belirli sayidaki Bitcoin 6diil
olarak verilmektedir. Burada matematik problemi aslinda islemin giivenligini test eden bir
mekanizma olarak degerlendirilmelidir. Bu sayede sistemin karmasikligi artirilmakta ve serveti
hirsizlik, sel, yangin, askeri darbelerle devletlerin el koymasi ve mevcut finansal sistemde bloke
edilmesi gibi problemlerden korumakta ve kiiresel ve geleneksel sistemin disina serveti tagimaktadir.
Bu durum bazi yatirimcilar i¢in giiven anlamina geldigi gibi ekonomik ya da finansal bir 6zgiirliik
olarak da goriilmektedir. Bununla birlikte Bitcoin miktarinin siirli oldugu madenciler arasinda

* Bu isim bir kod adi olabilecegi gibi bir sahistan ziyade bir grubu da simgeliyor olabilir. Nakamoto’nun
makalesi hi¢bir dergide yaymlanmamuistir.

218



Mutlu Basaran Oztiirk, Halil Arslan, Temur Kayhan, Mustafa Uysal

yapilan protokolden anlagilmaktadir. Yaklasik olarak her 4 yilda bir madencilere 6diil olarak verilen
Bitcoin miktarinda yar1 yariya gerileme yasanirken ayn1 zamanda Bitcoin fiyatinin arttigi donemde
¢oziilen problemin zorluk derecesi artirilmakta ve bdylece 21 milyon Bitcoin hedefine bugiinden
ulagilmasina engel olunmaktadir. 21 milyonluk {iretim seviyesine her yil {iretimin azalan bir seviyede
artmas1 nedeniyle 2040 yilinda ulasilacagi beklenmektedir (Baur, Lee, & Hong, 2017, s. 4). Arzdaki
s0z konusu limite ragmen talepteki bir artis Bitcoin fiyatimin hizli bir sekilde yiikselmesini
beraberinde getirmektedir. Nakamoto (2008) makalesinde karmasik matematik probleminin
coziilebilmesi i¢in zaman ve yiiksek oranda elektrigin gerektigini ifade etmektedir. 21 milyonluk
Bitcoin iiretimi tamamlandiginda madenciler i¢in tek gelir kaynagi mevcut Bitcoin’lerin islem
icretlerinden alacaklar1 komisyon olacaktir. Mevcut durumda madenciler islem iicretlerinden
komisyon alsa da problem ¢oziimiinden aldiklar1 Bitcoin odiilleri gelirlerinde 6nemli bir kismi
olugturmaktadir (Bouri, Jalkh, Molnar, & Roubaud, 2017, s. 5065-5066). Velde (2013)’ye gore
madenciler ¢ozdiikleri karmasik matematik problemleri ile Bitcoin iizerinden gerceklesen islemlerin
dogrulanmasini saglamaktadirlar.

Blockchain.info verilerine gore Bitcoin fiyat1 2013 yilindaki kirilma disinda 2016 sonuna
kadar gorece daha yatay bir hareket izlemis ve 2017 yilina 998 dolardan baglamistir. Bitcoin’in
Japonya’da yasal bir statiiye kavusmas ile fiyat 2017 Haziran’da 2.800 dolarin {izerine ¢ikti. Eyliil
ayinda 4.800 dolar1 gérmesine ragmen Cin’in Bitcoin borsalarina yonelik yasaklayici bir tavra
biirtinmesi ile Cin’deki hacim 6nemli oranda diger iilkelere kaydi ve fiyat 3.000 dolarin altini
geriledi. Bu déonemde Bitcoin’in dmriine yonelik bir cok spekiilasyon olugsa da sonrasinda diinyanin
en biiyiik vadeli igslem borsalari olan CME ve CBOE’nin Bitcoin’i listemeleye baglamasiyla hizli bir
yiikselis gozlemlendi. Bitcoin yilin son ayinda 20.000 dolar sinirina hizla yaklaginca hem piyasada
balon olustuguna yonelik haberlerin artmasi hem de Giiney Kore’nin Cin’e benzer onemler
alabilecegine dair politikalar1 agiklamasi sonrasinda Bitcoin, 10.000 dolarin altina kadar geriledi.
Makalenin yazildigi donem itibariyle fiyat, 12.500 dolarda konsolide olmakta. Bitcoin yaklasik 200
milyar dolar piyasa degeri ve 13,5 milyar dolar giinliik islem hacmi ile 1000’{in iizerindeki kripto
para arasinda piyasa degeri en yiiksek kripto para olma o6zelligini korumaktadir. Toplam hacim
olduke¢a yiiksek goziikse de diinyada haftanin her giinii ve her saati islem gecilebilen ve heniiz
organize olmamis bircok Bitcoin borsast oldugu icin borsa basi ortalama hacim diisiik
kalabilmektedir. Ayn1 zamanda {ilkelerin Bitcoin regiilasyonuna ydnelik stirekli farkli tonda haber
akisinin gerceklesmesi diisilk hacimde 6nemli bir varyans olusturmaktadir. Yine de yillara sari
bakildiginda Bitcoin’in getiri volatilitesinde azalma goriilmektedir. (Carpenter, 2016, s. 6)

Bitcoin madencilerinin genel olarak 2 farkli bakis acis1 6n plana ¢ikmaktadir. ‘Bunlardan
ilkine gore Bitcoin’in bir para statiisii almasi en 6nemli hedeftir. Bu goriise gére Bitcoin bir emtia
olarak degil para sinifi olarak tanimlanmali ve tiiketiciler daha hizl transfer edilebilen ve degeri her
gecen yil artmasi beklenen bir varlik mal takaslarimi saglamalidirlar. Bu goriise karst en 6nemli
elestiriler ise mal transferinin finansal sistem digina alinmasi nedeniyle devletin vergi edinme
kabiliyetinin gerileyecek olmasidir. Kayit disilik artacak ve yasal olmayan organizasyonlarin
finansman1 saglanabilecektir. Ayrica Bitcoin’in fiyatindaki yiiksek oynaklik tiiccarlarin mali riskini
de artiracaktir. Bununla birlikte klasik ekonominin en biiyik silah1 olan para politikasi ile enflasyon,
kriz ve biiyiimenin finansman giicli devletlerin elinden alinmis olacaktir. Bu riskleri dikkate alan
ikinci goris ise Bitcoin’i altin benzeri bir deger depolama araci olarak goérmektedir. Zira arz1 sinirlt
ve arkasinda herhangi bir devletin olmama 6zelligi ile Bitcoin altina benzemektedir.

