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Arastirma Makalesi / Research Article

Covid-19 Doneminde Bitcoin Fiyatlarinin Secilmis Finansal Gostergeler ile

Uzun Donem Ampirik Etkilesimi: ARDL Analizi Incelemesi

Selahattin Bektas!, Semih Giil2, Hasan Bakir?

0z

Bu ¢alismanin amaci, Covid-19 siirecinde bir kripto para birimi olan Bitcoin’in; segilmis alternatif yatirim araglari (Brent Petrol, Altin,
Etherium) ve secilmis gostergeler (Dow Jones, VIX, Covid-19 Google Trend aramalari) ile arasindaki uzun dénemli iliskileri analiz
etmektir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada 23/02/2020-16/01/2022 dénemine ait haftalik verilerden yararlanilmistir. Bitcoin
fiyatlari ile segilmis finansal gostergeler arasindaki uzun donemli iliskinin varligi ise, ARDL Sinir Testi araciligiyla sinanmigtir. Yapilan
analiz neticesinde Bitcoin fiyati ile segilmis finansal gostergeler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig tespit edilmistir. Uzun
donem katsayilarindan elde edilen sonuglara gore, Bitcoin fiyatini en fazla etkileyen gostergelerin, Altin ve VIX endeksi oldugu
bulgulanmistir. Diger yandan, Bitcoin fiyatlar ile Brent Petrol ve Dow Jones endeksi arasinda uzun doénemli bir iligskiye
rastlanilmamigstir. Kisa donem hata diizeltme modelinin sonuglarina bakildiginda, cari donemde olasi bir sok veya olumsuz senaryo

neticesinde meydana gelecek dengesizligin veya sapmanin bir sonraki ddnemde (gelecek haftada veya haftalarda) %51’lik kisminin
telafi edilebilecegi bulgulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Covid-19, ARDL, Google Trend Aramalari, VIX.

Long-Term Empirical Interaction of Bitcoin Prices and Selected Financial
Assets in The Covid-19 Period: A Review of ARDL Analysis

Abstract

The aim of this study is to analyze the long-term relationships between Bitcoin, a crypto currency and selected alternative
investment instruments (Brent Oil, Gold, Etherium) and selected indicators (Dow Jones, VIX, Covid-19 Google Trend searches) during
the Covid-19 pandemic. For this purpose, weekly data for the period 23/02/2020-16/01/2022 were used in the study. The existence
of a long-term relationship between Bitcoin prices and selected financial indicators has been tested using the ARDL Bounds Test. As
a result of the analysis, it has been determined that there is a long-term relationship between Bitcoin price and selected financial
indicators. According to the results obtained from the long-term coefficients, it has been found that the indicators that affect the
Bitcoin price the most are the Gold and VIX indexes. On the other hand, no long-term relationship was found between Bitcoin prices
and Brent Petrol and Dow Jones index. Looking at the results of the short-term error correction model, it has been found that 51%
of the imbalance or deviation that will occur as a result of a possible shock or negative scenario in the current period can be
compensated in the next period (in the next week or weeks).

Keywords: Bitcoin, Covid-19, ARDL, Google Trend Searches, VIX.
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GiRiS

21. ylzyil gerek toplumsal ve ekonomik gerekse de finansal piyasalar agisindan yeniliklerin
yasandigi bir donem olmustur. S6z konusu dénemde dijitallesen ekonomi ve gelisen teknoloji ile
birlikte her gegen gilin daha farkl, daha komplike yatirirm araglar gelistirilmis ve kullaniimaya
baslamistir. Bu siregte kripto paralar, yenilikgi finansal hizmetler arasinda birgok yatirimci
tarafindan tercih edilen bir yatirim araci haline gelmistir.

Kripto paralar, finansal bir araciya ihtiyag duymadan ugtan uca (peer-to-peer) 6deme
mekanizmasi saglayan para mekanizmalari olarak ifade edilmektedir. Kripto paralarin fiyati, bir
glvenlik algoritmasi araciligiyla belirlenmektedir (Corbet vd., 2019). Kripto paralarin arka
planinda yazilimsal olarak Blokzincir (Blockchain) teknolojisi bulunmaktadir (Nofer vd. 2017).
Blokzincir, parasal transfer islemlerinin kaydinin tutuldugu, sifreli islemlerin takibine imkan
taniyan, yiksek sifreleme ve glvenlik algoritmasina sahip olan bir veri deposudur (Polat ve Es
Polat, 2022). Kripto paralar; transferlerinde bir araciya ihtiya¢ duymamasi, disik transfer
bedelleri ile alinip satilmasi ve anonim (anonymity) bir yapi teskil etmesi dolayisiyla 6nemli
avantajlara sahiptir (Zheng vd., 2018). Buna karsilik; kripto para piyasasinin dizenleyici ve
denetleyici bir yapidan yoksun olmasi ve piyasaya zaman zaman siber saldirilar yapilmasi, s6z
konusu piyasaya olan gliveni azaltmaktadir (Klein vd., 2018). Buna ek olarak, s6z konusu
paralarin para aklama ve organize suglarin finansmaninda kullaniimasi, kripto paralara yonelik
elestirileri de gindeme getirmektedir (Kristoufek, 2015).

Kiiresel parasal sistemde son yillarin en 6nemli donlistimi olarak adlandirilan kripto para
piyasasinin en bilineni, Bitcoin’dir. 2008 yilinda Satoshi Nakamoto adli takma isimli kisi ya da
kisiler tarafindan kurulmus olan Bitcoin, “Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik Odeme Sistemi” (Bitcoin:
A peer to peer electronic cash system) isimli makaleyle tim diinyaya duyurulmustur (Nakamoto,
2008). Dijital bir para birimi olan Bitcoin, ilk olarak 2009 yilinda dolasima sunulmus ve o tarihten
bu yana pazar payi acgisindan kripto para piyasasinin lideri konumunda bulunmustur. Bitcoin,
standart fiat paranin (fiat currencies) potansiyel bir alternatifi olarak ortaya atildigindan beri,
hem yatirimcilarin hem de arastirmacilarin ilgi odagi haline gelmistir. Bitcoin'in gesitli isletmeler
ve organizasyonlar tarafindan bir ddeme araci olarak kabul edilmesi, Bitcoin’e yonelik ilgiyi
artirmistir (Kristoufek, 2015; Panagiotidis vd., 2018). Bitcoin’e yonelen bu ilgi, yeni alternatif
kripto paralarin (Altcoins) da ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bitcoin ile birlikte ortaya ¢ikan yeni
altcoinler, kripto para piyasasindaki toplam islem hacmini, 1.83 trilyon dolar seviyesine
ulastirmistir (Coinmarketcap, 2022).

