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oz

Bu galismanin amaci, Bitcoin ile Euro/Dolar,
ingiliz Sterlini/Dolar, Kanada Dolari/Dolar,
Japon Yeni/Dolar ve Cin Yuani/Dolar gibi
onemli d6viz kurlar1 arasindaki dinamik iligkiyi
incelemektir. Bu baglamda, Bitcoin ve doviz
kurlar1 arasinda ortalamada ve volatilitede
yayihm etkisinin varligini incelemek icin Hong
(2001) tarafindan onerilen ortalamada ve
varyansta nedensellik testi kullanilmistir.
Ayrica, Bitcoin ve doviz kurlar1 arasindaki
kuyruk bagimhhginin varhigini arastirmak igin
Hong vd. (2009) tarafindan onerilen risk
durumlarinda nedensellik testi kullanilmigtir.
19 Agustos 2011 ile 6 Agustos 2021 tarihleri
arasinda giinliik verileri kullanarak, FEuro,
Pound ve Kanada Dolar’indan Bitcoin’e yonelik
tek yonlii ortalamada nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Ote yandan, varyansta nedensellik
testi sonuclari, Bitcoin ile Euro ve Pound
arasinda cift yonli bir oynaklk yayihm
etkisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica,
Yuan ve Kanada Dolar'in Bitcoin'in varyansta
Granger nedeni oldugu belirlenmistir. Risk
durumlarindaki nedensellik testi sonuglari,
Euro ve Pound’dan Bitcoin’e  yonelik
nedensellik iligkisine dair kanit sunmaktadir.
Bununla birlikte Bitcoin’deki beklenmedik
kayiplar, Yen'deki beklenmedik kayiplarin
Granger nedenidir. Genel olarak, ampirik
sonuglar Cin para biriminin Bitcoin ile daha az
entegre oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Kripto Para,
Doviz Kuru, Nedensellik.

1. Giris

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the dynamic
relationship between Bitcoin and major foreign
exchange rates namely Euro, British Pound,
Canadian Dollar, Japanese Yen, and Chinese
Yuan. In this context, we employ the causality-
in-mean and variance test suggested by Hong
(2001) to examine the presence of mean and
volatility spillover effects between Bitcoin and
foreign exchange rates. Also, we use the
causality-in-risks test proposed by Hong et al.
(2009) to investigate the existence of tail
dependence between Bitcoin and foreign
exchange rates. By using daily data from
August 19, 2011, through August 6, 2021, we
find unidirectional Granger causality-in-mean
from Euro, Pound, and Dollar to Bitcoin. On the
other hand, causality-in-variance test results
suggest a bidirectional volatility spillover effect
between Bitcoin and Euro and Pound. Also,
Yuan and Dollar are found to be Granger
cause-in-variance of Bitcoin. Causality-in-risk
test results provide evidence in favor of causal
link running from Euro and Pound to Bitcoin.
In addition, unexpected losses in Bitcoin are the
Granger cause of unexpected losses in the Yen.
Overall, our empirical analysis results show
that the Chinese currency market seems to be
less integrated with Bitcoin.

Keywords: Bitcoin, Crypto Currency, Foreign
Exchange Rate, Causality.

Sanal ticaret kendine ozgili ozellikleri ile, elektronik 6demelerin
yapilabilmesi igin giivenilir iglincii taraflar olarak hizmet veren finansal
kurumlara dayanmaktadir. Sistem c¢ogu islem igin yeterince iyi caligsa da
giivene dayali modelin zayifliklarimi igermektedir. Bu noktada, ihtiyag
duyulan, sanal ticaret yapmak isteyen bir tarafin, giivenilir bir ti¢iincii tarafa
ihtiya¢ duymadan, dogrudan birbirleriyle islem yapmalarina olanak saglayan,
sifrelemeye dayali bir elektronik 6deme sistemine ihtiyact bulunmaktadir
(Nakamoto, 2008). Bu sebeplerle sanal paranin gerekliligi tartisilirken, kripto
para 2008 yilinda adsiz bir isletme veya kisi olan “Satoshi Nakamoto”
tarafindan tanitilmigtir.

Kripto paralar, ag ve sifreleme yontemine dayanan bir veri tabani
kullanir. Kriptografi olarak adlandirilan s6z konusu veri tabanimin
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kullanmanin amaci, giivenlik islevlerini saglamaktir. Boylece, kripto paralar
yalnizca kendilerine ait olan kisi tarafindan harcanabilir ve bu islem yalnizca
bir kez yapilabilir. Giliniimiizde, sanal para ve geleneksel para birimi
arasindaki iliski hala tam anlamiyla diizenlenmemistir; bu nedenle,
Bitcoin’lerin piyasada dolagim seklinin sorumlulugu, ekonomik birimlere
degil, kripto para kullanan ekonomik ajanlara aittir (Rogojanu ve Badea,
2014: 107).

Son yillarda, Bitcoinden sonra altcoin olarak adlandirilan Litecoin,
Etherium, Auroracoin ve Dogecoin gibi ¢esitli dijital para birimleri ortaya
¢ikmis fakat Bitcoin, kurulusundan bu yana en fazla sayida kullaniciy1
kendine ¢ekmistir. Her gecen giin, Bitcoin'i kabul eden sirket sayisindaki artis,
bu kripto para biriminin algilanan degerini gercege doniistiirmiistiir. Bitcoin
fiyatlarinin asirt inig ve ¢ikislari, finans uzmanlarinin ve bir¢ok kesim igin
spekiilatif bir ara¢ oldugunu varsaymalarina neden olmustur (Bouoiyour vd.,
2015). Dolar veya Euro gibi standart bir fiyat para birimine kiyasla, Bitcoin'in
ayirt edici 6zelligi, dolagimdaki birim miktarin bir kisi, grup, sirket, merkezi
otorite veya hiikiimet tarafindan degil, bir yazilim algoritmasi tarafindan
kontrol edilmesidir (Ciaian vd., 2016: 1801, Albuquerque, 2015: 5).

Daha oncede bahsedildigi gibi, Bitcoin, dijital para olusumu ve
degisimini kontrol etmek icin sifreleme ilkelerini kullanir. Bitcoin agina
erisim, Bitcoin yazilimina sahip olmayr ve katilimcilarin iglemlere
katilmasinin yani sira iglemleri gilincellemesini ve dogrulamasini saglayan
Bitcoin agmna katilmay1 gerektirir (Ciaian vd., 2016: 1801). Bitcoin,
Blockchain, sistemi kuruldugundan beri tiim islemleri saklar ve veriler, tiim
veri taban1 lizerinden ¢ogaltildigindan merkezi bir tiglincii taraf yoktur. Ayrica
Bitcoin islemi geri alinamaz ve iptal edilemez. Bloklar birbirine baglanmistir
¢iinkii her blok bir dncekine aittir. Islemler, bilgisayar iizerinden karmasik bir
matematik problemini ¢dzen veri madencileri tarafindan, iglem {icretlerini ve
belirli sayida Bitcoin’i alan aglar araciligrtyla yapilir (Guegan, 2018: 12).
Blockchain sistemi ise temelde yerel olma, kalic1 etki sahibi olma, gizli bir
kimlige dayanma ve denetlenebilir olma gibi temel 6zelliklere sahiptir (Zheng
vd., 2017: 558-559).

Islem kayitlarinin kaydedilme oram zaman iginde sabit oldugu igin,
Bitcoin’in biiylime hizt konusunda bir miktar kesinlik mevcuttur. Ayrica,
Bitcoin’in biiyiime hiz1 iissel olarak azalmaya ayarlandigi igin, toplam Bitcoin
miktarmin 21 milyona baglandigi bilinmekte ve bu simira 2140 yilinda
ulasilmasi beklenmektedir (Badev ve Chen, 2014).

2019 yilinda piyasaya ¢ikmis olan Bitcoin sayist 17 Milyon 473 bin
seviyesi sinirlarinda olmustur. Bitcoin {iretimi zaman ve giin ile orantili bir
sekilde ilerlemekte olup Bitcoin madenciligi yapan kisi ¢ok giiglii bir
madencilik tesisi kursa bile ¢ikan Bitcoin sayisi yine ayni kalacaktir. Bir bagka
deyisle, madenci sayisinin az ya da ¢ok olmasi, dogrudan Bitcoin miktarinin
artmasini etkileyen bir unsur degildir.

Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
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Dyhrberg’e (2016b) gore, Bitcoin hem merkezi olmayan bir 6zellige
sahip olmas1 hem de volatilitesinin yiiksek olmasi nedeniyle, piyasada yer alan
konvansiyonel para birimlerinden farklilagmaktadir. Ayrica Bitcoin sinirlt
pazar biiyiikliigli nedeniyle para birimi ile emtia arasinda bir yerde
konumlanmaktadir. Ancak bu durum, Bitcoin’in piyasadaki mevcut
varliklardan daha az faydali oldugu anlamima gelmeyecektir. Aksine, bu
smiflandirma portfdy yonetimi ve piyasa analizindeki bireylerin daha bilingli
kararlar vermelerine ve finansal riskten korunma konusunda baska bir ara¢
edinmelerine olanak taniyan Bitcoin’i portfdylerine dahil ederek piyasaya dair
daha detayli bir goriis elde edebilecegini gostermektedir.