* Devletlerin bu iki bakis agisina gore nerede konumlanacagi da énemlidir. Cin gibi borsalarin yasaklanmasi
Bitcoin igin biiyiik bir problem olabilir.
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I. LITERATUR TARAMASI

Bitcon’in fiyatindaki hizl yiikselis ve blockchain ciizdan sayisindaki artis Bitcoin hakkinda
birgok akademik makalenin yazilmasini beraberinde getirmistir. Rogojanu ve Badea (2014),
Bitcoin’i pozitif ve negatif yanlar1 ile incelemis ve yeni bir para sistemi olup olamayacagini
sorgulamiglardir. Bununla birlikte yiliksek getiri nedeniyle Bitcoin’in portfoyler i¢in bir ¢esitlendirme
araclt olup olmadigi 6nem arz etmektedir. Literatiirde portfOylerin getiri ¢esitlendirmesinde
Bitcoin’in makul bir ara¢ olup olmadigi ise geleneksel varliklar ve Bitcoin arasindaki korelasyon ile
Olciilmeye calisilmistir. Literatiirde genel olarak yabanci arastirmacilarin 6n plana ciktigi ve yerli
calismalarin yetersiz oldugu gériilmektedir.’

Farkli zaman serileri arasindaki iliski korelasyon katsayis1 ile tespit edilebilmektedir. Ancak
korelasyon katsayisi, iliskiyi kisa vadeli olarak belirlemektedir (Narayan & Smyth, 2005, s. 233).
Uzun vadeli iliskinin tespiti igin literatiirde Johansen, GARCH, DCC, CWT, MODWT, Pearson ve
CVAR metodolojileri uygulanmaistir.

Brié¢re, Oosterlinck ve Szafarz (2015) yaptiklar ¢alismada Bitcoin’in portfoyle i¢in varyans
artis1 saglamasina ragmen daha yiiksek getiri sagladigi, portfoylerin risk-getiri dengesini olumlu
etkiledigi ve portfoy cesitlendirmesinde 6nemli bir arag olabilecegi sonucuna varmislardir. Finansal
analistlerin Bitcoin’e daha fazla 6nem vermeleri gerektigini iddia etmislerdir.

Alexander, Gasser, ve Weinmayer (2015) portfoy simiilasyonlar1 ile Bitcoin’in portfoy
riskinin diisiiriilerek getiri artis1 elde etmesinde bir katkisi olabilecegini iddia etmislerdir.

Carpenter (2016), Pearson korelasyon matriksinde Bitcoin’in diger varliklar ile diisiik bir
korelasyona sahip oldugunu iddia etmistir. Ayrica Bitcoin’in portfoyde %14 agirliginda olmasi
halinde getirideki artigin riskteki artistan fazla oldugunu ve portfdyiin Sharpe rasyosunun arttigini
belirtmistir. Ancak bu durumu bir balon olarak niteledigi 2013 yilindaki ani harekete baglamis ve
gecerliliginin sorgulanabilecegini iddia etmistir. Balon tanimlamasinin yapilmasimi akademik bir
bakis acis1 olarak dogru bulmamaktayiz. Zira bir fiyat hareketinin balon olabilmesi i¢in balonun
patlamasi gerekmektedir. Fiyatlama mekanigi heniiz belirginlesmemis bir iiriin i¢in ani yiikselis bir
balon oldugu seklinde yorumlanamaz.

Halaburda ve Gandal (2014) tam olarak bir emtia ya da para olarak Bitcoin’i tanimlayamazken
Baur ve Lucey (2010) Bitcoin’in portfoylerin performanslarinin artirilmasi igin 6nemli bir arag
olabilecegini ifade etmislerdir.

Bouri vd. (2017), ¢esitlendirme, hedge ve giivenli liman olma 6zelligi i¢in 3 farkli tanimlama
yapmislardir. Onlara gore bir yatirim iiriinii diger yatirim iriinleri ile ortalamada ¢ok az pozitif
korelasyona sahipse ¢esitlendirme araci olarak goriilebilir. Bir yatirim araci diger yatirim araglari ile
hicbir korelasyona sahip degilse ya da negatif korelasyona sahipse bu araca hedge enstriimani olarak
bakilabilir. Giivenli liman ise piyasalarda genel olarak risklerin arttig1 bir donemde diger yatirim
araclari ile negatif korelasyon ya da hicbir korelasyona sahip olmayan araclar i¢in kullanilmaktadir.
Analistler, 2010-2015 arasinda incelenen verilere gore DCC modellemesini kullandiklart
caligmalarinda Bitcoin’in enerji emtialar1 i¢in dnemli bir hedge ve giivenli liman 6zelligi tasidigini,
Bitcoin’in ¢esitlendirme 6zelliginin ise zamanlamaya gdre degistigini iddia etmislerdir.