Bitcoin, transfer slirecinde sagladigi kolaylik ve beraberinde getirdigi yeniliklere ek olarak,
bir varlik olarak da tanimlanmaktadir. Bu ¢ercevede Bitcoin; Popper (2015)’e gore dijital altin,
Blau (2017)’e gore dijital para, Baur vd. (2015)’e goére ise spekilatif bir yatirrm araci olarak
tanimlanmaktadir. Bu noktada onun spekiilatif 6zellikleri de literatiirde tartisma konusu
olmustur (Baek ve Elbeck, 2015; Fry, 2016; Oztiirk ve Cavdar, 2021; Panagiotidis vd., 2018;
Yagmur ve Mangir, 2020). Bu tartismalar, Bitcoin fiyatindaki degisimleri agiklamaya calisan
akademik calismalarin sayisini artirmistir. Cesitli c¢alismalarda Bitcoin fiyatlarinin; finansal
getirilerden, borsa getirilerinden, doviz kurlarindan, altin ve petrol getirilerinden ve internetteki
popdllariteden (search intensity) etkilendigine yonelik analizler ortaya konmustur (Bejaoui vd.,
2021b; Ciaian vd., 2016; Georgoul vd., 2015; Panagiotidis vd., 2019; Song, 2016). Bitcoin
fiyatindaki degisimlere yonelik yapilan galismalardaki artis, Bitcoin'in fiyat hareketlerinin uygun
degiskenler araciligiyla tahminlenmesini 6nemli hale getirmistir.
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Covid-19 (Koronavirlis) Pandemisi, Aralik 2019’da ilkin Cin’in Wuhan kentinde ortaya
¢citkmis ve hizli bicimde kiiresel yayilim gostererek, bitiin dinya Ulkelerini etkilemistir. Bu durum
tizerine Covid-19 salgini, Diinya Saghk Orgiti (DSO) tarafindan 30 Ocak 2020 tarihinde
uluslararasi 6neme sahip bir halk saghgi acil durumu olarak agiklanmis (World Health
Organization [WHQ], 2020a) ve 11 Mart 2020 tarihinde ise pandemi olarak ilan edilmistir (WHO,
2020b). Nitekim yasanan bu saglik krizi, ekonomik ve finansal degiskenleri de olumsuz
etkilemistir. Covid-19 sireci ile birlikte, Bitcoin fiyatindaki degisimler de yakindan takip edilmeye
baslamistir. Bu noktada Bitcoin fiyatlarinin yasanan saglik krizine nasil bir tepki verdigi, Bitcoin’in
yasadigi ilk kriz deneyimi olmasi agisindan énem arz etmistir. Oyle ki yasanan pandemi siireci ile
birlikte; literatlirde, yatirnmcida olusan korku duygusu ile bitcoin fiyatlari arasindaki iliskiyi analiz
eden calismalar yapilmaya baslamistir. Bu ¢alismalarda; pandemi siirecini yansitan kelimelerin
(Ornek: Covid-19) internet ortamindaki arama sikligi, Google Trends verileri araciligiyla tespit
edilmis ve bu veriler Bitcoin fiyatlariyla eslestirilmistir (Chen vd., 2020; Rubbaniy vd., 2021; Unal,
2021). Boylelikle ilgili galismalarda; korku duygusunun, Bitcoin fiyatlari Gzerindeki etkisi tespit
edilmis ve literatlirde Bitcoin’in yatirimcilar igin glivenli bir alan (a safe haven) olup olmadigi
(Conlon ve McGee 2020; Corbet vd., 2020; Su vd., 2022) tartisiimistir.

Dolayisiyla bu calismanin temel motivasyonu, Covid-19 siirecinde bir kripto para birimi
olan Bitcoin’in; secilmis alternatif yatirrm araglari (Brent Petrol, Altin, Etherium) ve secilmis
gostergeler (Dow Jones, VIX, Covid-19 Google Trend aramalari) ile arasindaki uzun dénemli
iliskileri tespit etmektir. Diger bir ifadeyle s6z konusu ¢alismanin amaci, Covid-19 déneminde
Brent Petrol, Altin, Etherium, Dow Jones, VIX, Covid-19 Google Trend aramalari gibi gostergelerin
uzun dénemde Bitcoin fiyatlarini nasil etkiledigini analiz etmektir. Calismanin literatiire birkag
acidan katki saglamasi beklenmektedir. Bunlardan ilki, calismanin; Covid-19 déneminde
Bitcoin’e yatirim yapacak yatirimcilarin, Bitcoin fiyatlari ile es zamanli olarak hangi finansal
gostergeleri takip etmeleri ve hangi yatirrm araglarini referans almalari gerektigi konusunda
dnemli bilgiler sunmasidir. ikincisi ise, calismanin; Covid-19 ile birlikte yatirnmcida olusan korku
duygusunun, Bitcoin fiyatlari tizerindeki etkisini Google Trends verileri araciligiyla, incelemesidir.
Boylelikle s6z konusu ¢alisma, yatirim araglari (altin, brent petrol, etherium), finansal endeksler
(Dow Jones, VIX) ve korku duygusu (COVID) gibi farkli yapidaki degiskenlere yer vererek, bu
degiskenlerin tek bir modelde test edilmesini saglamistir. Nitekim bu calisma gerek kullandigi
veri seti gerekse de analiz ettigi donem ve uyguladigl yontem agisindan, bitcoin fiyatini hangi
degiskenlerin etkiledigine yonelik yapilan diger calismalardan farkhlik gdéstermektedir.

Bu galisma 3 bolimden olusmaktadir. Giris bolimiind takiben birinci bolimde, konuya
iliskin literatiire deginilmistir. ikinci bélimde, ¢alismanin veri setine ve yéntemine iliskin bilgiler
sunulmustur. Uglincii béliimde, calisma sonucunda elde edilen analiz bulgularina yer verilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boliminde kripto para birimlerinin, finansal gostergelerle nasil bir iliski
icerisinde oldugu analiz edilmeye galisiimistir. Bu ¢ergevede Tablo 1’de ulusal ve uluslararasi
piyasalarda yer alan ¢alismalarin bazilarina deginilmistir.
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Tablo 1: Calismanin Kapsaminda Deginilen Ulusal Ve Uluslararasi Literatiir Ozeti

Yazar/Yil Amag ve Kapsam Yontem Bulgular
Yaptigi analiz sonucunda;
bitcoinin fiyat dlzeyi ile Google
BitCoin fiyati ile Google Trendler'deki bitcoin Trend arama sonuglari ve
arama sorgularinin ve BitCoin’deki Wikipedia ziyaret siklig1 arasinda
Kristoufek, L. Wikipedia sayfasinin ziyaret sikligi arasindaki ¢ok glclu bir korelasyonun
VAR Yaklagimi

(2013)

dinamik iliski, 01-05-2011 ve 30-06-2013
donemleri itibariyle analiz etmeye
calismigtir.

varligini tespit etmistir. Bunun
yani sira, Bitcoin fiyati ile aranan
terim (bitcoin) arasinda gift yonlu
guclu bir nedensellik iligkisi
bulmustur.

Dulupgu vd.
(2017)

Calisma kapsaminda 2010-2017 donemleri
itibariyle Bitcoin’in populerligi ile fiyati
arasinda nasil bir iliskinin oldugu tespit
edilmeye caligilmistir. Bitcoin’in popdulerligini
yansitmak igin Google’da “Bitcoin” anahtar
kelimesini igeren arama sayilarindan
yararlanmiglardir.

VAR Yaklagimi ve
Granger Nedensellik
Testi

Analiz neticesinde, Bitcoin’in
fiyati ile popiilerligi arasinda gok
glgcla bir iliskiye
rastlamamiglardir. Ayrica
Bitcoin’in poplilerliginden Bitcoin
fiyatlarina dogru bir nedensellik
tespit etmislerdir.

Bouri vd. (2017).

CGalismada guinliik verilerden yararlanilarak,
17-03-2011 ve 7-10-2016 dénemleri
itibariyle gelismis ve gelismekte olan toplam
14 tlkenin, VIX endeksi ile Bitcoin getirileri
arasindaki iliski tespit etmeye galismiglardir.

OLS Yaklagimi

Yapilan analiz sonucunda;
Bitcoin’in, kiresel diizeyde
olusabilecek bir belirsizlik
durumunda guivenli bir yatirim
araci olarak kullanilabilecegi
bulmuslardir.

