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Ozet

2000’li yillardan bu yana hizla gelisen teknolojiye bagli olarak hemen hemen her alanda
yasanmaya baslanan dijitallesme siirecinde, para kavrami da geleneksel taniminin digina ¢ikarak boyut
degistirmis ve ‘dijital para’ kavrami giindeme gelmistir. Kriptolojiye dayandirilarak olusturulan dijital
paralar arasinda en yaygin ve giindemde olani ise hig¢ siiphesiz Bitcoin’dir. Seriiveni 2008 yilinda baglayan
Bitcoin, kontrolii ve arzi herhangi bir otorite tarafindan yapilmayan, taraflarin birebir islem yapmasina
imkan taniyan bir agdaki, 6deme ve transfer islemlerine konu olan sanal bir para birimidir. Bu ¢alismada,
yatirimcilarm  yogun ilgisine maruz kalan Bitcoin’in fiyatindaki dalgalanmalar; petrol fiyatlari,
spekiilasyonlar ve Bitcoin islem hacmi degiskenleriyle aciklanmaya calisilmisti. HAYES PROCESS
makrosu araciligiyla test edilen bu iliski sonucunda ise; talebin, spekiilasyonlarin ve petrol fiyatlarmnin
istatistiksel olarak anlamli kabul edilecek sekilde Bitcoin fiyatlarini etkiledikleri tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Bitcoin Fiyati, Hayes Process Makrosu.

FACTORS AFFECTING THE FLUCTUATIONS IN THE PRICE OF CRYPTO
CURRENCY: AN ANALYSIS ON THE BITCOIN WITH HAYES PROCESS
MACRO

Abstract

In the process of digitalization, which started to take place in almost every area due to
technological developments that have been developing rapidly since 2000's, the concept of money has also
changed out of its conventional definition and the concept of 'digital money' has come to the fore. Among
the digital moneys that are based on cryptology, Bitcoin is the most common and the one that is on the
agenda is undoubtedly. Beginning in 2008, Bitcoin is a virtual currency that is subject to payment and
transfer transactions in a network that allows parties to engage in transactions without control and supply
by any authority. In this study, fluctuations in the price of Bitcoin exposed to the intense interest of
investors; oil prices, speculations and Bitcoin transaction volume. HAYES PROCESS is the result of this
test; demand, speculation, and oil prices affect Bitcoin prices, which are considered to be statistically
significant.

Keywords: Crypto Currency, Bitcoin, Bitcoin Price, Hayes Process Macro.
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1. GIRIS

Son yillarda, finansal kiiresellesmenin yogun olarak yasanmasi, tasarruf sahipleriyle
yatirnmcilar arasinda etkilesimin artmasin1 ve alternatif yatirim araglarinin ¢esitlenmesini
saglamustir. Giiniimiizde, finansal islemlerde iligkilerin artmasin tetikleyen en 6nemli unsur ise
teknolojik gelisme ve ilerlemelerdir. Bu dijitallesme siireci, finans sektorii de dahil olmak iizere
hemen hemen her alanda yasanmaya baglamistir. Bu siirece bagli olarak para kavrami da
geleneksel olarak itibari, elle tutulabilir ve tasinabilir bir miibadele araci olma 6zelliginden
styrilarak boyut degistirmistir.

Gelenek dis1 bir boyut olarak, ¢esitli yazilimlar yoluyla kriptolojik (sifreleme) bir sistem
tizerine kurulmus dijital paralar, tasmabilir nitelikte, merkezi bir otoriteye bagli olmadan arz
edilebilen ve {igiincii bir tarafa gerek duyulmadan 6deme islemleri ger¢eklestirilen sanal bir para
birimi ve kanaldir. Kripto para birimleri arasinda en yaygin ve giincel olani ise Bitcoin’dir
(BTC) (Bariviera, Basgall, Hasperué¢ ve Naiouf, 2017: 82). Bitcoin, ilk olarak 2008 yilinda
ekonomik krizin yasandig1 donemde, Satoshi Nakamoto takma adli bir kisi ya da grup tarafindan
Tiirkge anlamyla “Esler Aras1 Elektronik Odeme Sistemi” isimli 9 sayfalik bir bildiriyle tiim
diinyaya tamitilmis bu sayede Bitcoin kelimesi ilk defa bu bildiride kullanilmis ve literatiire
geemistir.

Giiniimiize kadar siiregelen 10 yillik tarihinde Bitcoin, varliginin ilk yilinda sadece 6zel
olarak islem goOrmistiir. 2009 yilinda ilk defa kamuya agilmis ve Bitcoin madenciligine
baslanmustir. 2010 yilinda ise bir kisinin 10.000 Bitcoin ile aldig1 iki dilim pizza, Bitcoin ile
ekonomik anlamda yapilan ilk aligveris olarak bilinmektedir (www.bloomberght.com/ 2018).
Bitcoin degisimlerinde bir zamanlar piyasa lideri konumunda olan Mt.Gox (Magic the
Gathering Online Exchange-ilk Bitcoin borsasi) ile para birimleri arasindaki ilk degisimler de
2010 yilinda yapilmistir. Ayni periyotta, ¢cogu kamuya agik Bitcoin ticareti de USD olarak
gerceklestirilmistir (Brandvold, Molnar, Vagstad ve Valstad, 2015: 19).

2016 yilina gelindiginde, Bitcoin de dahil olmak tizere diger kripto paralarda ilk halka arz
yapilmis ve bdylece yatirimcilara kripto paralara yatirnm yapma imkani saglanmistir. Bu durum
ise kripto paralarm piyasa hacminin artmasina sebep olmustur. 2017 yilinda, Bitcoin, uluslararasi
finansal piyasalara agilmig ve fiyati ayni yilin Aralik ayinda yiizde 1400 artarak 20.000 dolar
seviyesine kadar ulagsmistir. Ancak 2017 Aralik ayindan bu zamana kadar, Bitcoin’in fiyatinda
cesitli dalgalanmalar yasanmis ve son diizliikte yiizde 50°den fazla bir diisiisle 6.328 dolar
seviyesine kadar gerilemistir. Dolayisiyla bu durum, Bitcoin’in piyasa degerinin de diismesine
yol agmistir (www.bloomberght.com/ 02.07.2018).