Bu calismada Bitcoin ile konvansiyonel doviz kurlari (Euro/Dolar,
Yen/Dolar, Yuan/Dolar ve Kanada Dolari/Dolar) arasindaki dinamik iligki
arastirilacak ve bu baglamda Bitcoin’in konvansiyonel para birimlerine karsi
korunma amaglh kullanilip kullanilmayacagi belirlenecektir. Literatiirde
Bitcoin ile altin ve hisse senedi endeksleri gibi geleneksel finansal varliklar
arasindaki iligkiyi arastiran ¢ok sayida ¢aligma olmasina ragmen, Bitcoin ile
doviz kurlari arasindaki iliskiyi arastiran c¢aligmalar sinirh sayidadir. Bu
baglamda bu calismadan elde edilecek bulgular, Bitcoin ile doviz kurlar
arasinda dinamik iligkileri ortaya ¢ikaracak ve bu sayede Bitcoin’in déviz
kuru riskinden korunmak igin alternatif bir arag olarak kullanilip
kullanilmayacagi sorusuna cevap verecektir. Buna ek olarak, doviz
kurlarindaki devaliiasyonlarin Bitcoin fiyatlarii1 ne sekilde etkiledigini
belirleyecektir.

2. Bitcoin ve Blockchain Yapisi

Dijital para birimleri ile hali hazirda dolasimda olan konvansiyonel para
birimleri arasinda 6nemli farkliliklar vardir. Oncelikle, dijital para ile dijital
para birimi arasinda bir ayrim yapmak gerekir. Dijital para birimi zaten yaygin
kullanimda olup yeni bir kavram degildir. Ornegin, birisi bir banka hesabina
para yatirdiginda, sistem sahibini tanimlar ve mevduatin degerine gore bir
kredi olusturur. Bu para artik dijital para olarak kabul edilebilir ve bir ATM
makinasinda gercek parayla degistirilebilir, islem sirasinda elimine edilebilir
veya bir kredi kartiyla mal veya hizmet kargiliginda takas edebilen veya
banknot olarak cekebilecek baska bir kisiye devredilebilir. S6z konusu
kavram, dijital para birimi kavramindan farklidir. Dijital bir para birimi gercek
bir para birimi gibidir, merkez bankalari tarafindan diizenlenmezler ya da birer
ulusal para olarak desteklenmezler (Albuquerque, 2015: 5).

Blockchain sistemi ise asagidaki temel 6zelliklere sahiptir (Zheng vd.,
2017: 558-559);

Yerellesme: Gelencksel merkezi islem sistemlerinde, her bir islemin
kaginilmaz olarak merkezi sunuculardaki maliyet ve performans ile merkezi
giivenilir kurum (6rnegin merkez bankasi) araciligiyla dogrulanmasi gerekir.
Merkezi kaynagin aksine, blok zincirinde bu gerekli degildir. Blockchain
icindeki algoritmalar, dagitilmis agda veri tutarliligini korumak i¢in kullanilir.
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Kalicihk: Islemler hizli bir sekilde dogrulanabilir ve diiriist madenciler
tarafindan gecersiz islemler kabul edilmez. Blockchain'e dahil olduktan sonra
islemleri silmek veya geri almak neredeyse imkansizdir. Gegersiz islemler
iceren bloklar hemen kesfedilebilir.

Gizli Kimlik: Her kullanici, kullanicinin gergek kimligini agiga
cikarmayan, olusturulan bir adresle Blockchain ile etkilesime girebilir.
Blockchain'in igsel kisitlama nedeniyle miikemmel gizlilik korumasini garanti
edemeyecegini de unutmamak gerekir.

Denetlenebilirlik: Blockchain, Génderilmemis Islem Cikisi (UTXO)
modeline dayanan kullanic1 bakiyeleri hakkindaki verileri saklar. Ayrica
herhangi bir islem daha 6nce kullanilmamis islemlere atifta bulunmalidir.
Mevcut iglem Blockchain’e kaydedildiginde, s6z konusu harcanmamis
islemlerin durumu, harcanmamis durumdan harcanan durumuna geger.
Boylece islemler kolayca dogrulanabilir ve izlenebilir.

3. Literatiir Taramasi

Bitcoin ve diger kripto paralar ile ilgili cesitli ampirik ve teorik
caligmalar literatlirde yerini almigtir. 2008 yilinda Blok Zinciri teknolojisi ile
diinyaya tanitilan ve sadece sanal ortamda gecerli olan kripto paralar gerek
kullanim alanlar1 gerekse yayilim dereceleri acisindan son yillarda
arastirmacilarin oldukca fazla ilgisini cekmektedir. Ornegin, Dulupcu vd.,
(2017), Bitcoin’in isleyisi ve 6nemini ele almig ve Bitcoin’in popiilaritesi ile
Bitcoin fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Popiilarite
Olciitii olarak ise, Bitcoin’e dair internet aramalarini baz almistir. Analiz
sonuglarma gore, Bitcoin’e dair internet aramalarindan Bitcoin fiyatlarina
dogru bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Dolayisiyla, Bitcoin’in
popiilerligi arttik¢a fiyatlariin da artacagi sonucuna ulasmislardir. Baek ve
Elbeck (2015), Bitcoin ile S&P 500 giinliik verilerini kullanmig ve Bitcoin’in
bir yatirim arac1 veya spekiilatif bir ara¢ olarak degerlendirilebilecegi sorusu
tizerinde ¢aligmiglardir. Bulgular, Bitcoin’in S&P500 endeksinden daha fazla
volatiliteye sahip oldugunu ve Bitcoin’in temel makroekonomik
degiskenlerden etkilenmedigini gdstermektedir. Ayrica Bitcoin’in satict ve
alicilarin yonlendirdigi spekiilatif bir ara¢ oldugunu belirtmislerdir. Bununla
birlikte, Bitcoin kullaniminin artmasi durumunda volatilitesinin de diismesi
beklenecektir. Boylece, yatirim aracini temsilen daha dengeli bir ekonomik
etki olacaktir.

Vockathaler (2015), Bitcoin fiyatlarinin volatilitesini inceleyerek
fiyatim1 etkileyen uzun donemli faktorleri arastirmigtir. Sonuglara gore,
beklenmedik soklarin Bitcoin’in volatilitesini arttirdigini ve bu soklarin
etkilerini GARCH modeli ile modellenebilecegini belirtmistir. Ampirik
bulgularla beklenmedik soklarin, Bitcoin fiyat dalgalanmalarina en fazla
katkiy1 sagladigi sonucuna varmistir. Dyhrberg (2016a), asimetrik GARCH
metodolojisini uygulayarak Bitcoin'in FTSE’de (Financial Times Stock
Exchange Index) hisse senetlerine karsi finansal riskten korunma yetenegini
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aragtirmistir. S6z konusu iligkiyi, degiskenlerin ¢apraz korelasyonlarini alarak
Esik Degerli GARCH modeli yardimiyla ele almistir. Bu baglamda, Bitcoin’in
kisa donemde Amerikan Dolar’ina karsi bir risk olabilecegini; altinla benzer
derecede riskten korunma yetenegine sahip oldugunu ve FTSE hisselerindeki
olumsuz hareketlere kars1 bir korunma araci olarak kullanilabilecegi sonucuna
ulagmigtir. Bu sonug Bitcoin’in piyasalarda daha baskin bir rol {istlenebilecegi
ve riskleri en aza indirmek i¢in altin ve diger varliklarin yaninda
kullanilabilecek enstriimanlar listesine eklenebilecegini gdstermistir.

Dyhrberg (2016b), GARCH modellerini kullanarak Bitcoin'in altin ve
dolara kars1 finansal riskten korunma kabiliyetlerini volatilite modellemesi ile
incelemistir. Finansal riskten korunma kabiliyetini, altin ve dolar fiyatina kars1
duyarhiliklart 6lgen c¢esitli makroekonomik degiskenler araciligiyla ele
almistir. S6z konusu degiskenler, altin ve dolarin déviz kuru, kiilge altinin
dolar cinsinden degeri, FTSE Endeksi, altin nakit orani ve altin vadeli islem
oramidir. Asimetrik GARCH modeli piyasaya gelebilecek olumsuz bir haberin
yatirimcilar icin risk yonetiminde ideal bir yol oldugu sonucuna ulagmistir.
Ayrica Bitcoin ile altinin; GARCH modelindeki degiskenlere verdikleri
benzer tepkiler, riskten korunmada sahip oldugu yetenekler ve iyi ve kotii
haberlere asimetrik olarak verdikleri tepkiler agisindan benzer o6zelliklere
sahip olduklarin1 vurgulamislardir. Szetela vd. (2016), Bitcoin’in degerini
Polonya zlotisi (PLN) degerinden ele alip ABD Dolari, Euro, Pound ve Cin
Yuan’min PLN cinsinden degerlerini ele almislardir. Bu kurlarin getirilerinin
Bitcoin/PLN kuruna etkilerini ARMA ve ARMA-GARCH modelleri ile
arastirmislardir. GARCH modeli sonuglarina goére, Bitcoin ve ABD Dolari,
Euro ve Cin Yuan’1 arasinda bir iligki saptarken, ARMA analizi neticesinde,
Bitcoin ve diger para birimleri arasinda herhangi bir iligki saptamamistir. Ek
olarak, EGARCH modelden elde edilen sonuglara gore, Bitcoin/PLN sanal
para birimlerinin dis etkilerinden tamamen bagimsiz olmadigimi ve
spekiilatorler tarafindan anormal kazanclar elde etmede kullanilabilir oldugu
saptanmigtir.