Panagiotidis vd.
(2019)

Calismada, 18-07-2010 ve 30-09-2016
donemleri arasinda guinlik verilerden
yararlanilarak, borsa getirileri, altin ve petrol
getirileri, doviz kurlari, FED ve ECB faiz
oranlari, internet trendleri gibi faktorlerin
Bitcoin fiyati Gzerindeki etkileri analiz
emislerdir.

VAR ve FAVAR
Modelleri

Analiz sonuglarina gore; dis
soklarin (faiz oranlarindaki veya
doéviz kurlarindaki degisiklikler)
Bitcoin’in fiyati Gzerinde olumlu
bir etki yarattigi bulmuslardir.
Ayrica, Bitcoin fiyatinin altin,
doviz kurlari, borsa endeksleri,
internet arama yogunluklari ve
diger finansal varliklar ile iligkisiz
veya negatif korelasyon
gosterdigi tespit etmiglerdir.

Yildirim (2020)

Galisma kapsaminda 26-04-2015 ve 19-04-
2020 dénemleri igin Google Trends haftalik
verileri kullanilarak, “Bitcoin” aramalari ile
Bitcoin/USD fiyatlarindaki iliski tespit
etmeye calismistir.

ARDL Yaklagimi

Analiz sonuglarina gore, kisa ve
uzun dénemde Google “bitcoin”
aramasi ile Bitcoin/USD
fiyatlarindaki degismeler arasinda
bir iligki saptamigtir. Nedensellik
testine gore Bitcoin Google
arama sayisl ile Bitcoin/USD
arasinda tek yonlu bir iliskinin

varligi bulmustur.
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Calismada 22-07-2017 ile 24-07-2018
dénemleri arasinda yarim saatlik kapanis

GARCH ve DCC

Analiz sonucunda finans
piyasalarindaki stres diizeyi (VIX)

Akyildirm vd.

(2020) fiyatlarindan yararlanilarak, VIX endeksi ile GARCH ile kripto paralarin fiyati arasinda
secilmis dolar bazl kripto paralarin fiyatlari Yaklasimlari pozitif korelasyonlu bir iligki
arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. tespit etmislerdir.

Yapilan analiz neticesinde Covid-
19 pandemisiyle birlikte olusan
Calismada 01-09-2019 ve 31-03-2020 L o
. . . ARDL vaka ve 6lum sayilari ile Bitcoin
donemleri arasindaki ginltik verilerden . o
. o fiyatlari arasinda belirli bir
faydalanilarak, Covid-19 neticesinde olusan Yaklagimi ve

Demir vd. (2020)

vaka ve 6lum sayilari ile segilmis kripto para
birimleri arasindaki iligski analiz etmeye

Dalgacik Uyum

doneme kadar negatif iliski tespit
edilirken, daha sonra vaka ve

Analizi 6lum sayilari ile Bitcoin fiyatlari
gahsmislardir. e
arasinda pozitif iligki
bulunmusgtur.
Yapilan analiz neticesinde Covid-
. 19 ile birlikte ortaya gikan korku
Calisma kapsaminda Google Trends saatlik o
o . duygusunun Bitcoin fiyatini
verilerinden yararlanilarak, Covid-19’un o
. . o olumsuz etkiledigi sonucuna
sebep oldugu korku duyarliliginin Bitcoin .
Chen vd. (2020) . . o . VAR Yaklagimi ulagmiglardir. Bu baglamda elde
fiyat dinamikleri Gzerindeki etkisi, 15-01- K .
. B o edilen bu sonuca gore yagsanan
2020 ile 24-04-2020 dénemleri itibariyle o T
. pandemi siirecinde Bitcoin’in
incelenmeye ¢alismiglardir. . o . .
guvenli bir enstriman olmadigi
bulmuslardir.
Calismada 21-01-2020 ile 06-05-
2020 dénemleri arasindaki gunlik verilerden Analiz sonucunda, Covid-19’un
Liu, Wang ve Lee yararlanilarak, Covid-19 vaka sayilari ile TVP - VAR analize konu olan fiyatlar
(2020) hisse senedi (S&P 500) ve petrol fiyatlari Yaklasimi Uzerinde pozitif bir etkisi oldugu

(WTI) arasindaki iligki analiz edilmeye
calismiglardir.

tespit etmislerdir.

Haroon ve Rizvi
(2020)

Calisma kapsaminda 01-01-2020 ve 30-04-
2020 dénemleri arasindaki veriler
kullanilarak, Covid- 19’a yonelik medyada
¢ikan haberlerin, varlik fiyatlarindaki
oynakhgi nasil etkiledigi aragtirmiglardir.

ARCH- EGARCH

Yaklagimlari

Yapilan analiz neticesinde,
COVID-19a iliskin ortaya gikan
olumsuz haberlerin, varhk
piyasasindaki oynakhgi artirdigi
bulmuslardir.

Okorie ve Lin
(2020

Calismada 29-04-2013 ve 17-09-2019
dénemleri arasindaki haftalik verilerden
yararlanilarak, ham petrol ile 10 kripto para
birimi arasindaki oynaklik iligkisi arastirmak
istemislerdir.

VAR-MGARCH-GJR-
BEKK

Yaklagimlari

Analiz sonucunda ham petrol
piyasasindan kripto para
piyasalarina hem gift yonli hem
de tek yonli yayilmanin oldugu
tespit etmislerdir.

Kristoufek (2020)

Calisma kapsaminda 16-09-2014 ve 17-04-
2020 dénemleri arasindaki glinlik verilerden
yararlanilarak, Bitcoin ile S&P 500 ve VIX
Endeksi arasindaki iliskiler incelenip, Bitcoin
ile altin arasinda bir karsilastirma yapilmasi
amaglamistir.

Regresyon Analizi

Yapilan analiz neticesinde salgin
déneminde, altinin Bitcoin’den
daha guivenli bir varlik tespit
etmistir.
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Calismada 08-04-2019 ile 09-04-2020
dénemleri arasindaki glinlik verilerden
yararlanilarak, Covid-19 pandemisi
sonucunda segcilmis tlkelerde (Cin, ABD,

Yapilan analiz sonucunda, Covid-
19 ile birlikte Cin’de olugan vaka
sayilarinin ABD borsa getirileri
Uzerinde buyuk bir etki yarattig
bulgulanirken, diger tlkelerde
(ABD, Fransa, italya, ingiltere,
ispanya, iran) olusan vaka

Onali, E. (2020). . i ) ) GARCH
Fransa, Italya, Ingiltere, Ispanya, Iran) sayilarinin ABD borsa getirileri
meydana gelen vakalarin ve 6lim sayilarinin Yaklagimi Gzerinde herhangi bir etki
secilmis endeksler (Dow Jones ve S&P500) yaratmadigi tespit etmistir. Buna
izerinde nasil bir etki yarattigi tespit etmek ek olarak, italya ve Fransa'da
istemistir. bildirilen 6liim sayilarinin Dow
Jones getirilerini olumsuz, VIX'i
ise olumlu bir sekilde etkiledigini
bulmustur.
Yapilan analiz sonucunda salgin
oncesi Bitcoin, Euro ve WTI ham
Calisma kapsaminda 11-01-2018 ve 03-04- petrol fiyatlari arasinda es
2020 tarihleri arasindaki gunliik verilerden buttnlesik bir hareket
Avsarligil (2020) VAR Yaklagimi

yararlanilarak, Bitcoin ile finansal piyasalar
arasindaki iligkiler incelenmeye ¢alismistir.

bulunmazken, salginla birlikte
degiskenler arasinda es
buttinlesik bir hareket tespit
etmistir.