Bitcoin’in ve diger kripto paralarin fiyatindaki dalgalanmalarin ve deger degisimlerinin
sebepleri ise son donemlerde bilim diinyasi, yatirimcilar ve cesitli uzmanlar tarafindan
tartigilmaktir. Literatlirde yapilan kimi ¢aligmalara ya da uzman goriislerine gore Bitcoin’in
fiyatinin; giindemden, haberlerden, diinya genelinde yasanan onemli gelismelerden, ilkelerin
Bitcoinle ilgili kararlarindan, siber saldirilardan, belirsizlikten ya da spekiilasyonlardan
etkilendigi 6ne siiriilmektedir. Ozellikle, Bitcoin’in degerinde meydana gelen bu volatilitenin,
giindemdeki yerine, son yillardaki popiilaritesine ve talebe bagl olarak yasandigi, dolayisiyla
ilerisi i¢in bir risk olusturdugu one siiriilmektedir.

Kisaca aciklandigi lizere, Bitcoin fiyatinda meydana gelen bu volatilitenin, hangi
faktorlere ve sebeplere dayandirildigi konusunda tam bir fikir birligine varilamamugtir. Ozellikle
Tiirk¢e yazinda, bu konuda yapilmis caligmanin ve ele alinan degiskenlerin yeterli sayida
olmadig1, yapilan literatiir taramasi ile tespit edilmistir. Dolayisiyla bu ¢alisma, Bitcoin’in fiyat
olusumunda hangi faktorlerin etkisi oldugunu belirlemeye odaklanmistir. Buna istinaden,
calismanin gidisatinda oncelikle Bitcoin’in genel olarak tamitimi yapilip sistemin isleyisine ve
Tirkiye’deki yerine deginilecektir. Sonrasinda, ele alinacak cesitli degiskenler ile Bitcoin’in
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degeri arasinda bir iligkinin var olup olmadigi, istatistiksel bir yonteme dayandirilarak tespit
edilecektir. En son asamada ise analiz neticesinde elde edilen bulgular degerlendirilecek ve
yorumlanacaktir.

2. BITCOIN’IN TANITIMI VE ARKA PLANI

Bozkurt Yiiksel (2015) sanal paray:r elektronik paranin bir ¢esidi, Bitcoini ise sanal bir
para birimi olarak tanimlamistir. Bununla birlikte, sanal paranin ve elektronik paranin dijital bir
bicimde oldugunu vurgulamistir. Arastirmaci ayni zamanda, sanal para ve elektronik para
arasinda farklar oldugunu da ifade etmistir. Bu farklardan ilkini; elektronik para biriminin Euro,
Dolar, Tiirk Liras1 gibi geleneksel, yasal tedaviili bulunan para birimlerinden; sanal para
birimlerinin ise Linden Dolar, Bitcoin gibi sonradan icat edilen ve yasal tedaviilii bulunmayan
para birimlerinden olustugunu ifade ederek belirtmistir. Elektronik para ve sanal para arasindaki
diger farklar1 ise: Elektronik paranin, onu ¢ikaranin disindakiler tarafindan kabul edildigi, sanal
para birimlerinin ise sanal bir topluluk icinde kabul edildigi; elektronik paranin yasal olarak
diizenlendigi, sanal para birimlerinin kanuni diizenlemesi bulunmadigi; elektronik parayi ¢ikaran
tarafin hukuki altyapis1 olusturulmus elektronik para kuruluslari oldugu, sanal paranin ise
finansal alanda olmayan 6zel kisiler ¢ikarildigi; elektronik paramin arzinin sabit oldugu, sanal
para arzinin ise sabit olmadigi; elektronik paranin itibari degerinin garanti edildigi, sanal paranin
ise garanti edilmedigi; elektronik paranin denetim altinda oldugu, sanal paranin ise denetim
altinda olmadig seklinde siralamistir. Bu farklar1 da dikkate alarak Bozkurt Yiiksel (2015: 199)
calismasinda, Bitcoin’in dijital bicimde olan bir sanal para birimi olduguna vurgu yapmistir.

Tiirk hukukunda ise elektronik para, 20.06.2013 tarihinde kabul edilen 28690 sayili
Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluslar1 Hakkinda Kanun’un 3.maddesinde “Elektronik para ihra¢ eden kurulus tarafindan
kabul edilen fon karsiligi ihrag edilen, elektronik olarak saklanan, bu Kanunda tanimlanan
odeme islemlerini gerceklestirmek icin kullamilan ve elektronik para ihra¢ eden kurulus
disindaki gergek ve tiizel kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal deger”
olarak tanimlanmaktadir (Resmi Gazete, 2013). Goriildiigi lizere tanimda, elektronik paranin
0zel ya da resmi bir kurulus tarafindan ihrag edildigi vurgusu yapilmistir. Bitcoin ise merkezi bir
kurulus ya da otorite tarafindan ihra¢ edilmemektedir. Bu agidan degerlendirildiginde Bitcoin ve
diger kripto paralar Tirkiye’de elektronik bir para olarak kabul edilmemektedir. Tiirkiye’de
Bitcoin’in anlamu, yeri ve yasal boyutu ise bu ¢aligmanin sonraki bir boliimiinde ayrintili olarak
ele almacaktir.

Sanal bir para birimi olarak 2008 yilinda tiim diinyaya tanitilan Bitcoin, ayni1 zamanda
esler arasi (peer to peer) bir 6deme sistemi olarak gelistirilmistir. Seriiveni 2008 yilinda baslayan
Bitcoin’in, ilk yazilimi 2009 yilinda Nakamoto tarafindan piyasaya siiriilmiis ve boylelikle
sistem igleme acilmistir. 2010 yilinda bu projeden ayrilan Nakamoto’nun asil kimligi ise hala
tartisilmakla birlikte Bhatia ve Chethan (2017) calismalarinda bu profilin, 36 yasinda Japon bir
adam oldugunun ve 2008 finansal krizi sonrasi yasadigi ofke iizerine 1 yilindan fazla bir
zamanini boyle bir yazilimi gelistirmeye harcadiginin iddia edildigini ifade etmistir.