Bitcoin’in fiyatlamasimin belirginlesmesi de giiglii bir yatirim araci olup olmadig1 i¢in 6nem
arz etmektedir. Bazi ¢alismalar Bitcoin'in iiretim maliyetlerine’ gére bazilari ise baska degiskenlere®
gore Bitcoin fiyatlama modeli gelistirmeye calismislardir. Bouoiyour ve Selmi (2015)’e gore ise
Bitcoin’in fiyat gelisimi uzun vadeli portfoyde yer alan klasik paralardan daha ¢ok spekiilatif bir

5 Calismamz yerli literatiir igin dnemli bir baslangig olabilir.

¢ Literatiirdeki birgok calismamin 2013 donemine yakin olmasi Bitcoin’in 2017 yilindaki &nemli
momentumunu dikkate almadigi i¢in baz1 agilardan eksik kalabilir.

7 Garcia vd. (2014) Bitcoin’in maliyet unsurlari ile bir fiyatlama gelistirmistir.

8 Bitcoin’in diger yatirim araglari ile ilgisine ek olarak fiyatlamasi da énem arz eden konularin basinda
gelmektedir. Ciaian, Rajcaniova ve Kancs (2016) petrol fiyatlarinin kisa vadede Bitcoin fiyatlamasinda énemli
bir etkiye sahip oldugunu iddia etmislerdir.
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yatinm aracina benzemektedir. Kristoufek (2015)’e gore temel ekonomik faktorler Bitcoin
fiyatlamasina etki etmektedirler. Bununla birlikte ayn1 calismada Bitcoin’in glivenli liman yatirim1
olarak goriilemeyecegi ve spekiilatif bir balon isareti verdigi iddia edilmistir.

Finansal bir {irlin i¢in yatirim arac1 olmanin saglikli fiyat formasyonuna ek olarak bir diger
onemli 6zelligi ise portfoydeki diger araglarla olan korelasyon seviyesidir. Baur, Lee ve Hong (2017)
Bitcoin’in geleneksel araglarla olan diisiik korelasyonu nedeniyle bir cesitlendirme araci
olabilecegini iddia etmistir. Onlara gore Bitcoin yiiksek varyansa sahip bir arag olsa da hem normal
hem de siyasi ve jeopolitik risklerin arttif1 olagan iistii donemlerde Bitcoin ile geleneksel varlik
siniflar1 arasinda bir korelasyon yoktur. Bu durum portfoy cesitlendirmesi agisindan kullanimin
kolaylagtirirken mikro anlamda riskli bir varligin makro bakis agisina gore riski diisiirdiigiinii iddia
etmislerdir. Yermack (2013) de benzer sekilde Bitcoin ile diger varlik siniflar1 arasinda bir
korelasyon tespit edememistir.

Dyhrberg (2016) asimetrik GARCH metodu ile gergeklestirdigi calismasinda Bitcoin’in altina
benzer sekilde bir hedge enstriimani gibi davrandigini iddia etmistir. Ona gore Bitcoin, dolar ve hisse
senetlerinin bulundugu bir portfdyde bir hedge enstriimani gibi goriilmelidir. Dwyer (2015)’e gore
ise Bitcoin’in getirilerinin varyansinin hem altin hem de yabanci para birimleri ¢iftleri {izerinde yer
aldigin1 gézlemlese de Bitcoin’in getirileri de bu iki varlik sinifin {izerindedir.

Jin Lim ve Masih (2017) yaptiklar1 calismada MGARCH-DCC, CWT ve MODWT metodunu
kullanarak Islami prensiplere gore olusturan hisse senedi endeksi ile Bitcoin arasindaki korelasyonu
incelemis ve sonug olarak farkli metodolojilerde korelasyonun oldukga diisiik ya da negatif oldugunu
ispatlamislardir. Bu durum Bitcoin’in Islami hisse senedi endeksleri icin &nemli bir ¢esitlendirme ve
portfoylin performansini artirima araci olarak goriilebilecegine isaret etmektedir.

Moro ve Kajtazi (2017) Cin piyasasini dikkate alarak Bitcoin’in g¢esitlendirme ve portfoyiin
performansini artirma kapasitesini incelemis ve CVAR metodolojisini kullanmiglardir. Bitcoin’in
literatiirde ozellikle batida islem goren geleneksel yatirim araglart ile negatif ya da herhangi bir
anlaml1 korelasyonu ¢ikmazken Cin’de islem goren varliklar ile az da olsa istatistiki olarak anlamli
bir sekilde iliskisinin bulundugu gézlemlenmistir. 2013 yil1 dncesinde Bitcoin’in portfoylerde yer
almasi portfoylerin performanslarini artirirken 2013 sonrasi dénemde ayni1 durum Cin piyasasi i¢in
goriilmemektedir.

Literatiire genel olarak bakildiginda yerli kaynaklarin oldukea yetersiz oldugu goriilmektedir.
Yabanci literatiirde ise genel olarak Bitcoin ile geleneksel varlik siniflar1 arasinda bir iligki tespit
edilememis ve bu durum analistlerce Bitcoin’in bir portfdy cesitlendirme aract olarak goriilmesini
beraberinde getirmistir. Bu durum aslinda olasi1 finansal krizlerde Bitcoin’i giivenli bir liman
yapabilir. Yiiksek varyansi nedeniyle oldukca elestirilen Bitcoin’in gelecekte giivenli liman islevi
gorebilme potansiyeli oldukea ironik bir duruma isaret etmektedir. Zimbabve’de darbe nedeniyle
yasanan kaos doneminde Bitcoin’in yerli borsadaki fiyat1 diger karsilastirilabilir Bitcoin borsalarinin
oldukea tizerine ¢ikmistir. Bu durum hala Bitcoin borsasinin arbitraji yok eden verimli bir piyasada
islem gormedigini gosterse de risklerin arttig1 bir donemde kullanilabilirliginin yiikseldigine de isaret
etmektedir.