Goodell ve Goutte
(2020)

Calismada 31-12-2019 ve 29-04-2020
donemleri arasindaki gtinlik verilerden
yararlanilarak, Covid-19 pandemisi Dalgacik Uyum
sonucunda meydana gelen 6liim sayilarinin Analizi

Bitcoin fiyatlari Gzerindeki etkisi analiz

etmistir.

Yapilan analiz sonucunda, Covid-
19 pandemisinin sebep oldugu
6liim sayilarindaki artig, Bitcoin
fiyatlarinda da artisa sebep
olmustur.

Giilhan (2021)

Calismada 21-01-2020 ve 04-04-2020
donemleri itibariyle giinlik veri setinden
yararlanilarak, Covid-19 pandemisinin ARDL Yaklasimi
Bitcoin fiyatlarini nasil etkiledigini

arastirmigtir.

Yapilan analiz neticesinde uzun
donemde bagimsiz degiskenlerin
Bitcoin fiyatlari ile iligkili oldugu
tespit etmistir. Kisa donemde ise
Covid-19 vaka sayilarinin Bitcoin
fiyatlari Gizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigini saptamistir.

Aysan vd. (2021)

Calisma kapsaminda 13-01-2020 ve 31-01-
2021 donemleri arasindaki glinlik verilerden
yararlanilarak, Covid-19’un yatirimcida
N o VAR Yaklagimi
olusturdugu korku duygusunun Bitcoin’in
getirisi, oynakligi ve islem hacmi tizerindeki

etkisi incelemistir.

Elde edilen sonuglara gore Covid-
19 salgini ile birlikte yatinmcida
olusan korku duyarhhiginin
Bitcoin getirilerini olumsuz
etkiledigi tespit etmistir. Buna ek
olarak, salgin nedeniyle
korkudaki artig, islem hacminde
daha fazla dalgalanmaya yol
acmistir.
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Calismada 11-03-2020 ile 31-07-2021
arasindaki doneme ait glinlik verilerden

JOHANSEN Eg

Yapilan analiz neticesinde uzun
dénemde Covid-19 vaka sayisinin
altin, Bitcoin, faiz ve petrol
degiskenleri ile nedensellik

Ozmerdivanlh faydalanilarak, Turkiye’de Covid-19 o o .
L X o Bitlinlegme ve iliskisinin bulundugu, kisa
(2021) neticesinde olusan vaka sayilari ile segilmis . N .
. . . VECM Testi dénemde ise vaka sayilarinin
finansal gostergeler arasinda nasil bir . .
o . . sadece petrol fiyatlari ile
iliskinin oldugu tespit etmeye calismistir. I .
nedensellik iligkisinin oldugu
bulmustur.
CGalisma kapsaminda Eyliil 2017- Subat .
. . Yapilan analiz sonucunda, VIX
. 2020 donemleri arasindaki haftalik o
Anamika vd. ) o PANEL endeksi ile Bitcoin, Ethereum ve
verilerden yararlanilarak, VIX Endeksinin . ) o .
(2021) . . L . Yaklasimi Litecoin getirileri arasinda pozitif
kripto para birimleri Gzerindeki etkileri o . . .
. . bir iliski tespit etmislerdir.
analiz edilmeye ¢alismiglardir.
Elde edilen bulgulara gore; Covid
19 saglik krizi, sosyal medya
aglarini ve Bitcoin fiyatlarini
onemli 6lgude etkilemektedir.
Galismada 31-12-2019 ve 30-10-2020 Diger bir deyisle
dénemleri arasindaki glinlik verilerden Pandemi nedeniyle vaka
Bejaoui vd. yararlanilarak, Bitcoin, sosyal medya VAR ve FAVAR sayllarinda ve 6liim oranlarinda
(2021a) (Twitter ve Google Trend) ve Covid 19 saghk  Yaklagimlari artis yasanmasi, borsa

krizi arasindaki dinamik etkilesim analiz
etmek istemislerdir.

yatirimlarina yénelik olumsuz bir
hava yaratmakta ve yatirnmcilari
sosyal medya platformlarini
kullanarak, Bitcoin gibi alternatif
yatinmlar aramaya
yoneltmektedir.

Vasileiou (2021)

Calismada kapsaminda Google Trends
verilerinden yararlanilarak, Covid-19’un
sebep oldugu korku duyarliliginin, Bitcoin
(BTC) ve Ethereum (ETH) performansi
tizerinde nasil bir etki olusturdugu, 01-01-
2020 ve 30-11-2021 dénemleri itibariyle
arastirmigtir.

GARCH Yaklagimi

Yapilan analiz neticesinde,

COVID-19 korkusunun riskten
kaginmayi artirdigini ve BTC ve
ETH fiyatlari Gizerinde olumsuz bir
etkisi oldugu tespit etmistir.

Hoang and Baur
(2021)

ilgili calismada, Covid 19 ile birlikte
yatirimcida olusan korku duygusunun, bes
buyuk kripto para biriminin (Bitcoin,
Ethereum, Ripple, Cardano ve Litecoin)
getirileri ve oynakligi Gizerindeki etkileri 01-
01-2020 ve 30-05-2020 donemleri
arasindaki guinliik veriler araciligiyla analiz
etmeye ¢alismiglardir. Calisma kapsaminda,
yatinmcilarin korkularini yansitan (6rnegin
“Covid 19”, “virus”, “pandemi”) 20 arama
terimi Google Trends araciligiyla toplanarak
korku endeksi olugturmaya ¢alismiglardir.

GARCH ve HAR-RV

Yaklagimlari

Elde edilen sonuglara gore;
COViD-19 salgini sirasinda kripto
para birimlerinin (6zellikle
Bitcoin) yatirimcilar igin guivenli
bir liman olmadigi ve Google
aramalarinin kriz zamanlarinda
kripto para piyasasi hareketlerini
agiklamak igin 6nemli bilgiler
icerdigi bulmuslardir.
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Calisma kapsaminda, Ocak 2019- Agustos

VAR modeli sonuglarina gore
altin ve ham petrol fiyatlarindan

Syzdykova ve 2021 arasindaki haftalik verilerden Bitcoin fiyatina dogru anlamli
Azretbergenova yararlanilarak, Bitcoin ile altin ve ham petrol VAR Yaklagimi etkiler tespit edilirken, Bitcoin
(2021) fiyatlari arasindaki iliskinin arastiriimasini fiyatindan altin ve ham petrol
amaclamislardir. fiyatlarina ise anlamli etkileri
bulunmusgtur.
CGalismada, Covid-19’dan kaynaklanan )
- e Yapilan analiz sonucunda, COVID-
vakalarin ve 6limlerin Bitcoin fiyatlari R
tzerindeki etkisi, tespit etmeye ADF ve VECM 19 ile Bitcoin fiyatlari arasinda
Hou vd. (2021) . kisa vadede negatif bir iligki
¢alismiglardir. Analiz kapsaminda Yaklasimlari

20-01-2020 ile 30-04-2020 dénemlerini

kapsayan guinliik verilerden yararlaniimistir.

bulgulanirken, uzun vadede
pozitif bir iliski tespit etmislerdir.

Rubbaniy vd.
(2021)

Calisma kapsaminda 25-01-2020 ile 11-08-
2020 donemleri arasinda guinlik verilerden
yararlanilarak, Covid-19 korku endeksi ile
kripto para birimi oynaklik endeksi (VCRIX)
arasindaki iligki tespit etmeye ¢alismiglardir.