S6z konusu yazilim, hem Bitcoin olusturmak hem de buna ait islemleri kaydetmek ve
dogrulamak i¢in global internet agin1 kullanan, agik kaynakli bir yazilim algoritmasi tarafindan
yonetilen ilk acik kaynakli sanal para birimi gorevini gormektedir. Bir kripto para birimi olan
Bitcoin, Bitcoin'in olusturulmasini ve degisimini kontrol etmek i¢in kriptografi (sifreleme bilimi)
prensiplerini kullanmaktadir (Ciaian, Rajcaniova ve Kancs, 2016: 1801).

Nakamoto (2018), Bitcoini tanitan bidirisinde, elektronik paray:r dijital bir imza zinciri
olarak tamimlamis ve Bitcoin degisimi sirasinda yapilacak islemleri kisiler arasi bir zincire
baglamustir. Blok zinciri (blokchain) adi verilen ve kriptografik kanita dayali bu sistem, merkezi
bir otoritenin verdigi glivene ihtiya¢ duyulmadan, taraflarin birebir ve giivenli islem yapmasina
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imkan taniyan bir 6deme agidir. Zira, Bitcoin herhangi bir banka, para politikas: ve politikacilar
tarafindan kontrol ve arz edilmeyen bir para birimidir. bu bakimdan Bitcoin, yalnizca onu
kumanda eden bir yazilimi gerektirmektedir (Bhatia ve Chethan, 2017: 6215). Dolayisiyla
Bitcoin, kimi iilkeler, ¢evreler, uzman goriisleri ve bilim insanlar1 tarafindan giivenilir olmayan
bir sistem ya da spekiilatif bir balon olarak da nitelendirilmektedir. Bu sebeple de, sistemde
ithtiya¢ duyulan giivenin saglanabilmesi adina, islemlerin kisiler arasinda dijital imzalarla
dogrulandigi bir blok zinciri sistemi olusturulmustur (Nakamoto, 2018: 1-2).

Blok zinciri, taraflar arasinda yapilan tiim islemleri kaydeden, kullanici tarafindan bir
onceki iglem 6zetinin (hash) dijital olarak imzalanip para ile birlikte diger bir kullaniciya transfer
edilmesiyle olusan bir sahiplik zinciridir. Bu ag sayesinde biitiin onaylanmis islemler sisteme
dahil olmakta ve herkes tarafindan incelenebilmektedir. Kisiler akilli telefonlarindan ya da
bilgisayarlarmdan olusturacaklar1 sanal clizdanlari ile bir hesap olusturarak islem yapmakta ve
bu zincire dahil olabilmektedirler (Bitcoin.org/2018). Bitcoin tiretimi, “madenci” ad1 verilen bu
kisiler tarafindan yapilmakta olup iiretim islemi ise “madencilik” olarak nitelendirilmektedir.
Madenciler bu anlamda parayi iireten ve sistemi kontrol eden kisilerdir. Madenciler, kriptografik
olarak korunan zincirdeki sifreleri ¢ozerek sisteme yapacaklar1 katkidan dolay1 belirli sayida
Bitcoin ile &diillendirilirler (Kiziltepe ve Oz, 2016: 92).

03.01.2009 tarihinde dolasimda olan Bitcoin sayis1 50 iken, glintimiize (03.07.2018) kadar
gegen siirecte dolasima ¢ikan yani agdaki toplam mevcut Bitcoin kaynagi, 17,129,625 seviyesine
ulasmistir. Asagida dolagimda olan toplam Bitcoin sayisinin giiniimiize kadarki seyri Grafik 1 ile
gosterilmistir.

Grafik 1: Gegen Siirecte Uretilen Toplam Bitcoin Sayisi

Dolasimdaki toplam bitcoinler T
17,129,625.00 BTC ’

2009-01-03 blockchain.info/charts 2018-07-03

Kaynak: www.blockchain.com/2018

Grafik 1 incelendiginde; Bitcoin’e olan ragbetin, isleme basladigi andan bugiine kadar
gecen 9 yillik siiregte biiyiik oranda arttigi goriilmektedir. Ote yandan, Bitcoin madencisi
sayisinda meydana gelen bu artig, zincirde yer alan kripto-bulmacalarin ¢dziilmesini ve islem
sayisinin artmasini tetiklemis, dolayisiyla, madenci tarafindan ¢6ziilen her bir sifre i¢in kazanilan
Bitcoin sayis1 da 17,129,625 seviyesine kadar ulagsmustir.

03.01.2009 tarihinde 0$ diizeyinde isleme baslayan Bitcoin’in piyasa fiyati ise an
itibariyle (03.07.2018) 6,613$ diizeyindedir. Bitcoin’in piyasa fiyatin1 gosteren zaman seyri ise
Grafik 2°de ele alinmigtir.
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Grafik 2: Gegen Siirecte Bitcoin’in Piyasa Fiyat1 Seyri

Piyasa Fiyati (USD)
$6,613.69 ’

2009-01-03 blockchain.info/charts 2018-07-03

Kaynak: www.blockchain.com/2018

Grafik 2’de goriildiigii iizere, Bitcoin’in piyasa fiyati1 ilk yillarda diisiik miktarlarda
seyrederken, fazla bir dalgalanma da gostermemistir. Diger yandan, ilerleyen déonemlerde hafif
tirmanisa gegen fiyat hareketleri, 2017 yilina gelindiginde ani bir yiikselisle 20.000$ seviyesine
kadar ulagmustir. Ancak, son donemlerde fiyat hareketlerindeki dalgalanmalar siklagsmis ve
grafikte inis-cikish bir goriintiiniin olusmasina sebep olmustur. Son diizliikte ise bir Bitcoin
6.613$ seviyesinden iglem gérmeye baslamustir.