Kogoglu vd., (2016), Bitcoin borsalarindan iglem hacmine gore ve ABD
Dolar1, Euro, Sterlin, Yen ve Yuan gibi para birimleri cinsinden islem
yapilabilen; Bitfinex (USD), Bitstamp (USD), Mt.Gox (USD), Btce (USD),
Okcoin (CNY), Kraken (EUR), Anx (JPY), Coinfloor (GBP) olmak {izere 8
farkli borsayir analize katarak Bitcoin ile arasindaki iligkinin varligini
sinamiglardir. Analize gore, kripto paralarin iglem gordiigii i borsa arasinda
estimlesme iliskisi varken nedensellik iliskisi bulunmamistir. Bitfinex
(USD), Bitstamp (USD), Btce (USD) Bitcoin borsalar1 birbirleriyle
esbiitiinlesik, Okcoin (CNY) borsasi ise bu ii¢ borsa ile esbiitiinlesik degildir.
Ayrica s6z konusu Bitcoin piyasalariin kendi aralarinda nedensellik iliskisi
olmadig1 sonucuna ulagmistir. Son olarak, Bitcoin yatirim araci olarak ele
alindiginda da giivenilir bir ara¢ olmadigi, volatilitesinin ¢ok yiiksek oldugu
ve spekiilatif kullanima agik oldugunu belirtmislerdir. Dirican ve Canoz
(2017), Bitcoin fiyatlari ile diinyadaki en biiyiik baslica endeksler arasindaki
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iligkiyi aragtirmigtir. Bitcoin fiyatlar1 ile 6nde gelen ABD ve Cin Borsa
endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi goriilmiistiir. Bu iligki kapsaminda
Bitcoin fiyatlarinin bu borsalardaki yatirimcilarin uzun dénemdeki yatirim
kararlarini etkileyebildigi ayrica Bitcoin ile Londra FTSE100, Tokyo NIKKEI
225 ve Istanbul BIST100 ile bir iliski olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Li ve Wang (2017), hem teknoloji hem de ekonomik faktorler g6z
oniinde bulundurularak segilen makroekonomik degigkenler araciligiyla
Bitcoin kullaniminin belirleyicilerini ARDL yo&ntemi ile arastirmislardir. S6z
konusu degiskenler, GSYIH, Dolar kuru, enflasyon orani, kullanimdaki
Bitcoin sayisi, Bitcoin ile gerceklesen islemlerin toplam degeri ve sayisi,
islem goren Bitcoin’lerin toplam degeri, Bitcoin’in internet {izerinde
gerceklesen arama trendleri olarak seg¢ilmistir. En biiyiilk Bitcoin doviz
piyasast olan Mt. Gox’un kapatilmasindan 6nce ve sonraki iki doneme
ayrilarak yapilan analiz neticesinde, kisa donemde, Bitcoin ekonomik ve
piyasa kosullarindaki degisimlere uyum gostermektedir. Uzun donemde ise
Bitcoin’in, Mt Gox kapatildiktan sonra ekonomik temellere daha duyarli,
teknolojik faktorlere daha az duyarli oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Katsiampa (2017), Bitcoin getirilerini simetrik ve asimetrik GARCH
modelleri ile karsilastirarak oynakligini tahmin etmistir. Model tahminleri
sonucglarina gore Bitcoin’in volatilitesini modellemede Asimetrik Bilesen
GARCH modelinin en uygun uyumu sagladigini belirtmistir. Ayrica
Katsiampa, Bitcoin pazarmin spekiilatif oldugunu vurgulamaktadir. Sonuglara
gore Bitcoin, finansal piyasadaki diger varliklardan farklidir ve bdylece risk
yonetimi, portfdy analizi ve tiiketici duyarliligi analizi ile ilgili olarak
yatirimeilara bilingli karar almasina yardime1 olmaktadir.

Al-Yahyaee vd., (2018), Bitcoin'in verimliligini altin, hisse senedi ve
Dolar kuru gibi diger varliklarla karsilagtirmigtir. MF-DFA yaklagimi
kullanilan ¢aligmada, Bitcoin pazarinin ¢ok yonlii ve uzun bellek 6zelligi
tasidig1 bu nedenle Bitcoin’in altin, hisse senedi ve doviz piyasalarindan daha
verimsiz oldugunu belirtmistir. Bu baglamda, yatirimcilar gelecekteki fiyatlar
tahmin edebilir ve anormal getiriler elde edebileceklerdir. Bu sonuglarin
sebebini; Bitcoin pazarimi denetleyen politika yapicilarin ve diizenleyici
yasalarin eksikligi olarak yorumlamislardir. Blau (2018), Bitcoin’in
volatilitesinin spekiilatif ticaret ve fiyatlanmasi agisindan degerlendirmistir.
Bitcoin'in degerindeki olagandis1 artis ve diislis, varlik balonunun varligini
uygun bir sekilde temsil ettigi gézlemlenmistir. Spekiilatif ticaretin Bitcoin’in
volatilitesine pozitif bir katki saglamadigi sonucuna ulasmistir. Sovbetov
(2018), 2010-2018 yillar1 arast haftalik veriler kullanilarak Bitcoin, Ethereum,
Dash, Litecoin ve Monero gibi en yaygin bes kripto paranin piyasa fiyatini
etkileyen faktorleri incelemigtir. ARDL yontemi kullanilan ¢alismada, S&P
500 endeksinin Bitcoin, Ethereum ve Litcoin iizerinde uzun siireli pozitif etki
gosterdigi ve s6z konusu kripto paralarin uzun dénemde dengeli bir goriiniim
sergiledigi sonucuna ulasilmigtir.
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Panagiotidis vd., (2018), finansal piyasalarda olusan soklara, belirsizlik
endekslerine ve internet arama yogunluguna gore, Bitcoin getirilerinin verdigi
cevap incelenmistir. Bu baglamda, borsa getirileri, doviz kurlari, altin ve
petrol getirileri, Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi ve Avrupa
Merkez Bankasi politika faiz oranlar1 ve internet trendleri gibi faktdrlerin
Bitcoin getirileri lizerindeki etkilerini VAR ve FAVAR modeller yardimi ile
aragtirmiglardir. Analiz sonuglarina gore, Bitcoin ve geleneksel hisse senedi
piyasalar1 arasinda onemli bir etkilesim varken, doviz piyasalart ve
makroekonomik gostergeler ile daha zayif bir etkilesim oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Koutmos (2018), onemli 18 kripto para birimi arasindaki
karsilikli iliskileri getiri ve volatilite yayilimi altinda incelemistir. Bu
baglamda Bitcoin'in, 6rneklemdeki kripto paralar arasinda getiri ve volatilite
yayillmasmin artmasina katki sagladigi, getiri ve volatilite yayilimlarinin
zaman i¢inde siirekli olarak arttigini1 saptamistir. Kripto paralar arasindaki
yiiksek bagimlilik sebebiyle yiiksek derecede bulagma riski oldugu sonucuna
ulagsmistir. Diger yandan yiiksek volatiliteye sahip olmalar1 sebebiyle ilgili
kripto para birimlerinin gelecegine dair dnemli bir belirsizlik oldugu sonucuna
ulagmastir.

Conrad vd., (2018), Kripto para birimlerinin uzun ve kisa dénemli
volatilite bilesenlerini saptamak i¢cin GARCH-MIDAS yoOntemini ele
almigladir. Uzun donemde S&P 500’iin volatilitesinin Bitcoin’in volatilitesi
iizerinde negatif ve olduk¢a Onemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasmuslardir. Ayrica, S&P 500 volatilite risk priminin uzun dénemde Bitcoin
volatilitesi tizerinde onemli Ol¢iide olumlu bir etkiye sahip oldugunu
belirtmislerdir. Son olarak, Baltik kuru endeksi ve Bitcoin volatilitesi arasinda
giiclii bir pozitif iliski bulmuslardir. Bu sonug, Bitcoin volatilitesinin kiiresel
ekonomik aktiviteyle yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Bugan
(2021), Bitcoin ve 5 altcoin piyasasinda finansal balonlarin varligim
genellestirilmis Sup-Dickey-Fuller testi ile aragtirmistir. Agustos 2017-Subat
2021 donemi giinliik frekansta veriler kullanarak gergeklestirmis oldugu
analizler sonucunda, tiim kripto paralarin ¢oklu finansal balon formasyonu
tagidigini ancak Litecoin ve Cardano altcoinleri igin tespit edilen finansal
balonlarin istatistiksel olarak anlamli olmadigini belirtmistir.