DALGACIK UYUM
Analizi

Analiz sonuglarina gére, Covid-19
korku endeksi ile kripto para
birimi getirileri arasinda giiglu bir
pozitif ortak hareket tespit
etmislerdir.

Oztiirk ve Cavdar
(2021)

Calismada COVID-19 pandemisinin Bitcoin,
altin, petrol fiyati ve doviz kurlar gibi
segilmis finansal degiskenlerin oynaklig
lizerindeki etkisi, 02-09-2020 ve 20-12-2020
donemleri igin gunliik veriler araciligiyla
analiz etmek istemislerdir.

ARMA ve EGARCH

Yaklagimlari

Elde edilen sonuglara gore; analiz
dénemi boyunca Bitcoin, doviz
kuru, altin fiyati ve ham petrol
fiyatlarinin asiri derecede
dalgalandigi ve spekiilatif etkilere
aclk oldugu tespit edilmistir.
Covid 19’dan en ¢ok etkilenen
finansal degiskenler sirasiyla;
altin fiyatlari, bitcoin fiyatlari,
doviz kuru ve ham petrol fiyatlari
olmustur. Ayrica altin fiyatlar
Uzerinde negatif soklar pozitif
soklardan daha 6nemli bir etki
yaratirken, diger degiskenlerin
fiyatlari izerinde pozitif soklar
negatif soklardan daha 6nemli bir
etki yaratmaktadir.

Contuk (2021)

Calismada 26-01-2020 ve 28-02-2021
dénemleri arasindaki haftalik veriler
kullanilarak, altin ve petrol fiyatlarinda
olusan soklarin Bitcoin fiyatlar Gizerinde
nasil bir etki yarattigini arastirmistir.

NARDL Yaklagimi

Analizin sonuglarina gore; uzun
vadede altin fiyatlarinda
meydana gelen negatif soklar
Bitcoin fiyatlarini olumlu
etkilerken, petrol fiyatlarinda
meydana gelen negatif soklar ise
Bitcoin fiyatlarini olumsuz
etkilemektedir.
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Elde edilen sonuglar neticesinde;
uzun dénemde degiskenler

Calisma kapsaminda 11-12-2017 ve 31-03- arasinda es biittinlesme iligkisinin
2021 dénemleri arasindaki giinliik veriler Johansen Es varligina rastlanmigtir.

Akkaya (2022) kullanilarak, Bitcoin fiyatlarinin hangi biitinlesme Testive  y/oktsr Hata Diizeltme Modeline
ekonomik ve finansal géstergelerden Var Yaklasimlari gore ise kisa ddnemde Bitcoin
etkilendigi belirlemeye galismistir. fiyati belirlenen ekonomik ve

finansal degiskenlerden
etkilenmemektedir.

Yapilan analiz sonucunda
yatinmcilar igin kisa vadede
altinin, uzun vadede ise BIST 100
endeksinin daha guvenli bir

CGalismada Covid-19 pandemisinin altin ve
kripto para getirilerinin yani sira istanbul

Menkul Kiymetler Borsa getirisi Gzerindeki . .
Akpinar ve Kazar . o yatirim araci haline geldigini
uzun vadeli ve kisa vadeli etkileri 11-03- ARDL Yaklagimi . . o
(2021) B o tespit etmislerdir. Ote yandan
2020 ve 18-05-2021 dénemleri itibariyle

gunlik veriler araciligiyla analiz edilmeye

Panik Endeksi ve Finansal Korku
| lard Endeksi ile kripto para fiyatlari ve
alismiglardir.
salismis getirileri arasinda negatif bir iligki

saptamiglardir.

Elde edilen bulgulara gére, analiz
dénemi boyunca (g kripto para

piyasasinin (Bitcoin, Ethereum ve
ilgili calisma, Covid-19 pandemisi sirasinda Litecoin) son derece oynakitk

gosterdigi ve karsilikli olarak
sekiz kripto para biriminin getirilerinde

) EGARCH, DCC- bagimli oldugu tespit etmistir.
. ) meydana gelen oynakliklari 17-11-2019 ile . .
zdemir yrica kripto para piyasalari
Ozd 2022 o o GARCH A k I
25-01-2021 arasindaki dénemlerde giinliik o X .
Yaklasimlari Uzerinde olusabilecek pozitif

verilerden yararlanarak tespit etmeyi ]
soklarin (gelecekte Covid 19
amaglamistir.
pandemisinin kontrol altina
alinacagina dair bilgiler) negatif
soklardan daha fazla oynaklk

yarattigi da bulgulamistir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Calisma kapsaminda 23/02/2020-16/01/2022 d6énemine ait Bitcoin (BTC), Brent Petrol
(BP), Dow Jones (DJ), Etherium (ETH), Altin (GOLD), CBOE Oynaklik Endeksi (VIX) gostergelerinin
haftalik kapanis fiyatlari ve "Covid-19" anahtar kelimesine ait Google Trends arama verileri
(CoVID) kullanilmistir. Google Trends araciligiyla elde edilen veri; Covid-19 Pandemisi ile birlikte
yatinmcida olusan korku duygusunu yansitmak icin hazirlanmistir. Bu kapsamda, incelenen
donem icin haftalik toplam 100 gézlemden olusan veri seti diizenlenmistir. Calismada kullanilan
degiskenlere ait aciklamalar Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Agiklamalar Kaynak
BTC Bitcoin Kapanis Fiyati www.investing.com.tr
BP Brent Petrol Vadeli islemler Kapanis Fiyati www.investing.com.tr
DJ Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi Kapanis Fiyatlari www.investing.com.tr
ETH Ethereum Haftalik Kapanis Fiyatlar www.investing.com.tr
GOLD Altin Vadeli Islemler Kapanis Fiyatlari www.investing.com.tr
VIX CBOE Oynaklik Endeksi Kapanis Fiyatlari www.investing.com.tr
CcoviD "Covid-19" anahtar kelimesine ait Google Trends arama verileri Google Trends

Calismada kullanilan degiskenlerin Bitcoin Fiyatlari (zerindeki etkisi, asagidaki
ekonometrik model ile tahmin edilmistir:

BTCt = b0+ b1BP + b2D] + b3ETH + b4GOLD + b5VIX + b6COVID + et (1)

Bu dogrultuda ilk olarak verilerin logaritmasi alinmis, sonraki asamada ise logaritmik
verilerin duraganlik dereceleri tespit edilmistir. S6z konusu asamalar tamamlandiktan sonra ise,
ARDL sinir testi yontemine gecilmistir. ARDL Sinir Testini ve Hata Diizeltme Modelinin
tahmininde ise, EViews-12 paket programindan faydalaniimistir.