Grafiklerden gorildiigii iizere, Bitcoin’e olan ragbet ve fiyatindaki dalgalanmalar son
yillarda bir hayli degiskenlik gostermistir. Tiirkce ve yabanci literatiirde, fiyat dalgalanmalarmin
sebeplerini 6lgmek amaciyla yapilan ¢alismalar mevcuttur. Esas olarak, bu c¢alismanin odak
noktasi da bu konudur. Calismanin bir diger yapilma sebebi ise, Tiirkge literatiirde bu anlamda
yapilan caligma sayisinin, yapilan tarama neticesinde yetersiz oldugunun diisliniilmesidir.
Calismanin gergevesi dikkate alinarak oncelikle, asagidaki boliimde Tiirkiye’de Bitcoin’in yerine
ve Onemine deginilecektir. Sonraki asamada, ulusal/uluslararasi literatiirde bu amaca yonelik
olarak yapilmis ¢alismalar incelenecek, degiskenleri ve bulgular1 ortaya konulacaktir. Bunu
takiben, ¢aligmanin ilgili degiskenleri belirlenecek ve Bitcoin’in fiyat olusumu ile s6z konusu
degiskenler arasindaki iligskiler ekonometrik bir analizle sinanacaktir. En son olarak da, analiz
neticesinde ¢ikan sonuglar, ilgili literatiirdeki sonuglarla kiyaslanacak ve bu ¢aligmanin literatiirii
hangi anlamda destekleyip desteklemedigi ortaya konulacaktir.

3. TURKIYE’DE BiTCOIN

Bu calismanin “Bitcoin’in Tanitumi ve Arka Plan:” bolimiinde de ifade edildigi gibi
Bitcoin, sanal bir para birimi olup acik kaynak kodlu bir yazilim yoluyla ¢alisan, kontroliin
madencide (Bitcoin tireticisi) oldugu ve igslemlerin herkes tarafindan incelenebildigi bir platform
yoluyla fiziksel bir temasa ve merkezi otoriteye gerek duyulmaksizin 6deme ve takas islemleri
yapilan, interneti olan herkes tarafindan kolaylikla kullamlabilen deger saklama aracidir. Bitcoin
islemlerinin ve arzimin herhangi bir yonetim merkezine bagli olmamasi Ozelligi, kimi
kisiler/yatirimcilar ve iilkeler [Banglades, Bolivya, Ekvador, Kirgizistan, Nepal, Zimbabve
(www.blockchain.org.tr/ 2017)] tarafindan elestirilmekte ve giivenilir bulunmamaktadir. Bu
sebeple, soz konusu {ilkeler tarafindan Bitcoin yasal bir para birimi olarak taninmamakta ya da
baska bir sekilde siniflandirilmaktadir. Ote yandan, son donemlerde Hindistan’in Bitcoini hatta
diger kripto para birimlerini yasakladigi, kendi kripto parasimi tiretecegi (koinmedya.com/2018)
ve Bitcoin ekosisteminin yogun olarak yasandig1 Cin’in ise kripto para borsalarinin faaliyetlerini
kisitladigr yoniinde haberler basinda yer almistir www.bloomberght.com/ 2018).
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G8 (Gelismis olan 8 iilke) ilkelerinin kripto para ve Bitcoin konusundaki hukuki
altyapilarina bakildiginda ise: Almanya’da, Bitcoin’in dijital para birimi olarak nitelendirilip
yasadis1 kabul edilmedigi; ABD’de Bitcoin’in 2013 yilinda sanal bir para birimi, 2015°te emtia,
2016°da ise bir fon olarak smiflandirildig1 ve Bitcoin islemlerinin yasal olarak kabul edildigi;
Birlesik Krallik’ta Bitcoin’in yasal ve 6zel bir para birimi olarak nitelendirildigi ve Bitcoin
aligveriglerine katma deger vergisi uygulandigi;; Fransa’da yasadisi olmayip kripto para
kazanglarina vergi uygulandigi, ayni sekilde italya’da da kripto para islemlerinin yapildigi ve
yasadis1 olarak goriilmedigi, kanada da Bitcoin’in yasallastigi, Japonya’da ise Bitcoin’in ve tiim
dijital para birimlerinin bir kanunla yasallastig1 belirlenmistir (www.blockchain.org.tr/ 2017).

Yukarida “Bitcoin’in Tanitimi ve Arka Plani” bashgi altinda ifade edildigi gibi Bitcoin ve
diger kripto para birimleri Tiirkiye’de elektronik para olarak goriilmemektedir. Bu anlamda,
iilkemiz tarafindan sanal para birimi olarak nitelendirilen Bitcoin, yasal bir altyapiya tabi
tutulmamustir. Bu konuda ise resmi aciklama, donemin Ekonomiden Sorumlu Basbakan
Yardimcis1t Mehmet Simsek tarafindan asagidaki gibi yapilmistir (kriptoparahaber.com/2017):

“Herhangi bir resmi ya da o6zel kurulus tarafindan ihra¢ edilmeyen ve karsiligi icin
giivence verilmeyen bir sanal para birimi olarak bilinen Bitcoin ve benzeri kripto paralar ile
tilkemizde dogrudan ilgili herhangi bir yasal diizenleme bulunmamaktadir. Diger taraftan,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu BDDK tarafindan 25 Kasim 2013 tarihinde
vapilan agiklama ile, Bitcoin ve benzeri kripto paralarin elektronik para olmadiklar: ve bu
kapsamda 6493 sayili Kanuna tabi olmadiklar: duyurulmus bulunmaktadir”