Palazzi vd., (2020) Bitcoin ile Euro, Pound, Isvigre Frank’1, Yuan, Yen
ve Ruble arasindaki dinamik iliskileri ¢ok degiskenli GARCH model ve
dogrusal olmayan nedensellik testi ile arastirmistir. Analiz sonuglari,
Bitcoin’in Euro’da etkilendigini gostermekte ve 2014 yilindaki yapisal
kirilmadan sonra ise sadece Yuan’dan Bitcoin’e yodnelik bir iliski
bulunmaktadir. Sonuglar doviz piyasalart ile Bitcoin arasinda dogrusal
olmayan iligkinin oldugunu ve Bitcoin’in fiyat hareketlerini 6ngdrmede doviz
kurlarinin ge¢mis degerlerinin katki sagladigini géstermektedir.

115



| Bitcoin ile Onemli Déviz Kurlar Arasinda Nedensellik Iliskisi

4. Ekonometrik Metodoloji

Calismada Bitcoin ile doviz kurlar1 arasindaki dinamik iliski Hong
(2001) tarafindan gelistirilen ortalama ve varyansta nedensellik testi ile
aragtirilacaktir. Buna ek olarak Bitcoin ile doviz kurlari arasinda dagilimin sol
kuyrugunda nedensellik iliskisi olup olmadigim belirlemek i¢in Hong vd.,
(2009) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi dikkate alinacaktir.

4.1. Varyansta Nedensellik Testi

Hong (2001) tarafindan gelistirilen ortalama ve varyansta nedensellik
testi serilerin kosullu varyansinin tahmin edilmesine dayanmaktadir. Bu
baglamda, s6z konusu testi uygulayabilmek icin seriler Genellestirilmis
Otoregressif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli ya da onun
varyantlar ile tahmin edilmekte, ardindan s6z konusu modelden elde edilen
standardize hatalar arasindaki ¢apraz korelasyonlar hesaplanmaktadir.

Finansal serilerle calisirken serilerde volatilite kiimelenmesi
gozlemlenebilmektedir. Diger bir ifadeyle hata terimleri ile ilgili temel
varsayimlarin ¢ignenmesi (otokorelasyonlu olmasi, de§isen varyansa sahip
olmasi) durumunda volatilite kiimelenmesi s6z konusu olabilmektedir.
Varyansta nedensellik analizi volatilite kiimelenmesinin tahmininden sonra
hata terimlerinin ¢ekilmesine ve s6z konusu hata terimlerinin aralarindaki
iliskinin modellenmesine dayanmaktadir. Bu nedensellik iliskisi, diger bir
ifadeyle, piyasaya gelecek yeni bir bilginin tepkisi olarak da ifade
edilmektedir. Varyansta nedensellik analizi bir degiskenin varyansinda olusan
degismelerin diger degiskenin varyansinda meydana gelen degismeler
tarafindan Ongoriilebilmesini gerektirmektedir. Klasik nedensellik testleri
hata terimlerinin sabit varyansli olmasi durumuna gore olusturuldugundan
serilerin kosullu degisen varyansa sahip olmasi durumunda klasik nedensellik
testleri yaniltict sonuglar verecektir.

Bu kapsamda iki tesadiifi degisken (X ve Y) arasindaki varyansta
nedensellik iligkisi Cheung ve Ng (1996) tarafindan asagidaki gibi
tanimlanmugtir:

E{((Yt+1 - .uY,t+1)2|It)} * E{((Yt+1 - #Y,t+1)2|]t)} (1

Denklem (1)’de uy, Y¢'nin ortalamasidir ve Iy ve Ji I, = {Yt_j;j = 0} ve
Je = {Yt_j,Xt_j; j= O}seklinde tanmimlanan bilgi setleridir. Denklem (1),
Xi'ten Yy ye yonelik varyansta nedensellik iligkisini gostermektedir.
Ortalamada (varyansta) nedensellik testi tek degiskenli GARCH simnifi
modellerden elde edilen standardize hatalarin (standardize hatalarin karesinin)
hesaplanmasini gerektirir. Bundan dolay1r Hong (2001) tarafindan onerilen
varyansta nedensellik testinin ilk agamasi tek degiskenli GARCH modelin
tahmin edilmesidir. Karesi alinmig standardize hatalar asagidaki gibi elde
edilir:
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Uy = {(Yt - #Y,t)z/hy,t} Ve v, = {(Xt - .Ux,t)z/hx,t} 2

Hong (2001) belirli bir gecikme sayisinda (M) X; ve Y: arasindaki
varyanstaki nedensellik iligkisi asagidaki test istatistigi kullanilarak
arastirilmaktadir:

Q = {rxiz k2 (£) p% () — cr(k)}/2Dr () 3)

Denklem (3)’te T 6rnek hacmini ve p2,(j) j. gecikmede i, ve ¥,
arasindaki  Oornek ¢apraz korelasyonlar: gdstermek ve p2,(j) =
{fuu(O)va(O)}_l/ZéuvU) seklinde hesaplanmaktadir. C,, (0) ve C,,(0)
sirasiyla i, ve ¥,’nin érnek varyanslaridir ve C,,,(0) = T~ ¥7_, 2 and
Cpp(0) = T71YT_, 92 seklinde tanimlanmaktadir. Ayrica, Cy, (j) @, ve D,
arasindaki Omek c¢apraz kovaryans fonksiyonudur ve asagidaki gibi
tanimlanir:

—1 T ~ .
T™ Yte14j 0Dy, j20

1T ~ ~ ,
T t=1-j Uesj0r, J <O

éuv (1) = { (4)

Denklem (2)’de yer alan k(j/M) Bartlett, Daniell ve Parzen gibi bir
agirhik fonksiyonudur. Ornegin Barlett kernel asagidaki gibi gsterilebilir:

o~ [ YUIID

Son olarak, C (k) ve Dy (k) sirastyla Denklem (3)’iin ortalama ve
varyansidir ve asagidaki gibi ifade edilir:

Cr(k) = X721 (1 = j/Tk?(j/M) (6)

Dr(k) = Xi=1(1 = j/T){1 = (G + 1)/TYk*(/M) ()

Hong (2001) Q istatistiginin tek tarafli normal dagilima sahip oldugunu
belirtmis ve bu nedenle kritik degerler i¢in normal dagilimin sag kuyrugu
kullanilmaktadir. Ornegin %5 énem diizeyinde kritik deger 1.645’tir.

Hong (2001)’in oOnermis oldugu test analizi asagidaki gibi
ozetlenebilmektedir (Korkmaz vd., 2012):

= Tek degiskenli zaman serisinin GARCH (p, q) olarak modellenir ve
modelin standardize hata terimleri elde edilir.

. Standardize hata terimlerinin kareleri hesaplanarak ¢apraz
korelasyonlar hesaplanir.

. Gecikme sayist (M) belirlenir ve Cir(k) ve D;r(k) degerleri
hesaplanir.

. Test istatistigi olan Q hesaplanir ve segilen anlamlilik diizeyindeki
kritik deger ile karsilastirilir. Eger Q istatistigi kritik degerden biiytikse,
sifir hipotez reddedilir ve nedensellik iliskisi yoktur sonucuna ulasilir.
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Aksi durumda sifir hipotez reddedilmez ve degiskenler arasinda
nedensellik oldugu sonucuna varilir.
4.2. Risk Durumunda Nedensellik Testi

Hong vd., (2009) tarafindan belirtildigi gibi, finansal risk yonetiminde
volatilite yayilma etkisi tek bagsina yeterli degildir ¢iinkii bu pratikte riskin
kiiciik bir kismisi1 belirtir. Bu nedenle asir1 piyasa hareketleri volatilite ile elde
edilemez ve finansal risk yonetiminde “black swan” olarak adlandirilan bu
etki olduk¢a 6nemlidir. Bu baglamda, Hong vd., (2009) “risk durumlarinda
Granger nedensellik” olarak adlandirdiklar1 ve finansal degiskenler arasinda
dagilimm sol kuyrugundaki nedensellik iligkilerini inceleyen bir test yontemi
gelistirmiglerdir. Du ve He (2015) bu test yonteminin iki énemli avantaji
oldugunu belirtmistir. ilki, Risk durumunda nedensellik testi Riske Maruz
Deger (RMD) yaklasimini esas almakta ve RMD literatiirde riski 6lgmek icin
oldukca yaygin kullanilan bir yontemdir ve ayrica asir1 fiyat hareketlerini
tespit etmemde oldukga etkili bir istatistiksel ydntemdir. Ikinci olarak, yiiksek
sayida gecikme kullanildiginda serbestlik derecesi sorunu nedeniyle
geleneksel nedensellik testleri sifir hipotezi reddetmede diisiik giice sahiptir.
Risk durumunda nedensellik testi kernel temelli agirliklandirma ydntemi
kullandigindan ¢ok sayida gecikme olmasi durumunda dahi testin giicii
yiiksektir.