2.1. ADF ve PP Birim Kok Testi

Ekonomik veriler ¢cogunlukla genel bir ortalamada dagilim gostermezler. S6z konusu
veriler dogasi geregi bir trend boyunca ilerleme kaydederler. Bu durum verilerin duraganliktan
uzaklasmalarina sebep olur. Calismada kullanilan veri setinin saglkli bir tahmin siirecinden
gecirilmesi icin, ilk olarak serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. ARDL
yonteminde eger seriler 1(2) seviyesinde duragan ise yéntem kullanilamamaktadir. Dolayisiyla
serilerin 1(0) ve I(1) diizeylerinde duragan olmasi gerekmektedir. Bundan dolayli modeli tahmin
etmeden 6nce veri setindeki serilere literatlirde en yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-Peron (PP) birim kok testi sinamalari yapilmistir. Optimal
gecikme degerleri ADF icin” Schwarz bilgi kriteri SIC” ne gore, PP icin ise “Newey West Bandwith”
baz alinarak belirlenmistir (Bektas ve Baykus, 2020). Tablo 3 ve Tablo 4’de birim kok testi
sonuglari gosterilmistir.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testleri Sonuglari 1(0)

Kesmeli Kesmeli ve Trendli
Degiskenler Kritik Deger Olasilik Degeri Degiskenler Kritik Deger Olasilik Degeri
LogBP -0.757413 0.8262 LogBP -4.429239 0.0031*
LogBTC -1.265037 0.6433 LogBTC -0.751872 0.9658
LogDJ -1.359214 0.5992 LogDJ -3.434203 0.0527
LogETH -1.083370 0.7200 LogETH -1.362604 0.8659
LogGOLD -3.389252 0.0136* LogGOLD -3.292636 0.0735
LogCOVID -11.10140 0.0000* LogCOVID -10.61703 0.0000*
LogVIX -2.918291 0.0468%* LogVIX -3.678981 0.0284**
ADF Birim Kok Testleri Sonuglari 1(1)
Kesmeli Kesmeli ve Trendli
Degiskenler Kritik Deger Olasilik Degeri Degiskenler Kritik Deger Olasilik Degeri
LogBP -8.812411 0.0000* LogBP -8.792554 0.0000*
LogBTC -9.141745 0.0000* LogBTC -9.185693 0.0000*
LogDJ -11.02112 0.0000%* LogDJ -12.22007 0.0000*
LogETH -9.539033 0.0000%* LogETH -9.531361 0.0000*
LogGOLD 12.12932 0.0001%* LogGOLD 12.09310 0.0000*
LogCOVID -5.312131 0.0000%* LogCOVID -5.165914 0.0002*
LogVIX -11.82872 0.0001%* LogVIX -11.84957 0.0000*

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari. (*/**/*** ) sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik seviyesini belirtir.

Tablo 3’de yer alan ADF birim kok testinin diizey sonuclarina gore, LogCOVID, LogVIX ve
LogGOLD degiskenlerinin kesmeli modelde duragan oldugu tespit edilirken, geriye kalan diger
degiskenlerin birim kok icerdigi bulgulanmistir. Kesmeli ve Trendli Model’de ise LogBP, LogDJ,
LogGOLD, LogCOVID ve LogVIX degiskenlerinin duragan oldugu belirlenirken geriye kalan diger
degiskenlerin ise birim kokli yapida oldugu tespit edilmistir. Ayrica Tim degiskenler igin 1. farkta
hem kesmeli hem de kesmeli ve trendli modellerde duragan oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4: PP Birim Kok Testi Sonuglari

PP Birim Kok Testleri Sonuglari 1(0)

Kesmeli Kesmeli ve Trendli
Degiskenler Kritik Deger Olasilik Degeri Degiskenler Kritik Deger Olasilik Degeri
LogBP -0.823417 0.8078 LogBP -4.583365 0.0019*
LogBTC -1.265037 0.6433 LogBTC -0.823448 0.9593
LogDJ -1.048797 0.7332 LogDJ -3.422033 0.0543
LogETH -1.080030 0.7213 LogETH -1.415467 0.8506
LogGOLD -3.220092 0.0217 LogGOLD -3.078797 0.1172
LogCOVID -8.537421 0.0000* LogCOVID -8.274707 0.0000*
LogVIX -2.531752 0.1111 LogVIX -3.534687 0.0412
PP Birim Kok Testleri Sonuglari 1(1)
Kesmeli Kesmeli ve Trendli
Degiskenler Kritik Deger Olasilik Degeri Degiskenler Kritik Deger Olasilik Degeri
LogBP -10.23425 0.0000* LogBP -9.638549 0.0000*
LogBTC -9.141745 0.0000* LogBTC -9.181775 0.0000*
LogDJ -11.96567 0.0001* LogDJ -12.30052 0.0000*
LogETH -9.526976 0.0000* LogETH -9.521578 0.0000*
LogGOLD -12.78983 0.0001* LogGOLD -13.14703 0.0000*
LogCOVID -6.432450 0.0000* LogCOVID -5.89311 0.0000*
LogVIX -14.56252 0.0001* LogVIX -16.50311 0.0000*

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari. (*/**/*** ) sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik seviyesini belirtir.

Tablo 4’de yer alan PP birim kok testinin diizey sonuclarina goére, LogCOVID, LogVIX ve
LogGOLD degiskenlerinin kesmeli modelde duragan oldugu tespit edilirken, geriye kalan diger
degiskenlerin birim kok icerdigi bulgulanmistir. Kesmeli ve Trendli Model’de ise LogBP, LogDJ,
LogCOVID ve LogVIX degiskenlerinin duragan oldugu belirlenirken geriye kalan diger
degiskenlerin ise birim koklli yapida oldugu tespit edilmistir. Ayrica Tim degiskenler igin 1. farkta
hem kesmeli hem de kesmeli ve trendli modellerde duragan oldugu tespit edilmistir.
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2.3. ARDL Sinir Testi Yaklagimi

Engle ve Granger (1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) gibi es bitlinlesme
testleri ile seriler arasindaki es bitlinlesme iliskilerine bakilabilmektedir. Fakat bu yontemlerin
bazi kisitlari s6z konusudur. Engle ve Granger yonteminde 2’nin lzerinde degiskenin olmasi
durumunda, 1’in lzerinde es bltlinlesme durumunun var olabilmesi, bu yontemin ¢ok tercih
edilmemesine sebep olmaktadir. Johansen, Johansen ve Juselius yontemlerinde ise, bitiin
degiskenlerin diizey degerlerinde duraganlik kosulunu saglamalari veya ayni dereceden farklari
alindiginda duragan olmalari gerekmektedir (Kogak, 2014).

Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilip literatlire kazandirilan ARDL sinir testi yaklasimi
ile yukarida belirtilen bu kisitlamalar giderilmistir. ARDL sinir testi yaklasiminin, diger es
biitiinlesme testlerine gore birtakim avantajlari mevcuttur. ilk avantaji, analizde kullanilan
degiskenlerin 1(0) veya (1) degerlerinde duraganligina bakilmaksizin uygulanabilmesidir. Eger
I(2) olursa, ARDL yontemi uygulanamaz. Boylelikle bu ydntemde serilerin butiinlesme
derecelerini belirleme sarti bertaraf edilmis olmaktadir. ikinci avantaji ise, bu ydntemde kisitsiz
hata dizeltme modelinin (UECM) kullanilabilmesidir. Bu yontem, diger testlere gore daha iyi
sonuglar vermektedir. Uclincii avantaji, kiigiik ve sinirli rneklemlerde oldukga etkili ve giivenilir
sonuclar verebilmesidir (Sahin ve Gokdemir, 2016; Pamuk ve Bektas, 2014).

ARDL sinir testinin uygulanabilmesi igin Kisitsiz Hata Dlzeltme Modeli (Unrestricted Error
Correction Model (UECM)) denklemi kullanilir. Denklem (2) ‘de UECM denklemi gosterilmistir.

AY, = Co + Cyt + 1y Yeoq + Ty Xoq + 2ho, W AZ; + W' AX, + OW, + & (2)

Denklem (2)'de m,,, ve m,,, parametreleri uzun dénem carpanlar olarak ifade edilir.
Denklemdeki C, otonom parametreyi (t) ise trendi gosterir. W; ise tam bagimsiz degiskenler
vektorini ifade ederken &; parametresi ise hata terimlerini temsil eder (Cil Yavuz, 2014).