Diger taraftan, Mehmet simsek Bitcoinle ilgili baska bir agiklamasinda, Bitcoin’in finans
tarihinin en biiyiik balonu olan “Lale ¢ilgmmhigini” gectigini belirterek, Bitcoin’in spekiilatif bir
balon olduguna, Bitcoin fiyatinin birden asir1 derecede yiikselebilecegi gibi aniden
diisebilecegine, bu anlamda Bitcoinden uzak durulmasi gerektigine dnemle vurgu yapmustir
(http://www.webtekno.com/ 2018). Bununla birlikte, Mehmet Simsek’in baskanliginda
gerceklesen 34. Finansal Istikrar Komitesi toplantisinda, sanal paralarla ilgili aciklamalarda
bulunulmus ve hazine miistesarliginin web sitesinden yaymlanmistir. Bu toplantida, Tirkiye'de
yasal bir dayanagi olmayan kripto paralara iliskin diizenlemelerin gelistirilmesi i¢in ¢alisma
grubunun olusturulmasina karar verilmis, vatandaslar kripto paralar yani en bilinen 6rnegiyle
Bitcoin  ve riskleri  konusunda  uyarilmistir.  S6z  konusu  aciklamaya  gore
(www.bloomberght.com/2018):

"Kripto paralar, en bilinen ornegiyle Bitcoin, piyasa degerinin agsirt oynak olabilmesi,
dijital ciizdanlarin ¢alinabilmesi, kaybolabilmesi veya sahiplerinin bilgileri disinda usulsiiz
olarak kullanilabilmesi gibi olumsuz ézelliklere sahiptir. Ayrica kullanicilarin ve hizmet alinan
firmalarin operasyonel hatalarindan ya da kétii niyetli kisilerin suistimallerinden kaynaklanan
zararlarin, islemlerin geri dondiiriilemez nitelikte olmasi nedeniyle diizeltilmesi veya iptal
edilmesi miimkiin degildir. Kripto paraya dayali bazi is modelleri, biiyiik karlar vadeden
olusumlar seklinde yapilanarak kisilerin bilgi eksikligini suistimal etmekte ve onemli maddi
kayiplara neden olabilmektedir. Kripto para ihrag¢ edecek girisimlerin baslangic sermayesi elde
etmeye doniik uygulamalar: genellikle herhangi bir diizenleme ve gézetim kapsaminda
vapilmadigindan dolandiricilik i¢in uygun bir zemin olusturmaktadir. Dolasimda oldugu
pivasanin herhangi bir resmi otorite ya da garantor kurum tarafindan denetlenme imkani
olmadigindan, bazi kisilerce yatirim araci olarak gériilen kripto paranin ayni zamanda yasa dis
faaliyetlerde de kullanilabilecegi goz oniinde bulundurulmalidir. Tiim bu hususlar ¢ergevesinde,
kripto paralar ile ilgili islem yapan kisilerin herhangi bir zarara ugramamalart icin dikkatli
olmalari ve kripto paralar ile ilgili islem yaptiklarinda bahsi gegen olast olumsuzluklarla
karsilasabileceklerinin farkinda olmalar: gerekmektedir."”

822



/Itu" Uluslararasi Katilimli 22. FINANS SEMPOZYUMU / 10 -13 Ekim 2018 - Mersin

Bu aciklamalar 15181inda belirtmek gerekirse, Bitcoin ve kripto paralara yonelik yapilan
dolandiricilik vakalari, siber saldirilar son dénemlerde bir hayli artmustir. Ozellikle, Bitcoin
borsalarma yapilan siber saldirilar sonucunda miisteriler agir kayiplara ugramis ve saldirtya
maruz kalan bazi sirketler iflas etme noktasina gelmistir. Bu durum ise Bitcoin’in piyasa
degerinde diisiislere yol agmakla birlikte kimi iilke ya da yatirimcilari, sanal paralara olan giiven
konusunda sorgulamaya itmistir. Bitcoin agina yapilan en biiyiik siber saldirinin ise, Japonya’da
bulunan Mt.Gox borsasma yonelik olarak 2014 yilinda yapilan saldir1 oldugu (uzmancoin.com/
2018) ve bu olayin da, o donemde Bitcoin fiyatinin 1000 dolardan 300 dolara diismesine sebep
oldugu (coin-turk.com/2018) e siiriilmektedir. s6z konusu siber saldir1 neticesinde, sirketin
CEO’su Mark Karpeles tarafindan, sistemlerindeki zayiflik nedeniyle sirketin siber saldiridan
etkilendigi ve iflas ettigi, bunun sonucunda ise miisterilerine ait 750.000 ve sirkete ait yaklagik
100.000 Bitcoin’in kaybedildigi seklinde agiklama yapilmistir (www.npr.org/2018). Bu anlamda
bazi uzmanlar tarafindan, Bitcoin fiyatinda yasanan bu dalgalanmanin s6z konusu siber
saldirinin bir sonucu oldugu yani Bitcoin fiyatinin olaya endeksli olarak degiskenlik gosterdigi
degerlendirmesi yapilmistir. Bu ¢aligmanin asil amaci ise yukaridaki boliimlerde de ifade
edildigi gibi, Bitcoin fiyatindaki dalgalanmalarin altinda yatan sebepleri ortaya koymaktir.
Dolayisiyla, asagidaki boliimde, ulusal/uluslararasi literatiirde bu amaca yonelik olarak yapilmis
caligmalar incelenecek, degiskenlerine ve bulgularina yer verilecektir.

4. LITERATUR TARAMASI

Bilim diinyas: tarafindan, kripto paralar iizerine yapilan arastirmalarda genellikle, en
yaygin ve giincel kripto para birimi olan Bitcoin ele alinmistir. Ulusal yazinda, Bitcoin konulu
calismalara 2016-2018 yillarinda agirlik verildigi, bu ¢aligmalarin (Alpago, 2018; Altiner, 2017;
Bilir ve Cay, 2016; Dizkiric1 ve Gokgoz, 2018; Giiltekin, 2017) genel anlamda betimleyici ve
aciklayici nitelikte oldugu tespit edilmistir. S6z konusu c¢alismalarda ¢ogunlukla, Bitcoin’in
ozellikleri, gecmisi, islevleri, 6nemi, avantaj ve dezavantajlar1 tizerinde durulmus ya da gesitli
yonleriyle (6deme islevi, muhasebesi, finansal piyasalarla iliskisi, uluslararasi boyutu) teorik
olarak incelenmistir.