Risk durumunda nedensellik testi dagilimin sol kuyruk olasiliklarinin
tahmini gerektirmekte ve bu nedenle zaman degiskenli RMD degerleri
hesaplanmaktadir. Finans literatiirlinde RMD, asir1 piyasa riskini nicel olarak
Olemek i¢in yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Belirli bir periyot ve
giiven diizeyinde (1-a), RMD a olasilik seviyesinde kaybedilecek maksimum
miktart belirtir. Dagilimin sol kuyrugu icin RMD agagidaki gibi hesaplanir

(Cevik, 2017; Cevik vd., 2021):
P(Y < =Villi-y) = a (8)
Denklem (8)'te Y: getiri serisidir ve [,_; ={Y;_1,Y—5, ...} t-1
zamaninda uygun bilgi setidir.

Caligmada risk seviyesi olarak literatiirde siklikla kullanilan %1, %5 ve
%10 seviyeleri dikkate alinmis ve zaman degiskenli RMD degerlerini
hesaplamak i¢in GARCH smnifi modeller kullanilmistir. Risk durumunda
nedensellik testi i¢in sifir ve alternatif hipotezler asagidaki gibi gosterilir:

Ho: P(Yye < _V1t|11(t—1)) =P(Y1e < —Vielle—y)
H1:P(Y1t < _Vltlll(t—l)) # P(Y1e < —Viell—y)

burada It—l = {Il(t—l)' Iz(t—l)' }, Il(t—l) = {Yl(t—l)' Ty Yll}' Iz(t—l) =
{Yz(t—1)' s Yzz} seklindedir. Test yonteminde sifir hipotez l..1 bilgi setine
bagli olarak ve a risk seviyesinde Y2 Y1:'nin Granger nedeni degildir seklinde
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ifade edilir. Dagilimin sol kuyrugu i¢in nedensellik testini ger¢eklestirebilmek
icin risk gostergesi asagidaki gibi tanimlanir:
Zi =1V, < =Vp), 1 =12 9)
Denklem (9)’da 1(.) gosterge fonksiyonudur ve Z; gerceklesen
kayiplarin RMD degerini astiginda 1, diger durumlarda 0 degerini almaktadir.

Bu baglamda Z; degiskeni icin sifir ve alternatif hipotez agagidaki gibi yeniden
yazilabilir:

HO:P(th|11(t—1)) = P(Zy¢lle-1)
HI:P(thlll(t—l)) # P(Zy¢lle-1)

Getiri serileri i¢in T hacimli rassal bir 6rnekleme sahip oldugumuz ve
ornek tahmincisi §;yi bildigimiz varsaym altinda dagilimm sol kuyrugu igin
risk degiskeni asagidaki gibi ifade edilir:

th = th(ﬁl)' l = 1,2, (10)
Z(Br) = 1Y < =Ve(B))] (11)
Z1¢ Ve Zy, icin ornek ¢apraz kovaryans fonksiyonu asagidaki gibi
tanimlanir:
() = {T_l Z=1+j(ZAlt - @1)(22(t—j) —@&,), j=0 12)
T~ ?:1—j(Z1(t+j) -&)(Z;—a,), j<O

Denklem (12)’de &, =T 'Y, Z,;. Z,; ve Z,, arasindaki 6rnek
capraz korelasyonlar1 asagidaki gibi hesaplanir:

p2(N=CN/S1 S, j=0,41,..,£(T-1) (13)

Denklem (13)’te S; ve S, Z;; ve Z, nin 6rneklem varyanslaridir. Hong
vd. (2009) risk durumlarinda degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi i¢in
aragtirmak i¢in asagidaki test istatistigini Onermistir:

Qr ={T i1 k2 (£) 52 () — € (0} /42D () (14)

Denklem (14)’te k(j/M), Cr(k) ve Dy (k) Denklem (5), (6) ve (7)’de
tamimlandig1 gibidir. Varyansta nedensellik testinde oldugu gibi, Q, test
istatistigi normal dagilima uymakta ve sifir hipotezi reddetmek i¢in dagilimin
sag kuyrugu dikkate alinmaktadir. Buna gore, %5 6nem diizeyinde kritik tablo
degeri 1.645°tir.

5. Veri ve Analiz Sonuclar

Calismada, Bitcoin (BTC) ile Euro (EU), Japon Yen’i (JPY), Ingiliz
Pound’u (GBP), Cin Yuan’t (CNY) ve Kanada Dolar1 (CAD) arasindaki
dinamik iliskiler incelenecektir. Seriler giinliik frekansta olup 19.08.2011 ile
6.08.2021 tarih arahigin1 kapsamaktadir. Bitcoin fiyatlar1 ABD Dolari
cinsinden olup, doviz kurlar1 ABD dolar1 karsisindaki degerleri
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gostermektedir. Verilerin tamami Refinitive-Eikon veri tabanindan elde
edilmistir. Tim serilerin logaritmik farki alinarak getiri serileri hesaplanmis
ve analizler getiri serileri lizerinden gergeklestirilmistir.

Analize gecmeden Once getiri serilerinde sapan goézlemlerin varlig
Verardi ve Vermandale (2018) tarafindan onerilen test yontemi ile arastirilmig
ve Bitcoin ve Yuan i¢in 7, Pound ve Yen i¢in 20, Euro ve Kanada Dolar1 igin
14 sapan gozlem tespit edilmistir. Bodart ve Candelon (2009) ve Warshaw
(2020) calismalarinda oldugu gibi, sapan gozlemler 10 giinliik ortalamalari
almarak diizeltilmistir. Sekil 1’de diizeltilmis getiri serileri yer almaktadir.
Sekil 1’deki degerler incelendiginde 2015 ve 2016 yillarinda doviz
kurlarindaki volatilitenin 6nemli 6l¢iide arttig1 goriilmektedir. Kanada harig,
Kovid-19 salgin hastaligina bagli olarak 2020 ve 2021 yillarinda doviz
kurlarinda belirgin bir volatilite artis1 gézlenmemektedir. Bitcoin igin getiri
serisi incelendiginde 6rneklem doneminin basinda volatilitenin daha ytiksek
oldugu soylenebilir.

EU CNY

-2 -2
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

CAD BTC

2 K
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Sekil 1: Getiri Serileri
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BTC EU JPY
Ortalama 0.372 0.008 0.015
Medyan 0.258 0.004 0.013
Mak 27.876 1.723 1.859
Min -28.970 -1.753 -1.951
Std. Sap. 5.124 0.477 0.491
Carpikhk -0.093 0.035 -0.049
Basikhik 8.493 4.213 4.545
J-B Testi 3273.7 [0.000] 159.913 [0.000] 259.5 [0.000]
ARCH (5) 44.7 [0.000] 20.4 [0.000] 27.6 [0.000]
Q (50) 70.4 10.029] 47.5 [0.500] 47.2 [0.584]
Qs(50) 924.9 [0.000] 974.5 [0.000] 867.0 [0.000]
ADF -22.489*** -51.392*** -50.224***
PP -53.485*** -51.402*** -51.291***
KPSS 0.107*** 0.259*** 0.298***

GBP CNY CAD
Ortalama 0.008 0.001 0.009
Medyan 0.000 0.000 0.000
Mak 1.804 1.057 1.612
Min -1.538 -0.966 -1.583
Std. Sap. 0.505 0.182 0.448
Carpikhk 0.055 0.034 -0.038
Basikhk 3.437 8.116 3.934
J-B Testi 22.10.000] 2836.9 [0.000] 95.1 [0.000]
ARCH (5) 10.6 [0.000] 31.1[0.000] 19.4 [0.000]
Q (50) 62.8 [0.105] 54.410.308] 43.890 [0.715]
Qs (50) 391.6 [0.000] 773.2 [0.000] 810.8 [0.000]
ADF -50.910*** -50.224*** -51.513***
PP -51.071*** -50.220*** -51.513***
KPSS 0.088*** 0.142*%** 0.234***

Not: Koseli parantez igindeki degerler sifir hipotezi reddetmek i¢in p-degeridir. ARCH (5) LM
kosullu varyans testidir. Q (50) ve Qs (50) getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri igin Box-
Pierce otokoreslayon testi sonuglaridir. *** isareti serinin %1 Onem diizeyinde duragan
oldugunu gostermektedir.