ARDL testinde birbirinden farkli iki sinir kullanilmaktadir. Tahmin edilen modelin F-
istatistigi, kritik st sinir [(1) degerinin tGzerinde ise, sifir hipotezi reddedilir, yani seriler arasinda
uzun donemli bir iliskinin oldugu kabul edilir. Hesaplanan F istatistigi eger alt sinir I(0) degerinin
altindaysa, sifir hipotezi reddedilemez yani degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin
yoklugu kabul edilir. Eger hesaplanan F istatistigi degeri, her iki sinir degerlerinin 1(0) ve 1(1)
arasinda kaliyorsa, uzun donemli iliski hakkinda yorum yapilmaz (Alper ve Alper, 2017).

Uzun donemli iliski bulunduktan sonra ise, UECM tahmin edilir. UECM modelinde ise,
degiskenler bir sok ile karsilastiktan sonra ne kadar hizl bir sekilde dengeye geldikleri, diger bir
ifade ile meydana gelen bir sok sonrasinda olusan sapmanin bir sonraki ddonemde ne kadarinin
dengeye gelecegi hakkinda bilgi veren hata diizeltme katsayisi (ECM (-1)) katsayisi yorumlanir.

33



Bektas, S., Giil, S., Bakir, H. / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2023, 41(1), 21-43

2.4. ARDL Modeli Sonuglari
Tablo 5: Genel ARDL Modeli Sonuglar

Secilmis Model: ARDL (3, 9, 6, 10, 8, 10, 10)

R? 0.998696 Akaike Bilgi Kriteri -3.137480
Diizeltilmis R? 0.995701 Schwarz Bilgi Kriteri -1.387613
LoglL 204.1866 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -2.431831
F-istatistigi 333.5144 Durbin-Watson istatistigi 1.973382
Prob (Olasilik) 0.000000

Tablo 5’'te ARDL modelinin genel denklemi tahmin edilmistir. Optimal model olarak ARDL
(3,9,6,10,8,10,10) olarak belirlenmistir. Ayrica degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
varhgi/yoklugu bu modele gére analiz edilmistir. Genel denklemin F-istatistiginin olasilik
degerine bakildiginda, %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu anlasiimaktadir. Sinir testi ve uzun
doénem katsayi sonuglari Tablo 6 ve Tablo 7'de gosterilmistir.

Tablo 6: Sinir (Bound) Test Sonuglari

Model K ™M F-istatistigi Onem Seviyesi Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1)
1% 3.15 4.43
(3,96, 10, 10, 8, 10) 6 4 5.821140%* 5% 2.45 3.61
10% 2.12 3.23

Not: (K): Aciklayici degisken sayisi, (M): Maksimum gecikme Sayisini gosterir. (*) %1 anlamlilik seviyesini belirtir.

Sinir testinde alt sinir 1(0), Gst sinir ise, I(1) ile temsil edilmektedir. Degiskenlerin arasinda
uzun dénemli bir iliskinin varhgindan bahsedebilmek icin, hesaplanan F-istatistik degerinin, s6z
konusu her iki sinir degerlerinden biyiik olmasi gerekmektedir. Sinir testi sonuglarinin verildigi
Tablo 6’dan goriilecegi lizere, modelin F-istatistik degeri hem alt sinir 1(0) hem de st sinir
I(1)’den buyudktar. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun dénemli, diger bir ifade ile koentegre
bir iliskinin varligindan bahsedilebilir. Uzun dénemli iliskinin varhgi tespit edildikten sonra, uzun
donem katsayilarinin sonuglari yorumlanabilmektedir. Tablo 7’de uzun dénem katsayilarin
degerleri gosterilmistir.
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Tablo 7: Uzun Dénem iliski Sonuglari

Degisken Katsayi T-istatistik Prob (Olasilik)
LOGBP -0.496485 -1.051009 0.3026
LOGDJ 4.486611 1.652226 0.1101
LOGETH 0.722400 2.849285 0.0083*
LOGGOLD 2.261366 2.591526 0.0152**
LOGTCOVID 0.675946 2.804141 0.0092*
LOGVIX 2.522670 3.215930 0.0034*

EC = LOGBTC- (-0.4965*LOGBP + 4.4866*LOGDJ + 0.7224*LOGETH +2.2614*LOGGOLD + 0.6759*LOGTCOVID +
2.5227*LOGTVIX)

Tablo 7'de gosterilen uzun dénem katsayr tahminlerine bakilacak olursa, LogBTC'nin
LogBP ve LogDJ ile aralarinda uzun dénemde herhangi bir iliski bulunamamustir. Fakat anlamsiz
olmalarina karsin isaretleri hakkinda yorum yapilabilir. Dolayisiyla LOGBP’nin LogBTC'yi negatif
etkiledigi, LogDJ'nin ise LogBTC'yi pozitif olarak etkiledigi séylenebilir. LogBTC'nin, LogETH,
LogGOLD, LogTCOVID ve LogViX ile pozitif ve anlamli bir iliski icinde oldugu olasilik degerlerinden
anlasiimaktadir.

Uzun donem kat sayilarina bakilacak olursa, LogTH'de %1’lik bir artis, LogBTC'de
%0,72’lik bir artisa sebep olmaktadir. LogGOLD’da %1’lik bir artis sonucunda ise, LogBTC'de
%2,26’lik bir yikselmenin gergeklestigi anlasiimaktadir. LogTCOVID’de %1’lik bir artis meydana
geldiginde, LogBTC'de %0,67’lik bir artisin oldugu gorilmektedir. LogVIX'te %1’lik bir artis
oldugunda, LogBTC'de %2,52’lik bir artisin ortaya ciktigi gorilmektedir. Uzun dénem tahmin
sonuglarindan yola cikilarak, LogBTC'yi en fazla etkileyen degiskenlerin LogGOLD ve LogVIX
oldugu soylenebilir.

Tablo 8: Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Sonucu

Degisken Katsayi T-istatistik Degeri Prob (Olasilik)
CointEq(-1)* -0.512960 7.057130 0.0000*
R? 0.936597 Akaike Bilgi Kriteri -3.270814
Diizeltilmis R? 0.829003 Schwarz Bilgi Kriteri -1.687601
LoglL 204.1866 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -2.632369
F-istatistigi 8.704964 Durbin-Watson istatistigi 1.973382
Prob (Olasilik) 0.000000

Not: (*) %1 anlamhlik seviyesini belirtir.

Tablo 8'de kisa dénem hata diizeltme modeli tahmin degerleri goriilmektedir. Hata
dizeltme modeli kisa donemde olusabilecek herhangi bir sok veya olumsuz durumun, bir sonraki
periyotta ne kadarinin telafi edilecegini gostermektedir. Bu modelin dogru c¢alistiginin
anlasilmasi i¢in hata diizeltme kat sayisinin negatif, sifir ile bir arasinda ve anlamli olmasi
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gerekmektedir. Tablo 8 den goriilecegi lizere hata dizeltme katsayisi (CointEq(-1)*) istatistiki
olarak anlamli, negatif ve sifir ile bir arasinda oldugu goérilmektedir. Diger bir ifade ile hata
dizeltme modeli dizglin calismaktadir. Tablo 7’deki sonuclara gore olasi bir sok neticesinde
meydana gelecek dengesizligin veya sapmanin bir sonraki donemde 0,51 birimlik kismi telafi
edilebilmektedir. Diger bir ifade ile uzun donemde dengeye gelebilmektedir. ARDL tahminleri
yapildiktan sonra modelin dogru ve hatasiz ¢calistigini ve herhangi bir yapisal sorunun olmadigina
dair bazi tani (Spesifikasyon) testleri yapilmasi gerekmektedir. Tablo 9'da Histogram normallik
sinamasl sonucu gosterilmistir.