Yukaridaki boliimlerde de belirtildigi iizere ulusal literatiirde, Bitcoin’in degerinde ve
fiyat hareketlerindeki dalgalanmalarda hangi faktorlerin etkili oldugunun anlagilmasi amaciyla
yapilan ¢aligmalar da mevcuttur. Ancak bu nitelikteki calismalarin yeterli sayida olmadigi
goriilmiistiir. Bununla birlikte, s6z konusu ¢alismalarda (Atik, Kose, Yilmaz ve Saglam, 2015;
Dulupeu, Yiyit ve Geng, 2017; Icellioglu ve Oztiirk, 2018), Bitcoin’in degerinin ve fiyat
degisimlerinin yalnizca bir degiskenle iliskilendirildigi tespit edilmistir. Ele alinan bu degisken
ise agirlikla doviz kurlar1 olmustur.

Bitcoin fiyatlar1 ile doviz kurlar1 etkilesimini Olgmeyi amaglayan Atik vd. (2015)
caligmalarinda, Bitcoin’in 2009-2015 yillar1 arasindaki giinliik kur fiyatlar1 ile capraz kur
fiyatlar1 arasindaki etkilesimi arastirmiglardir. Elde edilen veriler kullanilarak Granger
nedensellik analizini uygulamislardir. Calismanin bulgular1 ise, Bitcoin ile Japon Yen’inin
birbirlerini gecikmeli olarak etkiledigi; Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisinin var oldugu yoniinde ortaya ¢ikmustir. Aym sekilde Igellioglu ve Oztiirk
(2018) de calismalarinda, Bitcoin ile ¢esitli para birimleri arasindaki iliskiyi 6lgmek amaciyla
2013-2017 donemini ele alarak Johansen Testi ve Granger Nedensellik Testini uygulamislardir.
Calismanin sonucunda ise, Bitcoin ile Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan arasinda uzun ve kisa
donemli bir iliskinin varligina rastlanamadigi one siiriilmiistiir. Bu ¢aligma neticesinde, Japon
Yen'’i ile Bitcoin degeri iligkisi degerlendirildiginde ulasilan bu sonucun, yukarida sozii edilen
Atik vd.’nin (2015) ¢alisma bulgulari ile ayn1 yonde olmadig: tespit edilmistir.
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Dulupcu vd. (2017) ise caligmalarinda, Bitcoin’in degeri ile bilinirligi yani popiilerligi
arasinda bir iliskinin var olup olmadigini arastirmigtir. Veriler, VAR Modeline dayali Varyans
Ayristirma Analizi ve Granger Nedensellik Testi ile stnanmigtir. Bulgulari ise, Bitcoin’in fiyati
ile popiilerligi arasmnda c¢ok giiglii bir iliskinin var oldugu ve nedenselligin yOniiniin
popiilariteden Bitcoin’in fiyatina dogru seyrettigi yoniinde ortaya c¢ikmustir. Dolayisiyla,
Bitcoin’in bilinirliginin arttik¢a fiyatinin da arttig1 ve spekiilatif hareketlerin Bitcoin’in degerine
etkisi oldugu yorumuna ulagilmstir.

Tiirkge literatiirde Bitcoin baz alinarak yapilan bir diger ampirik ¢alima ise Kogoglu,
Cevik ve Tanrioven (2016) tarafindan yapilmistir. Arastirmacilar ¢aliyma kapsaminda, Bitcoin’in
fiyatlandirilmasini, Bitcoin piyasasiin etkinligini, likiditesini ve oynakligini analiz etmislerdir.
Calismanin sonuglar1 ise, Bitcoin’in popiilaritesine ragmen heniiz yetenegini gosteremedigi,
yatirim araci olarak yiiksek getiri saglamasina ragmen giivenilirliginin olmadigi, volatilitesinin
cok yiiksek ve spekiilasyonlara acik oldugu yoniinde ortaya ¢ikmustir.

Ozetle, Tiirkge literatiirde Bitcoin degerini ele alan ampirik calismalarin genel anlamda
tek bir degiskenle iligkilendirildigi, degerin makroekonomik faktorlerle ve birden ¢ok degiskenle
dogrudan o6l¢iilmedigi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda, sozl edilen bu c¢alismalarda genellikle
nedensellik testinin uygulandigi, farkli bir yontemle analiz yoluna gidilmedigi belirlenmistir.
Dolayisiyla, literatiirdeki bu eksikliklerin giderilmesi, bu calismanin amacini olusturmus ve
yapilmasin1  gerektirmistir. Ilerleyen bdlimde ise bu calismada hangi makroekonomik
degiskenlerin ele alindig1 ve hangi yontem ile sinama yapilacagi konusunda bilgi verilecektir.

Diger yandan, ulusal literatiirle kiyaslandiginda uluslararasi literatiirde, Bitcoin’in
degerinin ve fiyat volatilitesinin dl¢lilmesine daha fazla yogunlasildigi tespit edilmistir. Yine,
uluslararast literatiirde de, Bitcoin konusuna son yillarda daha fazla egilim oldugu
gbozlemlenmistir. Bu konuda yapilan caligmalardan bazilar1 incelendiginde, Gronwald (2014)
calismasinda, Bitcoin ekonomilerini, piyasa karakteristiklerini ve fiyat hareketlerini ele almustir.
Arastirmaci, GARCH modelini kullanarak Bitcoin fiyatlarmi ampirik olarak analiz etmistir.
Analiz neticesinde, Bitcoin fiyatlarinin asir1 fiyat hareketleriyle giiclii bir sekilde karakterize
oldugu, Bitcoin pazarmin hala erken asamada (olgunlasmamis) olmasi dolayisiyla bu sonucun
beklendigi ve yatirimcilar tarafindan bu pazara yoneltilen dikkatin zaman i¢inde 6nemli 6lglide
degistigi sonuglarma varilmustir.