Tablo 1: Tammlayici Istatistikler

Tablo 1’de diizeltilmis getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Tablo 1°deki verilere gore, orneklem donemi iginde giinliik
ortalama getiri tim degiskenler i¢in pozitif olarak elde edilmistir. Bununla
birlikte, Bitcoin giinlilk en yiiksek ortala getiri saglarken, en diisiik getiri
Yuan’dan elde edilmistir. Standart sapma degerlerine gore, volatilitesi en
yiiksek seri Bitcoin, en diisiik seri ise Yuan’dir. Bu sonuglara gore, Bitcoin en
fazla getiri saglarken oynaklig1 da oldukga yiiksektir. Diger taraftan, Yuan en
diisiik getiri saglamakta fakat ayni zamanda oynakligi da en disiik doviz
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kurudur. Degiskenlerin dagilim 6zellikleri incelendiginde ise, Bitcoin, Yen ve
Kanada Dolar1 sola carpik, Euro, Pound ve Yuan saga ¢arpik bir dagilima
sahiptir. Basiklik degerleri ise tiim serilerin asir1 basik bir dagilima sahip
oldugunu gostermekte ve bu sonug getiri serilerinin kalin kuyruga sahip
oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera normallik testi tlim serilerin
dagiliminin normal olmadigin1 ve ARCH testi ise getiri serilerinde volatilite
kiimelenmesi oldugunu belirtmektedir. Son olarak serilerin biitliinlesme
dereceleri ADF, PP ve KPSS birim kok testleri incelenmis ve test sonuglari
getiri serilerinin duragan oldugunu belirtmektedir.

Caligmada ilk olarak ortalama ve varyansta nedensellik analizini
gerceklestirebilmek icin getiri serileri GARCH simifi modeller ile tahmin
edilmistir. Ortalama denklemi i¢in en uygun ARMA yapis1 Akaike bilgi kriteri
kullanilarak elde edilmistir. Buna gore, Bitcoin icin ARMA (5, 5) modeli,
Euro, Pound ve Yuan i¢in ARMA (4, 4) modeli, Yen i¢in ARMA (2, 2) modeli
ve Kanada Dolar1 igin ise ARMA (0, 0) modeli en uygun modeller olarak
belirlenmistir. Getiri serilerinin kosullu varyansin1 modellemek icin GARCH,
EGARCH, IGARCH, GJR-GARCH, APARCH, FIGARCH, FIEGARCH,
FIAPARCH ve HY GARCH modelleri tahmin edilmis ve veriyi temsil etmede
en uygun model Akaike bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir. Buna gore,
Bitcoin i¢in Nelson (1991) tarafindan 6nerilen EGARCH (1, 1), Euro, Pound
ve Yen icin Bollerslev (1989) tarafindan 6nerilen GARCH (1, 1), Yuan ve
Kanada Dolar1 i¢in Tse (1998) tarafindan onerilen FIAPARCH (1, 1)
modelleri en uygun modeller olarak belirlenmistir. Model sonuglar1 Tablo
2’de gosterilmistir.
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® a B i) d Y 5 \ In(L) Q (50) Qs (50)
BTC 4.036 -0.068 0.973 - - 0.417 - 2.352 7932 63.332 3.569
[0.000] [0.697  [0.000] [0.019] [0.000] [0.010]  [1.000]
EU 0.001 0.033 0.964 - - - 8.075 1577 39.582 45.648
[0.160]  [0.000]  [0.000] [0.000] [0577]  [0.569]
JPY 0.001 0.048 0.945 - - - - 6.580 -1636 42.648 37.174
[0.026]  [0.000]  [0.000] [0.000] [0613]  [0.871]
GBP 0.001 0.033 0.962 - - - - 14.995 1822 40.066 39.699
[0.131]  [0.000]  [0.000] [0.000] [0556]  [0.797]
CNY 0.015 i 0.954 0.076 1.147 0.083 2.339 3.174 1480 63.710 5.451
[0.395] [0000] [0552] [0.000] [0.064] [0.064]  [0.000] [0.016]  [1.000]
CAD 0.381 i 0.789 0.284 0.543 -0.242 1.847 9.972 1449 40.066 38.524
[0.048] [0.000] [0.000] [0.000] [0.002] [0.000]  [0.000] [0.841]  [0.833]

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degeridir. v student t dagilim parametresidir. Q (50) ve Qs (50) hata terimleri ve karesi alinmig hata terimleri igin Box-Pierce
otokorelasyon testini gdstermektedir. GARCH (1,1) model h? = w + ae? ; + fh?_, seklinde formiile edilir. GARCH modelde a soklarin volatilite iizerindeki etkisini ve

B ise volatilite kiimelenmesindeki kaliciigi gostermektedir. EGARCH (1,1) log(h?) = w + B(h?_)) + a (|£t_1/w/h?_1| —-FE |£t_1/1/hf_1|) + v &_1/y/hi; seklinde
formiile edilir ve burada y kaldirag parametresidir. Parcali Asimetrik Giic ARCH (FIAPARCH) modeli h? = w(1 = 8)" 1 +[1— (1 = BL)*(1 — ¢pL)(1 — L)*]|(|&,| —
ygtz)‘S seklinde formiile edilir. FIAPARCH model d uzun hafiza parametresidir ve 0 <d < 1, ®, 8 >0, a, B <1 ve -1 <y < 1 kisitlar1 mevcuttur.

Tablo 2: Volatilite Model Sonuclari
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GARCH smnifi modellerden standardize hatalar ¢ekilmis ve degiskenler
arasinda ortalama nedensellik iligkisi incelenmistir. Tablo 3°te yer alan test
sonuglarina gore, Bitcoin ile Euro, Yuan ve Kanada Dolar arasinda tek yonli bir
nedensellik iligkisi bulunmakta ve nedenselli§in yonii Euro, Yuan ve Kanada
Dolari’ndan Bitcoin’e yoneliktir. Diger bir ifadeyle, tim gecikmelerde, Bitcoin,
Euro, Yuan ve Kanada Dolari’nin Granger nedeni degildir sifir hipotezi
reddedilemezken; Euro, Yuan ve Kanada Dolar1 Bitcoin’in Granger nedeni degildir
sifir hipotezi %5 onem diizeyinde reddedilmistir. Diger taraftan, Bitcoin ile Pound
ve Yen arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Bu sonuglar, Bitcoin
fiyatlarindaki degismelerin Euro, Yuan ve Kanada Dolari’ndan etkilendigini
gostermektedir. Bununla birlikte, doviz kurlarinin Bitcoin’deki degisimlerden
etkilenmedigi soylenebilir.

Nedenselligin Yonii M=2 M=3 M=4 M=5
BTC — EU 0.741 0.838 0.803 0.951
EU — BTC 3.622*** 3.440*** 3.100*** 2.750***
BTC — GBP 0.515 0.711 0.755 0.697
GBP — BTC 0.738 0.598 0.445 0.296
BTC — JPY -0.563 -0.647 -0.732 -0.816
JPY — BTC 0.452 0.321 0.169 0.081
BTC — CNY -0.399 -0.307 -0.150 -0.031
CNY — BTC 2.456*** 2.362*** 2.141** 1.917
BTC — CAD -0.697 -0.508 -0.416 -0.144
CAD — BTC 2.013** 1.786** 1.590 1.451

Not: *** ye ** jsaretleri sirastyla %1 ve %5 onem diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli nedenselligi
gostermektedir. M gecikme sayisidir.

Tablo 3: Ortalamada Nedensellik Testi Sonuclari

Degiskenler arasinda varyansta nedensellik iligkisini arastirmak i¢in GARCH
smifi modellerden elde edilen standardize hatalarin kareleri hesaplanmig ve
Denklem (2) kullanilarak test istatistikleri elde dilmistir. Tablo 4’te yer alan
sonuglara gore, Bitcoin ile Euro ve Pound arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi
bulunmustur. Bu sonug, s6z konusu degiskenler arasinda karsilikli volatilite yayilma
etkisinin varligina isaret etmektedir. Buna gore, Bitcoin Euro’dan gelen yeni
bilgilere aninda reaksiyon vermekte ve Bitcoin’in volatilitesi artmaktadir. Benzer
durum tam tersi i¢cinde gegerlidir (Bitcoin’den Euro’ya yonelik) ve ayn1 zamanda
Bitcoin ile Pound arasinda da ayni iliski s6z konusudur. Bununla birlikte, tablo 4’teki
sonuglar Yen ve Kanada Dolari’ndan Bitcoin’e yonelik tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, Yen ve Kanada Dolari’ndan Bitcoin’e
yonelik volatilite yayilma etkisi mevcuttur. Son olarak, Yuan ve Bitcoin arasinda
varyansta nedensellik iligkisi bulunamamustir.
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Nedenselligin Yonii M=2 M=3 M=4 M=5
BTC — EU 0.866 3.536*** 5.375*** 6.425***
EU — BTC 9.891*** 9.865*** 9.501*** 9.081***
BTC — GBP 1.626* 1.950** 2.223** 2.507***
GBP — BTC 3.658*** 3.951*** 4.121*** 4.219%**
BTC — JPY 0.664 0.741 0.885 1.047
JPY — BTC 1.569 1.672 1.721** 1.757**
BTC — CNY -0.565 -0.714 -0.858 -0.986
CNY — BTC -0.663 -0.807 -0.944 -1.064
BTC — CAD 0.585 0.760 1.068 1.765
CAD — BTC 11.736*** 11.636*** 11.143*** 10.637***

Not: *** ve ** jsaretleri sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli nedenselligi
gostermektedir. M gecikme sayisidir.