II. VERI ANALIiZi

Calismanin amaci Bitcoin’in geleneksel ve ana akim varliklar karsisinda nasil bir gelisim
gosterdigini agiklayarak Bitocin’in hem portfoy ¢esitlendirmesinde kullanilip kullanilmayacagi hem
de ayr bir finansal sistemi simgeleyip simgelemedigini arastirmaktadir. 2013 6ncesi Bitcoin fiyatinin
hem diisiik seviyelerde kalmasi hem de uzun bir siire bircok yatirimci tarafindan bilinmemesi
nedeniyle calismanin kapsami 2013 Ocak ayindan baglamig ve 2018 Ocak ayina kadar ki veriler
kullanilmistir. Calismada Altin, Nasdaq, S&P 500, NIKKEI 225, Bloomberg Emtia Endeksi (BEE),
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Petrol (Crude Oil) ve ABD 10 Yillik bono faizinin BTC/USD ile uzun dénemli iligkisi Johansen
Esbiitiinlesme Testi ile tespit edilmeye ¢alisilmustir.’

Tablo 1: Birinci Dereceden Farklar istatistikleri

ABD 10 Yilhhk S&P500 Petrol Bitcoin Bloomberg Emtia Endeksi Altin Nasdaq Nikkei225
Ortalama 0,00058 0,000544 -0,000315 0,005656 -0,000369 -0,000186 4841,148 0,000675
Ortanca -0,00018 0,000545 0,000209 0,003062 -0,000238 0,000158 4827,228 0,000805
Maksimum 0,2359 0,038291 0,102362 0,517036 0,029891 0,045806 7298,279 0,074262
Minimum -0,1859 -0,040211 -0,107942 -0,600939 -0,039449 -0,095121 3091,809 -0,082529
Standard Sapma 0,047015 0,007696 0,022617 0,064878 0,00791 0,010146 945,4011 0,014259
Carpiklik 0,242807 -0,473876 0,029042 -0,483863 -0,147034 -0,800661 0,290981 -0,288512
Basiklik 4,151513 5,798598 5,700061 23,15711 4,430649 11,32083 2,658817 7,177905
Jarque Bera 77,5044 433,2454 361,95 20209,56 105,8617 3563,097 22,58369 882,7217
Olasilik Degeri 0 0 0 0 0 0 0,000012 0
Toplam 0,6913 0,647675 -0,375153 6,736632 -0,43898 -0,221665 5765807 0,803421
Varyans 2,63034 0,070474 0,608717 5,008953 0,074459 0,122503 1,06E+09 0,241964
Veri Sayisi 1191 1191 1191 1191 1191 1191 1191 1191
Tablo 2: Diizey Seviyesindeki Istatistikler
Log(ABD 10 Yilik) LOG(S&P500) LOG(Petrol) LOG(Bitcoin) LOG(Bloomberg Emtia Endeksi) LOG(Altin) LOG(Nasdaq) LOG(Nikkei)
Ortalama 2,231497 7,612495 4,131665 6,176563 4,621849 7,142361 8,46528 9,735547
Ortanca 2,26195 7,626772 3,97678 6,106591 4,58076 7,137767 8,481579 9,738444
Maksimum 3 7,938289 4,705287 9,834913 4,962592 7434111 8,895394 10,0838
Minimum 1,3579 7,284238 3,27903 2,60269 4,288758 6,957593 8,036512 9,257891
Standard Sapma 0,347596 0,139395 0,370202 1,2551 0,204034 0,085222 0,197946 0,164279
Carpikhik -0,197754 -0,168809 0,175136 0,278226 0,257401 0971186 -0,174502 -0,428712
Basikhik 2,365587 2,661896 1,649145 4,065481 1,432111 5,172921 2,597954 2,868271
Jarque Bera 27,75905 11,33889 96,72588 71,76281 135,2572 421,8881 14,07779 37,37565
Olasilik Degeri 0 0,00345 0 0 0 0 0,0008777 0
Toplam 2659,945 9074,094 4924,945 7362,463 5509,244 8513,694 10090,61 11604,77
Varyans 143,8999 23,14225 163,2264 1876,154 49,58142 8,649888 4,67E+01 32,14218
Veri Sayis1 1192 1192 1192 1192 1192 1192 1192 1192
Tablo 3: Veriler Arasindaki Korelasyon ve Kovaryans
ABD 10 Petrol . .
Kovaryans Bitcoin Bl.oomberg ) S&P500 Villik (Crude Oil) Nikkei225 Nasdaq Altin
Korelasyon Emtia Endeksi
. . 0,00

Bitcoin

1,00

. . 0,00 0,00

Bloomberg Emtia Endeksi

0,16 1,00

0,00 0,00 0,00
S&P500

0,00 0,26 1,00

0,00 0,00 0,00 0,00
ABD 10 Yilhik

-0,01 0,12 0,33 1,00

. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Petrol ( Crude Oil)

-0,02 0,75 0,30 0,19 1,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nikkei225

0,02 0,04 0,19 0,12 0,04 1,00

-0,70 0,18 0,17 0,50 0,47 0,13 893.032,80
Nasdaq

-0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 1,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,34 0,00
Altin

0,02 0,32 -0,08 -0,34 0,11 -0,12 0,04 1,00

9 1.192 veri galisma kapsaminda incelenmistir.
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III. METODOLOJI

II1.I. Ekonometrik Yontemler

Esbiitiinlesme testinin yapilmasi dncesinde degiskenlerin duragan olup olmadiginin tespiti
gereklidir. Aksi halde duragan olmayan serilere yapilan esbiitiinlesme analizlerinde yanli sonuglar
ortaya ¢ikabilmektedir. Degiskenlere ait zaman serilerinin duragan olup olmadiginin tespiti i¢in
genisletilmis Dickey-Fuller (Dickey & Fuller, 1979) ve PP (Phillips & Perron, 1988) testleri sabit ve
sabit-trendli olacak sekilde uygulanmistir.