Tablo 9: Histogram Normallik Testi Sonucu

Jarque-Bera 2.402189
Probability 0.300865

S6z konusu modelin normallik dagilim testi sonucuna gore, serilerin normal bir dagilhm
sergiledigi gorulmektedir. Jarque-Bera olasilik degerinin 0,05'ten blyik olmasi ise, bunu
dogrular niteliktedir. Diger bir ifade ile modelde normal dagilim probleminin olmadig
soylenebilmektedir. Tablo 10’da diger Spesifikasyon testleri olan, Otokorelasyon, Degisen
varyans, Ramsey Reset testlerinin istatistiki sonuglari yer almaktadir.

Tablo 10: Spesifikasyon Test Sonuglari

Otokorelasyon Testi: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 2 ve 3 Gecikmeli

F-istatistik Degeri 0.9951
Prob. (Olasilik) F (2,25) 0.3839
F-istatistik Degeri 0.8611
Prob. (Olasilik) F (3,24) 0.4746

Degisen Varyans (Heteroskedasticity): Breusch-Pagan-Godfrey ve ARCH (1 ve 2 Gecikmeli) Testleri

Breusch-Pagan-Godfrey F-istatistik Degeri 0.7470
Prob. (Olasilik) F (62,27) 0.8284
ARCH (1) gecikme F-istatistik Degeri 0.2600
Prob. (Olasilik) F (1,87) 0.6114
ARCH (2) gecikme F-istatistik Degeri 0.5865
Prob. (Olasilik) F (2,85) 0.5585

Ramsey Reset Test

F-istatistik Degeri 0.4448

Prob (Olasilik) 0.5107

Otokorelasyon testi olan Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testinin 2 ve 3 gecikmeli
sonuglarina gore prob(olasilik) degeri 0,05 ten buylktir. Diger bir ifade ile modelde
otokorelasyon sorununun olmadigi ifade edilebilir. Degisen varyans testi olan Breusch-Pagan-
Godfrey ve ARCH (1 ve 2 Gecikmeli) testlerinin sonuglarina bakilacak olursa, her iki testin de prob
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degerlerinin 0,05’ten biylk oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla modelde herhangi bir degisen
varyans sorunu bulunmamaktadir. Diger bir test olan Reset testinin sonucuna gore, prob
degerinin yine 0,05’ten blyilk oldugu gorilmektedir. S6z konusu sonug, modelde spesifikasyon
sorununun olmadigi anlamina gelmektedir. Kararlilik (yapisal sorun) testi olan Cusum ve Cusum
of Square test sonuclari Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1: Cusum ve Cusum of Square Sonuglari

16

14
12 12
8 1.0
4 0.8 P
N N\ 06 /7777
-4 _
0.2 e
-8
0.0 /77,,f
-12 02
-16 04
25 8 2 5 19 3 17 31 14 28 12 26 9 25 8 225 19 3 17 31 14 28 12 2 9
M7 M8 M9 M10 M1l M12 M1 M7 M8 M9 M10 Mm11 M12 M1

—— CUSUM 5% Significance —— CUSUM of Squares 5% Significance

Bu test, modelin yapisal sorununun olup olmadigl hakkinda bilgi veren bir spesifikasyon
testidir. Her iki sekilde de iki gizgi arasinda bulunan grafigin, %5 gliven araliklarini (iki gizgiyi)
asmamasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu durum, modelin yapisal sorununun olmadig manasina
gelmektedir. Sekil 2’den anlagilacagi lizere her iki grafigin gizgileri, gliven araliklarini agmayan bir
yaplya sahiptir. Diger bir ifade ile s6z konusu model herhangi bir yapisal sorun icermemektedir.

3. SONUG

Bu ¢alismanin amaci, Covid-19 pandemi sirecinde secilmis finansal gostergelerin Bitcoin
fiyatlarini nasil etkiledigini tespit etmektedir. S6z konusu amacin arkasindaki temel motivasyon;
gln gectikce tiim diinyada bilinirligini artiran ve her seviyeden birgcok yatirimciyi farkli gtidilerle
kendisine ceken Bitcoin’in 6zellikle Covid-19 pandemi doneminde diger finansal gostergelerle
nasil bir iliski icerisinde oldugu merakindan kaynaklanmaktadir. Bu dogrultuda c¢alismada
23/02/2020-16/01/2022 donemine ait haftalik verilerden yararlanilmistir. Bitcoin fiyatlari ile
secilmis finansal gostergeler arasindaki uzun doénemli iliskinin varhgi ise, ARDL Sinir Testi
aracihgiyla sinanmustir.

Yapilan sinir testinin sonuglarina goére, Bitcoin fiyatlari ile Altin, Etherium, VIX ve Covid-19
Google Trend aramalari arasinda koentegre, diger bir ifade ile uzun dénemli bir iliskinin varhgi
tespit edilmistir. Uzun donem katsayilarindan elde edilen sonuglara gore ise, Bitcoin fiyatini uzun
donemde en fazla etkileyen gostergelerin, Altin ve VIX endeksi oldugu tespit edilmistir. Diger
yandan, Bitcoin fiyatlari ile Brent Petrol ve Dow Jones endeksleri arasinda uzun dénemli bir
iliskiye rastlanilmamistir. Kisa donem hata diizeltme modelinin sonuglarina bakildiginda, cari
donemde olusacak herhangi bir sokun veya olumsuz bir senaryonun ise, bir sonraki donemde
(gelecek haftada veya haftalarda) %51’lik kismini telafi edecegi bulgulanmigtir.
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Analiz sonuglari dogrultusunda; Bitcoin’e yatirim yapacak yatirimcilarin, Bitcoin fiyatlari
ile es zamanh olarak Altin, Etherium, VIX ve Covid-19 Google Trend gostergelerini takip etmeleri
ve s6z konusu gostergelerile ilgili tiim bilgileri g6z 6niinde bulundurmalari 6nerilmektedir. Diger
taraftan, yapilan analiz neticesinde uzun dénemde Bitcoin fiyatlari ile Brent Petrol ve Dow Jones
endeksleri arasinda bir iliskiye rastlanilmadigindan, Bitcoin’e yatirim yapacak yatirimcilarin,
Brent Petrol ve Dow Jones gostergelerinden bagimsiz olarak karar almalari, diger bir deyisle s6z
konusu gostergeleri referans almamalari gerektigi séylenebilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar, Bitcoin fiyatlari ile Altin, Etherium, VIX ve Covid-19
Google Trend aramalari arasindaki iliskileri anlamak agisindan degerli bilgiler saglasa da farkl
zaman kisitlari, farkli gostergeler ve farkli modeller kullanilarak yapilacak muhtelif calismalarla
analizin boyutu genisletilebilir.

Son olarak ilgili galismanin gerek kullandig veri seti gerekse de analiz ettigi dénem (Covid-
19) ve uyguladigl yontem agisindan literatiire katki sunacagi ve kripto paralar hakkinda ileride
yapilacak olan ¢alismalara yol gosterecegi diisinlilmektedir.

NOTLAR

! Serilerin duraganlik sinamasi yapilirken kullanilan hipotezler: Bos Hipotez-HO: P=1 seri duragan
degildir. Alternatif Hipotez-H1: P=0 seri duragandir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilari

Yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmusgtur.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Ucglinct taraflar agisindan calismadan kaynaklh ¢ikar catismasi
bulunmamaktadir.
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