Bouoiyour ve Selmi (2016), Bitcoin volatilitesinin Ocak 2015 yilindan bu yana hizli bir
diislis gosterdigini ifade ederek, bu oynaklikta yeni bir evreye gecilip gecilmedigini tahmin
etmeyi amaclamislardir. Bu kapsamda, GARCH analiz yonteminin bir uzantisin1 kullanarak
Bitcoin fiyat dinamiklerini tahmin etmeye ¢aligmislardir. Arastirmanin sonuglan ise, diisiik bir
volatilite oranina ulasilmasina ragmen, Bitcoin pazarmnin olgunlagsmadan uzak oldugunu ve
Bitcoin fiyatlarinin pozitif gelismelerden ziyade negatif gelismelere karsi duyarli oldugunu
ortaya koymustur.

Bir diger calisma ise Kristoufek (2015) tarafindan, Bitcoin fiyatlarinin potansiyel
etmenlerini, ana kaynaklardan spekiilatif ve teknik olanlara kadar incelemek amaciyla
yapilmistir. Bu baglamda, caligmada agirhikli olarak Cin pazarmin potansiyel etkisini
arastirmuglardir. Calismada 2011-2014 yillar1 baz alinmis ve degiskenler olarak, Bitcoin Fiyat
Endeksi (USD ve BTC arasindaki déviz kuru endeksi), Blockchain verileri, doviz kuru (USD ve
China Renminbi (CNY) Bitcoin piyasalar1 arasindaki iligkiyi incelemek i¢in, btcnCNY pazarinin
fiyatlar1 ve miktarlari), arama motoru verileri (Google Trendler ve Wikipedia’da gegen Bitcoin
teriminin haftalik ve gilinliik verileri), Finansal Stres Endeksi verileri ve altin fiyatlar1 ele
alimmustir. Elde edilen bu veriler, Dalgacik Bagdasiklik Analizi (Wavelet Coherence) ile
smanmistir. Analiz neticesinde ilk bulgu, Bitcoin’in genellikle tamamen spekiilatif bir varlik
olarak goriilmesine ragmen, standart temel faktorlerin, (para arzi, fiyat seviyesi ve ticarette
kullammda) uzun vadede Bitcoin fiyatinda rol oynadig1 ydniinde ortaya ¢ikmustir. ikinci bulgu,
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Bitcoin'in artan fiyatinin, kullanicilar1 madenci olmaya tegvik ettigi ancak zaman i¢inde etkinin
ortadan kalkti1 yoniinde olmustur. Ugiincii bulguda, Bitcoin fiyatlarnin yatirimeilarin kripto
para birimine olan ilgisinden kaynaklandig1 ve hatta bu iligkinin uzun vadede en belirgin olan1
olarak iddia edilmistir. Dordiincii olarak, Bitcoin’in glivenli bir liman yatirimi gibi goriinmedigi;
son ve besinci olarak da, USD ve CNY piyasalarinin siki bir sekilde birbirine bagl oldugu ancak
Cin piyasasmin ABD piyasasini etkiledigine dair net bir kanit bulunamadigi tespit edilmistir.

Bariviera vd. (2017) ise aragtirmalarinda, Bitcoin ve standart para birimleri dinamiklerini
karsilastirmaya ve farklt zaman 6lgeklerindeki geri doniislerini analiz etmeye odaklanmiglardir.
Bu amagla, bir Bitcoin platformunda yer alan islem verilerini kullanarak 2011'den 2017'ye kadar
olan zaman serilerinde uzun dénem hafizanin varligini test etmislerdir. Uzun donemli bagimlilig
Olgmek i¢in, Egimden Arindirilmig Dalgalanma Analizi (Detrended Fluctuation Analysis)
yontemi kullanarak Hurst {issiinii hesaplamislardir. Hurst islerinin, Bitcoin'in varhigmin ilk
yillarinda 6nemli 6l¢iide degistigini ve son zamanlarda stabilize olma egiliminde oldugunu tespit
etmiglerdir.

Balcilar, Bouri, Gupta ve Roubaud (2017) calismalarinda, Bitcoin getirileri, volatilitesi ve
islem hacmi, arasindaki nedensel iliskiyi analiz etmeyi amaglamiglardir. Degisken olarak, 2011-
2016 yillarina ait Bitcoin fiyat endeksi ve alim-satim faaliyetinin Ol¢iisii olan islem hacmi
verileri kullanilmistir. Metodolojik olarak ise Balcilar vd. (2016a) tarafindan Onerilen yeni bir
parametrik olmayan nedensellik testi kullanilmistir (Balcilar, 2017: 79). Calismanin bulgulari ise
ilk olarak, karsilagtirma amaciyla yapilan standart dogrusal Granger Nedensellik testi sonucuna
gore, hacim ve getiri arasinda herhangi bir iliskiye rastlanamadig1 yoniinde ortaya ¢ikmuistir.
Ikinci olarak, dogrusal olmayan test ile analizde de, getirilerin ve hacimle iliskisinin dogrusal
olmayan bir sekilde gelistigi one siirtilmiistiir. Bu yiizden, dogrusal olmayan yontemin ve yapisal
kirilmalarin sonucunun, dogrusal Granger nedenselliginin yanlis oldugunu ve dolayisiyla
giivenilmez sonuglara yol actigini kamtladigini iddia etmislerdir. Ozetle, piyasa normal moda
calisirken, hacmin getirileri dngorebilecegi, bdylece Bitcoin pazarmdaki yatirimcilara degerli
Ongoriicii bilgiler saglanabilecegi ortaya konmustur.

Baek ve Elbeck (2015), nispi oynakligi incelemek amaciyla, Bitcoin’in 2010-2014
yillarindaki giinliik getirilerini veri olarak kullanmislardir. Daha sonra Bitcoin getirilerinin
belirleyicilerini incelemek amaciyla, segilmis temel ekonomik degiskenler (tiiketici fiyat
endeksi, endiistriyel {iretim, reel kisisel tiiketim harcamalari, S&P 500 endeksi, 10 yillik Hazine
bonosu, Euro doviz kuru ve ulusal ortalama issizlik orani) ile Bitcoin pazar getirilerini
modellemislerdir. Yontem olarak Regresyon analizini uygulamiglardir. Yapilan bu analiz
neticesinde ise, tiim dis ekonomik faktorlerin Bitcoin pazar getirileri iizerinde 6nemli bir etkisi
olmadigini, Bitcoin pazarinin oldukga spekiilatif olmasma c¢ogunlukla piyasa katilimcilarinin
neden oldugunu ve Bitcoin volatilitesinin bu durumdan kaynaklandigim ileri siirmiislerdir.
Cheah ve Fry (2015) ise calismalarinda, 2010-2014 yillarindaki Bitcoin fiyatlarinin ekonomik ve
ekonometrik modellemesini iistlenmislerdir. Birgok varlik smifinda oldugu gibi, Bitcoin'in de
spekiilatif kabarciklara egilimli oldugunu ileri siirmiislerdir. Ayrica, Bitcoin'in temel degerinin
sifir olduguna dair ampirik kanitlar elde etmislerdir.