HLIL Esbiitiinlesme Testleri

Calismanin amaglar1 arasinda en Onemlisi Bitcoin ile gelismis iilke endeksleri, petrol,
Bloomberg Emtia Endeksi, kriz dénemlerinde yatirimeilarin giivenli liman olarak gordiikleri altin ve
ABD 10 yillik bono getirileri arasinda bir esbiitiinlesme olup olmadiginin tespitidir. Yapilan
analizlerin amaci1 Bitcoin yatinmlarinin ana akim varlik getirilerine alternatif yatirnm araci ya da
risklerden korunmaya yonelik bir hedge enstriimani olarak kullanilip kullanilamayacagina dair bir
sonu¢ elde etmektir. S0z konusu analiz igin esbiitiinlesme testlerinin gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Calismada esbiitiinlesmenin var olup olmadigini anlayabilmek adina Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan gelistirilmis Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Calismanin
sonuglar1 gerek kurumsal gerekse bireysel yatirimceilarin portfoylerini gesitlendirmeleri adina 6nemli
bilgiler sunacaktir.

IIL.III. Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Johansen esbiitiinlesme testi matematiksel olarak En Kiigiik Kareler Yontemi (OLS) yerine
maksimum olabilirlik ve VAR (Vector Autoregression) analizi iizerine kurulmustur. Johansen
esbiitiinlesme testi Engle ve Granger’a ait esbiitliinlesme testlerinin genisletilmis halidir.

Johansen esbiitiinlesme analizinde kullamlan q dereceden VAR yonteminin denklemi
asagidaki gibidir;

Ve =P1YVe-1+ BoYe—a + -+ BgVeq + 01 % X + &

Denklemde goriilen y, duragan olmayan degiskenlerdir ve x, degiskeni ise y, degiskeninden
farkli bagimsiz degiskendir.

III.IV. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda iliskinin yOniiniin tespiti i¢in kullanilan ydntemlerden biri Granger
nedensellik testidir. Bununla birlikte Granger (1969) tarafindan gelistirilmis Granger Nedensellik
testinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu anlamda duragan
olmayan degiskenlerdeki iligskinin yoniinii Granger nedensellik testi ile tespit edilemeyecek olmasi
Granger nedensellik testinin bir kisit1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Granger nedenselik testinden farkli olarak degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii duragan
olmasalar dahi tespit edebilmek i¢in Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan yeni bir nedensellik testi
gelistirilmistir. Toda-Yamamoto testinin gerceklestirilmesi igin gerekli iki Onemli unsur
bulunmaktadir; bunlardan ilki VAR modelinde denklemin sag tarafinda yer alacak bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerinin gecikme periyodunun uzunlugu ile serilerdeki maksimum
entegrasyon derecesidir. Gecikmeli periyodun sayist ile maksimum entegrasyon sayisinin tespiti
sonras1 bu iki degisken toplanir ve VAR analizi bu iki degiskenin toplami kadar gecikmeli olarak
tahmin edilir ve nedensellik analizi ger¢eklestirilir.
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IV. CALISMANIN SONUCLARI

IV.I. Birim Kok Testleri

Elde edilen veriler zaman serisi olmasi sebebiyle teknoloji, enflasyon, konjonktiir ve diger
faktorlerin etkisi nedeniyle trend halinde hareket etmektedirler. Trendin yer aldigi verilerde
korelasyon sahte regresyon nedeniyle dogru uzun vadeli iliskiyi vermeyebilir. Zira her iki degisken
trend halinde hareket ederken ikisi de birbirini gercekte etkilemiyor ve ii¢ilincii bir degiskenden ayn1
anda etkileniyor olabilirler. Bu durumu diizeltmek ve ger¢ek uzun vadeli ve dogrudan iligkiyi bulmak
icin zaman serilerinde trendin tespit edilmesi ve sonrasinda g¢ikarilmasi gerekmektedir. Trendin
cikarildig: veri modellenecek ve esbiitiinlesme anlasilacaktir. Verilerde trend beklenmesine ragmen
hem trendli hem de sabit modelde 2 test de uygulanmistir. Optimal gecikme seviyesinin
belirlenmesinde ise Akaiki bilgi kriteri degerlendirilmistir. Verilerde herhangi bir trend olup
olmadigini anlamak i¢in Augmented Dickey Fuller Test (ADF) ve Phillips Perron (PP) modelleri
kullanilmistir. (Dickey & Fuller, 1979), (Phillips & Perron, 1988).

Diizey seviyesinde tiim degiskenler %1 dnemlilik seviyesinde duragan degildir. Bu beklenen
bir sonugtur. Zira zaman serileri trendden 6nemli oranda etkilenmektedirler. '"Hem PP hem de
ADF’de %1 oOnemlilik derecesinde tiim zaman serilerinin birinci dereceden farklar1 duragan
cikmigtir. Tiim degiskenlerin ayni derecede duragan olmasi Johansen Esbiitiinlesme testinin
uygulanabilmesi i¢in bir gerekliliktir. Aksi takdirde s6z konusu degisken modelden ¢ikarilir. Birinci
dereceden farklarin grafiklerine bakildiginda da ortalamaya yakinsayan davranis modeli bu durumu
teyit etmektedir.