Tablo 4: Varyansta Nedensellik Testi Sonuclari

Son olarak, degiskenler arasinda risk durumunda nedensellik iligkisi olup
olmadigin1 belirlemek amaciyla her bir degisken igin %1, %5 ve %10 risk
seviyelerinde RMD hesaplanmistir. Daha sonrasinda, s6z konusu RMD degerleri
dikkate alinarak Denklem (13)’te gosterilen test istatistikleri hesaplanmis ve
sonuglar Tablo 5°te gosterilmistir. Getiri serilerinin dagiliminin sol kuyrugu i¢in
(%1, %5 ve %10 risk seviyeleri) hesaplana test istatistikleri, degiskenlerden birinde
beklenmedik bir kayip ortaya ¢iktiginda diger degiskenin bundan etkilenip
etkilenmedigini gostermekte ve bu nedenle s6z konusu test bulasma etkisinin
(contagion effect) varligina dair kanitlar sunmaktadir. Ek olarak risk durumunda
nedensellik testi sonuglar1 kur riskinden korunma amaciyla da oldukca 6nemlidir
¢linkii doviz kuru ile Bitcoin arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmadigi durumda,
Bitcoin kur riskinden korunma amaciyla kullanilabilecektir. Tablo 5’te yer alan
sonuglara gore, %S5 risk seviyesinde Euro ve Pound’tan Bitcoin’e yonelik tek yonlii
bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu sonug, Euro ve Pound’da gerceklesecek
beklenmeyen kayiplarin (diger bir ifadeyle deger kaybinin) Bitcoin’de ortaya ¢ikan
beklenemedik kayiplarin Granger nedeni oldugunu gdostermektedir. %1 risk
seviyesinde Bitcoin’den Yen’e tek yonli bir nedensellik iliskisi bulunmus ve bu
sonu¢ Yen’deki beklenmeyen kayiplarin Bitcoin’deki beklenmedik kayiplarin
Granger nedeni oldugunu gdstermektedir. Diger taraftan, Bitcoin ile Yuan ve
Kanada Dolar1 arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Bu sonug,
beklenmedik kayip durumlarinda Bitcoin ile Yuan ve Kanda Dolar1 arasinda bir iligki
olmadigini gdostermekte ve bu nedenle Bitcoin’in Yuan ve Kanada Dolari igin riskten
korunma amagh kullanilabilecegini gostermektedir (tam tersi de gegerlidir).
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gg‘;ﬁ“se“‘g‘“ %]1 Risk Diizeyi | %5 Risk Diizeyi | %10 Risk Diizeyi
BTC — EU -0.798 1.375 0.112
EU — BTC 0.066 3.198%** 2.405%**
BTC — GBP -0.893 -1.109 -1.055
GBP — BTC 0.222 3.384% %+ 0.685
BTC — JPY 1.708** -0.670 -0.210
JPY — BTC -0.565 0.625 -0.244
BTC — CNY 0.060 0.236 0.479
CNY — BTC -0.355 0.924 1.021
BTC — CAD -1.009 0.211 -0.510
CAD — BTC -0.595 1.002 1.297

Not: *** ve ** jsaretleri sirastyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli nedenselligi
gostermektedir. Gecikme sayist 15°tir.

Tablo 5: Risk Durumlarinda Nedensellik Testi Sonuclar:
6. Sonuc

Bitcoin fiyatlarinda g6zlemlenen asir1 inis ve ¢ikislarin kisilerin, finans
uzmanlarmin ve birgok kesim icin spekiilatif bir ara¢ oldugunu varsaymalarina
neden olmustur. Bu baglamda s6z konusu para biriminin kullanimi bu ¢alismada
kullanilan Euro, Pound, Kanada Dolari, Yen ve Yuan gibi paritelerin aksine bir
yazilim algoritmasi tarafindan yonetildiginden kisiye, sirkete veya lilkeye gore
degisebilmektedir.

Bu ¢alismada, Bitcoin ile Euro, Pound, Kanada Dolari, Yen ve Yuan doviz
kurlar1 arasindaki dinamik iligkiler ortalama ve varyansta nedensellik testi ile
arastirllmigtir. Ayrica, Bitcoin’in kur riskinden korunma amacli kullanilip
kullanilamayacagi sorusuna cevap bulabilmek amaciyla risk durumlarinda
nedensellik de dikkate alinmistir. Analiz sonuglarina gore, Avrupa doviz kuru
piyasasi (Euro) ile Bitcoin piyasast arasindaki entegrasyonun daha gii¢lii oldugu
sonucuna varilmistir ¢iinkii gerek ortalamada ve varyansta gerekse risk durumlarinda
Euro’dan Bitcoin’e yonelik nedensellik iligkisi belirlenmistir. Bu sonug Plazzi vd.
(2020) tarafindan elde edilen bulgularla paralellik gostermektedir. Diger taraftan,
ortalamada nedensellik testi sonuglari, Bitcoin fiyatlarinin Yuan ve Kanada
Dolari’ndan etkilendigini gdstermektedir. Varyansta nedensellik testi sonuglaria
gore, Bitcoin ile Pound arasinda karsilikli nedensellik iligkisi s6z konusu iken, Yen
ve Kanada Dolari’ndan Bitcoin’e yonelik tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Bitcoin ile Yuan arasinda ise nedensellik iliskisi bulunamamistir. Bu
sonuglar, Yuan hari¢ diger tiim para birimleri ile Bitcoin arasinda oynaklik yayilimi
oldugunu gostermektedir.

Risk durumlarinda nedensellik testi sonucuna gore ise, Euro ve Pound’dan
Bitcoin’e yonelik nedensellik s6z konusu iken, Bitcoin’den Yen’e yonelik
nedensellik iliskisi belirlenmistir. Yuan ve Kanada Dolar1 ile Bitcoin arasinda
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herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Risk durumlarinda nedensellik testi
sonuclari, Euro ve Pound’ta beklenmeyen kayiplardan Bitcoin’de beklenmeyen
kayiplara yonelik bir iligki oldugunu yani bulasma etkisinin oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, Bitcoin fiyatindaki beklenmedik diisiislerin Euro
ve Pound’daki beklenmedik diislisler ile tahmin edilebilecegi sdylenebilir.
Bitcoin’den Yen’e yonelik nedensellik iligkisi ise, Bitcoin fiyatindaki beklenmedik
azalislarin Yen’de beklenmedik azaliglara neden oldugu anlamina gelmektedir.
Yuan ve Kanada Dolar1 ile Bitcoin arasinda nedensellik iliskisinin bulunmamasi ise
s6z konusu déviz kurlar i¢in kur riskinden korunmada Bitcoin’in alternatif bir
yatirim aract olarak dikkate alinabilecegini gostermektedir.

Tilim analizler dikkate alindiginda, sadece ortalamada bir nedensellik iliskisi
bulundugundan, Yuan’in Bitcoin ile en diisiik entegrasyona sahip oldugu
goriilmektedir. Bu sonucun ¢ok farkli nedenleri olabilecegi gibi Cin hiikiimetinin
Bitcoin ile yapilan islemlere getirdigi kisitlamalar ve yasaklarda bu nedenlerden biri
olarak goriilebilir. Son yillarda popiilaritesi yiiksek olan Bitcoin hala birgok soru
isareti icermekte, para birimi olarak kabul edilse de geleneksel doviz kurlarindan
oldukga farkli bir goriiniim sergilemektedir. Diger taraftan kripto paralara duyulan
ilgi sebebiyle zamanla Bitcoin’in ve diger elektronik para birimlerinin genel kabul
gorebilecegine ve diger para birimlerine es olarak sayilabilecegine isaret olarak
sayilmaktadir. Bu nedenle bu calismadan elde edilen sonuglar, Bitcoin fiyatlarini
Oongdrmek isteyen yatirimeilara ve ayrica kur riskinden korunmak isteyen hem
yatirimlara hem de politika yapicilara yol gosterici olacaktir.

Kaynakc¢a

Albuquerque Bruno Saboia de; Marcelo de Castro Callado (2015). “Understanding
Bitcoins: Facts and Questions”, Revista Brasileira de Economia, 69, s. 3-16.

Al-Yahyaee Khamis Hamed, Mensi Walid, Yoon Seong-Min (2018). “Efficiency,
Multifractality, and the Long-Memory Property of The Bitcoin Market: A
Comparative Analysis with Stock, Currency, and Gold Markets”, Finance
Research Letters, 27, s. 228-234.