IV.IL Esbiitiinlesme Testi - Toda Yamamoto ile Nedenselik Yonii

Bitcoin ile geleneksel ana akim yatirim araglar1 arasindaki uzun dénemli iliskinin tespiti igin
Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Testin uygulanabilmesi i¢in tiim degiskenlerin ayni
derecede farklarda duragan olmalar gerekmektedir. Tiim degiskenlerin birinci dereceden farklarda
duragan oldugu goriilmiistiir. Johansen testi igin otokorelasyon ve heteroskedastisiti dikkate alinarak
Akaiki bilgi kriteri ile optimal gecikme seviyesi tespit edilmistir. Test sonuglarina gore Bitcoin ile
sadece altin arasinda uzun vadeli iligki tespit edilirken diger tiim varliklarla Bitcoin arasinda bir iliski
goriilememis ve Bitcoin’in bagimsiz hareketi alternatif bir ekonomiyi simgelemek adina
“’Bitconomi”’ ' olarak nitelenmistir. Bitcoin ile altin arasinda kurulan benzerligin uzun vadeli
fiyatlamada da kendini gosterdigini gérmekteyiz. Bitcoin gibi varyansi yiiksek bir varligin altin gibi
oldukga diisiik varyansa sahip bir varlikla iligki igerisinde olmasi da ironiktir. Bu durum mevcut
finansal sistemden bagimsiz bir platformda kurgulandigi ig¢in daha &zgiir bir finansal sistem
sundugunu iddia eden Bitcoin i¢in kendi igerisinde uyumlu bir sonugtur.

Bitcoin herhangi bir ekonomiye ve {ilkeye bagimli olmadig: i¢in herhangi bir iilkenin ya da
kiiresel ekonomiye dair ekonomik veri akisindan etkilenmemektedir. Bitcoin’in bu 6zelligi daha ¢ok
gelismekte olan iilke yatirimcilari i¢in 6nem arz etmektedir. Bu iilkelerde siyasi, politik ve ekonomik
dalgalanmalarin siirekli goriilmesi iilkelere has varlik siniflarinda kendini gostermektedir. Bu iilke
vatandaslar1 i¢in Bitcoin iilkelere has riski dnemli oranda azaltan ve {ilkelerinin duragan olmayan
yapisindan kaynaklanabilecek dalgalanmalara karsi alternatif bir tirlin olarak goriilebilir. Ayrica
gelismekte olan tilkelerde yasanan ya da yasanabilecek savas ve darbe benzeri durumlarda mevcut
finansal sistemin kitlenmesi ya da bloke edilmesi halinde Bitcoin yatirimcilara daha 6zgiir bir ortam
sunabilmektedir. Son degisken ise bankacilik sisteminin halen gelismekte olan iilkelerde oturmamis
olmasidir. Banka hesabi istatistiklerine bakildiginda hala gelismekte olan {iilkeler 6énemli oranda
gelismis iilkelerin gerisindedir. Oysa s6z konusu iilkelerde internet kullanim1 oldukga yiiksektir. Bu

10 Bununla birlikte Amerikan borsalarinin diizey seviyesinde dahi duragan olmaya olduk¢a meyilli oldugunu
gormekteyiz. Bu durum ABD borsalarinin ortalamaya yakinsayan davranig modellemesine yakin hareket
ettigini gostermektedir.

1 Bitconomi Bitcoin’in bagimsiz bir ekonomi olmasi anlaminda kullamlmaktadir.
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durum Bitcoin’in bu iilkeler i¢in alternatif bir bankacilik hizmeti sunabilecegi anlamina gelmektedir.
Gelismis ekonomiler i¢in ise Bitcoin bu degiskenlerden bagimsiz sadece uzak kitalara istenilen her
zaman diliminde olduk¢a ucuz maliyette para transferi yapabilme imkani saglamaktadir. Art1 ve
eksilere baktigimizda Bitcoin’in 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in daha fazla anlam ifade ettigini
gormekteyiz. Bitcoin’in giinliik islem hacminin gelismekte olan iilkelerde yogunlagsmasi bu analizi
desteklemektedir.

Toda Yamamoto Nedensellik testi ile iliskinin yOniiniin Bitcoin’den altina dogru oldugu
belirlenmistir. Toda Yamamoto testinde optimal gecikme siiresi VAR Gecikme Seviyesi Kriteri ile

belirlenmistir.

Tablo 4: Bitcoin ve Geleneksel Yatirnm Araclarinin Birim Kok Testleri

Diizey Degerler Birinci Dereceden Farklar
. ADF PP ADF PP
Degiskenler
. Sabit ve . Sabit ve . Sabit ve . Sabit ve
Sabit . Sabit . Sabit . Sabit .
Trendli Trendli Trendli Trendli
SP500 -0.919622 -2.797240 -0.783424 -2.563666 -35.201%%% | _35.186%** | -35.606%** | -35589%**
NASDAQ -0.762329 -2.557500 -0.657473 -2.353605 -34.426%F% | 34.412%%F | _34.798%** | 34 78]***
NIKKEI 225 -2.055511 -2.949237 -2.012394 -2.982757 -37.457FF% | 37447k | 3T ATIRRE | 37 .462%%*
Bloomberg
Emtia L0.845447 | -1331903 | -0.792080 | -36.360%** | 36.383%xx | -36.320%%* | -36354%
Endeksi --1.331558 : ’ : ’ ’
(BEE)
Petrol
. -1.256358 | -0.682056 -1.295256 -0.823590 -38.492%%% | _38.509%** | -38.340%** | -38.362%**
(Crude Oil)
Altin -3.2483*%* | .2.848136 -3.2862%* -2.915999 -35.313%#% | 3537 %%k | 35323k | 3537]%**
ABD 10
Yilhk -2.320996 | -2.381003 -2.320996 -2.381003 -36.649%%* | _36.634%** | -36.630%** | -36.614%**
Bitcoin -1.379715 | -1.894124 -1.379278 -1.913253 -15.589%%* | _15.585%** | -35.701%%* | -35.689%**