Badev Anton I.; Chen Matthew (2014). “Bitcoin: Technical Background and Data
Analysis”, FEDS Working Paper No. 2014-104,
https://ssrn.com/abstract=2544331. (Erisim Tarihi: 12.04.2021)

Baek Chung; Elbeck Matt (2015). “Bitcoins As an Investment or Speculative
Vehicle? A First Look”, Applied Economics Letters, 22, s. 30-34.

Blau Benjamin M. (2017). “Price Dynamics and Speculative Trading in Bitcoin”,
Research in International Business and Finance, 41, s. 493-499.

Bodart Vincent; Candelon Bertnard. (2009). “Evidence of Interdependence and
Contagion Using a Frequency Domain Framework”, Emerging Markets
Review, 10 (2), s. 140-150.

127



’ Emre CEVIK, Hande Caliskan TERZIOGLU, Emrah Ismail CEVIK

Bollerslev ~ Tim. (1986). “Generalized  Autoregressive  Conditional
Heteroscedasticity”, Journal of Econometrics, 31, s. 307-327.

Bouoiyour Jamal, Selmi Refk, Tiwari Aviral Kumar (2015). “Is Bitcoin Business
Income or Speculative Foolery? New Ideas Through an Improved Frequency
Domain Analysis”, Annals of Financial Economics,10 (1), s. 1-23.

Bugan, Mehmet Fatih (2021). “Bitcoin ve Altcoin Kripto Para Piyasalarinda

Finansal Balonlar”, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi (AKAD),
13 (24), s. 165-180.

Cevik Emrah Ismail. (2017). “Pay Piyasas1 ile Déviz Kurlari Arasinda Risk
Durumlarinda Nedensellik Iliskisi”, Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, 6 (12),
S. 82-94.

Cevik Emrah Ismail, Dibooglu Sel, Atif Awad Abdallah, Eisa Abdulrahman Al-Eisa
(2021). “Oil Prices, Stock Market Returns, and Volatility Spillovers:
Evidence from Saudi Arabia”, International Economics and Economic
Policy, 18, s. 157-175.

Cheung Yin-Wong; Ng Lilian K. (1996). “A Causality-In-Variance Test and Its
Application to Financial Market Prices”, Journal of Econometrics, 72 (1), s.
33-48.

Ciaian Pavel, Rajcaniova Miroslava, Kancs d’Artis (2016). “The Economics of
Bitcoin Price Formation”, Applied Economics, 48, s. 1799-1815.

Conrad Christian, Custovic Anessa, Ghysels Eric (2018). “Long-and Short-Term
Cryptocurrency Volatility Components: A GARCH-MIDAS Analysis”,
Journal of Risk and Financial Management, 11 (2), s. 1-23.

Dirican Cuneyt; Canoz Ismail (2017). “The Cointegration Relationship Between
Bitcoin Prices and Major World Stock Indices: An Analysis with ARDL
Model Approach”, Journal of Economics Finance and Accounting, 4 (4), s.
377-392.

Du Limin, He Yanan. (2015). “Extreme Risk Spillovers Between Crude Oil and
Stock Markets”, Energy Economics, 51, 455-465.

Dulupcu Murat Ali, Yigit Mehmet, Geng Asena Gizem (2017). “Dijital Ekonominin
Yiikselen Yiizii: Bitcoin’in Degeri ile Bilinirligi Arasindaki iliskinin
Analizi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi 22. Kayfor 15 Ozel Sayisi, s. 2241-2258.

Dyhrberg Anne Haubo (2016a). “Bitcoin, Gold and the Dollar-A GARCH Volatility
Analysis”, Finance Research Letters, 16, s. 85-92.

Dyhrberg Anne Haubo (2016b). “Hedging Capabilities of Bitcoin. Is It the Virtual
Gold?”, Finance Research Letters, 16, s. 139-144.

Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
ICOMEP Ozel Saysi, Arahk 2021

128



Bitcoin ile Onemli Doviz Kurlari Arasinda Nedensellik Iliskisi

Guegan Dominique (2018). “The Digital World: I - Bitcoin: from History to Real
Live”, https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-01822962/document,
(Erisim Tarihi: 12.04.2021)

Hong Yongmiao, Liu Yanhui, Wang Shouyang (2009). “Granger Causality in Risk
and Detection of Extreme Risk Spillover between Financial Markets”,
Journal of Econometrics, 150, s. 271-287.

Hong Yongmiao (2001). “A Test for Volatility Spillover with Application to
Exchange Rates”, Journal of Econometrics, 103 (1), s. 183-224.

Katsiampa Paraskevi (2017). “Volatility Estimation for Bitcoin: A Comparison of
GARCH Models”, Economics Letters, 158, s. 3-6.

Kocoglu Sahnaz, Cevik Yasin Erdem, Tanriéven Cihan (2016). “Bitcoin
piyasalarinin etkinligi, likiditesi ve oynaklig1”, Isletme Arastirmalari
Dergisi, 8 (2), s. 77-97.

Korkmaz Turhan, Cevik Emrah I., Atukeren Erdal (2012). “Return and Volatility
Spillovers among CIVETS Stock Markets”, Emerging Markets Review, 13
(2), s. 230-252.

Koutmos Dimitrios (2018). “Return and Volatility Spillovers Among
Cryptocurrencies”, Economics Letters, 173, s. 122-127.

Nakamoto Satoshi (2008). "Bitcoin: A Peer-To-Peer Electronic Cash System”,
Decentralized Business Review, s. 21260.

Nelson, Daniel B. (1991). “Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New
Approach”, Econometrica, 59, s. 347-370.

Palazzi Rafael Baptista, Junior Gerson de Souza Raimundo, Klotzle Marcelo Cabus
(2020). “The Dynamic Relationship Between Bitcoin and The Foreign
Exchange Market: A Nonlinear Approach to Test Causality Between Bitcoin
and Currencies”, Finance Research Letters, s. 101893.

Panagiotidis Theodore, Stengos Thanasis, Vravosinos Orestis (2019). "The Effects
of Markets, Uncertainty and Search Intensity on Bitcoin Returns”,
International Review of Financial Analysis, 63, s. 220-242.

Rogojanu Angela; Badea Liana (2014). "The Issue of Competing Currencies. Case
Study-Bitcoin”, Theoretical and Applied Economics, 21 (1), s. 103-114.

Sovbetov Yhlas (2018). “Factors Influencing Cryptocurrency Prices: Evidence from
Bitcoin, Ethereum, Dash, Litcoin, and Monero”, Journal of Economics and
Financial Analysis, 2 (2), s. 1-27.

Szetela Beata, Mentel Grzegorz, Gedek Stanistaw (2016). “Dependency Analysis
Between Bitcoin and Selected Global Currencies”, Dynamic Econometric
Models, 16 (1), s. 133-144.

129



’ Emre CEVIK, Hande Caliskan TERZIOGLU, Emrah Ismail CEVIK

Tse, Yiu Kuen (1998), “The Conditional Heteroscedasticity of The Yen-Dollar
Exchange Rate”, Journal of Applied Econometrics, 13, s. 49-55.

Verardi Vincenzo; Vermandele Catherine (2018). “Univariate and Multivariate
Outlier Identification for Skewed or Heavy-Tailed Distributions”, The Stata
Journal, 18(3), s. 517-532.

Vockathaler Brian (2015). “The Bitcoin Boom: An In-Depth Analysis of The Price
of Bitcoins”, Major Research Paper University of Ottawa, s. 1-75.
https://ruor.uottawa.ca/bitstream/10393/32888/1/VVockathaler_
Brian_2015_researchpaper.pdf, (Erisim Tarihi: 12.04.2021)

Warshaw, Evan (2020). “Asymmetric Volatility Spillover Between European Equity
and Foreign Exchange Markets: Evidence from The Frequency Domain”,
International Review of Economics & Finance, 68, s. 1-14.

Zheng Zibin, Shaoan Xie, Hongning Dai, Xiangping Chen, Huaimin Wang (2017).
“An Overview of Blockchain Technology: Architecture, Consensus, and
Future Trends”, IEEE International Congress on Big Data, s. 557-564. doi:
10.1109/BigDataCongress.2017.85. (Erisim Tarihi: 12.04.2021)

Katki oram1 beyam

Bu makalede Emre Cevik, literatiir taramas1 %50, ekonometri analizler %50, metin
yazimi %30; Hande Caliskan, litaratiir taramas1 %50, metin yazimi %30, Emrah
Ismail Cevik, ekonometri %50, metin yazimi %40 oraninda katki sunmustur.

Catisma beyam

Makalenin yazarlari, bu ¢aligma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi ya da
finansal iligkileri bulunmadigini dolayisiyla herhangi bir ¢ikar g¢atigmasimin
olmadigini beyan ederler.

Destek ve tesekkiir

Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
ICOMEP Ozel Saysi, Arahk 2021

130