% jsareti degiskenlerin %1 onemlilik seviyesinde duragan olduguna isaret etmektedir. Optimal gecikme
stiresinin belirlenmesinde Akaiki bilgi kriteri dikkate alinmigtir.
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Tablo 5: Bitcoin ve Geleneksel Yatirim Araclar1 Arasindaki Johansen Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler Ho Hipotezi iz istatistigi Maksimum Ozdeger Sonu¢
Bitcoin-BEE =0 6.600715 5.727285 Esbiitiinlesme yok
<l 0.873430 0.873430
Bitcoin-Altin** =0 15.76596** 15.72731%* Esbiitiinlesme var
<l 0.038647 0.038647
Bitcoin- =0 8.885208 8.274119
NASDAQ
<l 0.611090 0.611090 Esbiitiinlesme yok
Bitcoin-Nikkei 225 | =() 8.013068 6.289501 Esbiitiinlesme yok
<l 1.723567 1.723567
Bitcoin-Petrol =0 3.965136 3.696341 Esbiitiinlesme yok
<1 0.268795 0.268795
Bitcoin-S&P 500 | =() 10.11879 9.340781 Esbiitiinlesme yok
<1 0.778014 0.778014
Bitcoin-ABD 10 =0 6.831125 4.936296 Esbiitiinlesme yok
Yilhk
<l 1.894830 1.894830
Toda Yamamoto Nedensellik
Yonii (d) (k) (d+Kk) Chi-sq Olasihk
Altin > Bitcoin 1 6 7 9.881366 0.0071
Bitcoin > Altin* 1 6 7 3.527089 0.1714

Johansen testinde **igareti %5 onemlilik seviyesinde esbiitiinlesmenin varligint belirtmektedir. Toda
Yamamoto testinde ise %5 olasilik degerinin iizerinde iliskinin akis yonii tespit edilmistir.

SONUC

2008 yilinda Satoshi Nakamoto kod adini kullanan kisi ya da grup tarafindan icat edilen
Bitcoin, internet ortaminda 3.taraflara ihtiya¢ olmadan oldukga diisiik maliyette diinyanin her
bolgesine istenilen zamanda deger transferini tanimlayan sistem olarak tanimlanmistir. Aradan gecen
9 yilda Bitcoin’in kabul edilebilirlik seviyesinin arttigim ve kripto para diinyasinda 1000’iin iizerinde
yeni kripto paralarin tiretildigini gormekteyiz. Ayrica 2017 basmda 1000 dolarin hemen altinda olan
Bitcoin fiyatinin 2017 Aralik ayinda 20 bin dolara kadar yiikseldigini, makalenin yazildig1 donemde
ise konsolide olmaya calistigini gdrmekteyiz. Bitcoin, yaklasik 200 milyar dolar piyasa degeri ve
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giinliik ortalama 13,5 milyar dolar islem hacmi ile kurumsal ve bireysel yatirimcilar i¢in yeni bir
yatirim araci olarak kayda deger bir konuma ulasmistir. CME ve CBOE gibi diinyanin en biiyiik
vadeli islem borsalar1 Bitcoin’i listelemislerdir. Microsoft, PriceWaterHouseCooper, Overstock gibi
biiylik kurumlar Bitcoin’i ticari islemlerde tanimlamaya baglamiglardir.

Bitcoin, arkasinda herhangi bir iilke olmamasi nedeniyle kiiresel ekonomideki verilerin
dalgalanmasindan etkilenmemekte ve dalgalanmanin daha yiiksek oldugu gelismekte olan iilke
yatirimcilan i¢in iilke riskini hedge eden bir yapir sunmaktadir. Ayrica sdz konusu iilkelerde
internetin yayginligma ragmen bankacilik sisteminin heniliz oturmamis olmasi da Bitcoin’in bu
iilkeler icin alternatif, pratik ve daha ucuz bankacilik hizmeti sunmasi anlamina gelmektedir. S6z
konusu 6zellikler Bitcoin’in gelismekte olan {ilkelerdeki kullanimini artirmaktadir.

Baz1 akademik ¢aligmalar ve 6nemli ekonomi profesorleri ise Bitcoin’in ylikselen fiyat grafigi
i¢in balon ifadesini kullanmig ve s6z konusu hareketin hiisran ile tamamlanma olasiliginin oldukca
yiiksek oldugunu iddia etmislerdir. Bitcoin’in olduk¢a oynak yapisinin ve %50’lere kadar varan
diisitis hareketlerinin geleneksel araglarda goriilmedigini ve mikro seviyede Onemli bir riski
biinyesinde barindirdigini kabul etmekteyiz. Ancak Bitcoin i¢in balon ifadesinin kullanilabilmesinin
su asamada kolay olmadigini diisiinmekteyiz. Zira bir hareketin balon olabilmesi i¢in balonun teknik
olarak patlamasi gerekmektedir. Bitcoin i¢in patlamis bir balonu, heniiz gézlemlemedik. Ve bu
balonun patlayacagini bugiinden ispatlamak da kolay degildir. Bununla birlikte literatiirdeki
caligmalar da gostermektedir ki Bitcoin’in varyansi yiiksek olsa da bu durum yillara sari bir sekilde
azalmaktadir. Bu durum gelecekte kripto para piyasasinda bir balonun olusup patlamayacagi
anlamina gelmemektedir. Ancak goriistimiiz bu piyasada bir balonun olusup patlamasi halinde dahi
blokzincir teknolojisi ve kripto paralar diinyamizda yasamaya devam edecektir. 90’larin sonunda
kurulmus birgok internet sirketi internet balonunda batmistir. Ancak geriye bugiin diinyanin en biiytik
piyasa degerine sahip internet ve bilisim alaninda faaliyet gosteren sirketleri kalmistir.

Bitcoin’in {iretiminde temel maliyet unsurunun elektrik olmasi nedeniyle petrol fiyati ve
Bloomberg Emtia Endeksi (BEE) calisma kapsamina alinmistir. Bitcoin’in temel olarak en ¢ok
benzetildigi altin, modellemede yer alirken Bitcoin’in blockchain teknolojisi nedeniyle iliski diizeyi
olma ihtimali yiiksek Nasdaq endeksi c¢alismada degerlendirilmistir. Bitcoin’in en yiiksek islem
hacminin asyada olmasi nedeniyle Japonya hisse senedi endeksi ile Bitcoin arasindaki iligki test
edilmistir. Ana akim finansal yatirnm olmasi nedeniyle ABD 10 yillik bonosu ve S&P 500 hisse
senedi endeksi ile Bitcoin arasindaki iligki tespit edilmeye caligilmistir.

Calisma sonuglarina gore Bitcoin’in altin haricinde hicbir yatirim araci ile uzun vadeli bir
iliskisinin olmadig1 gézlemlenmistir. Bu durum Bitcoin’in Rogojanu ve Badea (2014) tarafindan yeni
ve alternatif bir parasal sistem ve ekonomi olarak sorgulanmasinin anlaml oldugunu gostermektedir.
Bitcoin’in ana akim finansal araglardan bagimsiz bu yapisini “’Bitconomi’’ olarak tanimlamaktayiz.
Bitcoin’in diger tiim geleneksel araglarla olan bu iliskisizligi mikro bazda tasidig1 tim risklere
ragmen makro bazda portfdylerin riskini diisiirebilecegine ve portfoy cesitlendirme araci olarak
goriilebilecegine isaret etmektedir. Bitcoin’in mevcut finansal sistemin biiylikliigiine gore diisiik bir
hacimde yer almas1 s6z konusu krizlerdeki birlikte hareket etmemenin bir sebebi olabilir. Bitcoin’in
fiyatlamasinda énemli bir degisken madencilerin ¢6zmek zorunda oldugu matematik problemindeki
zorluk seviyesidir. Elektrik fiyatlarinin diismesi ve Bitcoin fiyatinin yiikselmesiyle Bitcoin iiretimi
oldukga fizibil olacak ve bu durum madencilerin (iireticilerin) sayisinda bir artis1 beraberinde
getirecektir. Ureticilerin artmasi klasik ekonomide {iriiniin fiyatinin gerilemesine sebep olurken
Bitcoin ekonomisinde iiretim talebindeki artis ¢oziilecek problemin zorlasmasiyla dengelendigi igin
klasik ekonomideki fiyat diisiisii Bitcoin fiyatinda tam olarak yasanmaz. Bu durum Bitcoin’in basta
elektrik fiyati olmak {izere diger geleneksel yatirim araglari ile olan korelasyonunu etkileyebilen bir
unsur olabilir.

Bitcoin ile altin arasindaki iliski ise dikkat cekicidir. Bu durum Bitcoin’in altina benzer
yapisinin fiyatlamalarda da kendini gdsterdigine isaret etmektedir. Nedensellik yoniiniin Bitcoin’den
altina dogru olmasi da ilging bulunmaktadir. Kuzey Kore-ABD gerginliginde ya da Ukrayna krizinde
Bitcoin fiyatinin yiikselmesi bu acgidan anlamli goriilmektedir. Bitcoin darbenin yasandig
Zimbabve’de diger tiim borsalara gore en yiiksek fiyattan islem gérmektedir. Bu durum bircok
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yatirimet i¢in Bitcoin’in politik, siyasi ve jeopolitik risklerin arttig1 donemlerde giivenli liman olarak
kabul edilme potansiyelini biinyesinde barindirdig1 seklinde yorumlanabilir.

Yaptigimiz calismanin énemli kisitlarindan birinin Bitcoin’in fiyatlamas1 olmustur. Birden
cok Bitcoin borsasi olmasi ve fiyatlar arasinda bazen onemli derecede fark olmasi farkli borsa
fiyatlarma gore calismanin sonuglarii degistirebilecegi anlamina gelebilir. Caligmada Kiiresel
Jeopolitik Risk endeksinin yer almasi baska bir bakis acis1 kazandirabilir. Ancak endeksin aylik
verilerle agiklanmas1 Bitcoin’in aktif oldugu donemi dikkate aldigimizda modeldeki veri sayisini
oldukea diistirecektir.
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Tablo 6: Toda Yamamoto Optimal Gecikme Diizeyi

VAR Optimal Gecikme Diizeyi Kriteri
Icsel Degiskenler: LOGBITCOIN

LOGALTIN
Digsal Degiskenler: C

Gozlem Sayist: 1184

n m v I n
2015

2016

m v

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -6.001.971 NA 0.009480 1.017225 1.025800 1.020457
1 5320.020 11810.43 4.33e-07 -8.976.386 -8.950660* -8.966.689
2 5324.000 7.925367 4.33e-07 -8.976.351 -8.933.474 -8.960.189
3 5326.015 4.006280 4.35¢-07 -8.972.998 -8.912.970 -8.950.371
4 5331.215 10.32121 4.34e-07 -8.975.026 -8.897.847 -8.945.934
5 5342.188 21.74116 4.29¢-07 -8.986.803 -8.892.474 -8.951.247
6 5359.168 33.58727* 4.19¢-07* -9.008729* -8.897.249 -8.966708*
7 5361.584 4.771809 4.21e-07 -9.006.054 -8.877.423 -8.957.568
8 5363.374 3.528724 4.22¢-07 -9.002.321 -8.856.539 -8.947.370

2017
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