Ote yandan Brandvold vd. (2015) ¢alismalarinda, Bitcoin borsalarinin fiyat olusumuna
katkilarini incelemislerdir. Calismada 7 Bitcoin borsasi ele alinmistir. Bunlardan son zamanlarin
en bliylik islem hacmine sahip olan bes tanesi; Bitfinex, Bitstamp, BTC-e (Btce), BTC China
(Btcn) ve Mt.Gox ile nispeten daha kiiciik borsalar olan Bitcurex and Canadian Virtual
Exchange (Virtex) ele alinmistir. Bu veriler, ¢cok degiskenli zaman serileri modeli ile test
edilmistir. Calismanin bulgular1 ise, Mt.Gox ve BTC-e’nin en yiiksek bilgi paylasimina sahip
pazar liderleri oldugunu, ayrica bilgi paylasimmin dinamik oldugunu ve zaman i¢inde onemli
ol¢iide gelistigini gdstermektedir.

Dyhrberg (2016) calismasinda, GARCH modellerini kullanarak Bitcoin, altin ve dolar
arasindaki benzerlikleri aragtirmay1 amaglamistir. Degisken olarak, 2010-2015 yillarinda olusan
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Bitcoin fiyatlar1 ve kiilge altin USD/troy ons orani (Gold Cash), CMX altin vadeli 100 ons ABD
Dolar1 (Gold Future), Dolar-Euro ve Dolar-Pound déviz kurlar1 ve Financial Times Borsa
Endeksi (FTSE Endeksi) verileri ele alinmistir. Analiz sonucu ise genel anlamda, Bitcoin’in altin
ve dolarla bir¢ok yonden benzedigi yoniinde ortaya ¢ikmistir. Yani, Bitcoin'in ¢ogu yoniiniin,
GARCH modelindeki benzer degiskenlere tepki verdikleri, benzer korunma kabiliyetlerine sahip
olduklar1 ve simetrik olarak iyi ve kotii haberlere tepki gosterdikleri i¢in altinla benzer oldugu,
Bitcoin'in, merkezi olmayan yapis1 ve siirli pazar biiyiikliigii nedeniyle bir para birimi ile bir
mal arasinda bir yerde oldugu yoniinde ortaya ¢ikmustir.

Li ve Wang (2017), teknolojik ve ekonomik faktorleri géz oniinde bulundurarak, Bitcoin
doviz kurunun tespiti amaciyla teori odakli ampirik bir ¢aligma yiirlitmiislerdir. Duragan ve
duragan olmayan zaman serilerinin birlesiminde es biitiinlesmeyi ele almak igin, tahminde sinir
testi yaklasimi ile ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modelini kullanmiglardir. Ayrica
analiz, Mt.Gox’un kapatilmasiyla ayrilan iki periyotta uygulanmistir. Yapilan analizler
neticesinde, Bitcoin doviz kurunun; kisa vadede ekonomik temeller ve piyasa kosullarindaki
degisimlere uyum sagladigi; uzun vadede Mt. Gox’un kapanmasindan sonra teknolojik faktorlere
daha az duyarli, ekonomik faktorlere ise daha ¢ok duyarli oldugu tespit edilmistir.

Ciaian, Rajcaniova ve Kancs (2016), Bitcoin’in fiyat olusumuna etki eden ekonomileri
konu alan bir ¢alisma yiiriitmiislerdir. Bu amagla, Bitcoin fiyati ile arz-talep temelleri, kiiresel
makro-finansal gostergeler ve Bitcoin’in yatirnmcilar agisindan ¢ekiciligi arasindaki iliskileri
incelemislerdir. 2009-2015 aras1 doneme ait giinliik verileri kullanmis ve zaman serisi analitik
mekanizmalar1 uygulamislardir. Caligmanin ilk bulgusu, yatirimeilar/kullanicilar i¢in arz-talebin
ve Bitcoin yatirimi ¢ekiciliginin Bitcoin fiyatinda onemli ve gii¢lii bir etkisi oldugu, ancak
zaman i¢inde farklilastig1 yoniinde ortaya ¢ikmustir. Ikincisi, kiiresel makro-finansal gelismelerin
uzun vadede Bitcoin fiyatin1 etkilemedigi yoniinde; tglincilisii ise yatirimcilarin spekiilatif
davramglarmin kisa ve uzun vadede Bitcoin fiyatin1 etkiledigi yoOniinde ortaya g¢iktigi one
stiriilmiistiir.

Bitcoin’in fiyat olusumlari altinda yatan etmenleri arastirmaya yonelik olarak, ulusal ve
uluslararas1 literatiirde yapilmis olan ve yukarida yer verilen ampirik c¢aligmalar
degerlendirildiginde, genel anlamda kullanilan degiskenler; doviz kurlari, Bitcoin’in
popiilaritesi, bilinirligi, islem hacmi, arz-talep iliskisi ve hakkindaki spekiilasyonlar olmustur. Bu
calismanin Bitcoin fiyatlariyla iliskilendirilecek olan degiskenleri ise yine literatiire
dayandirilarak belirlenecektir. Asagidaki boliimde de bu ¢aligmanin degiskenleri, veri seti ve
yontemi agiklanacak; degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenebilmesi amaciyla bir analiz
yapilacak; yapilan bu analiz sonucunda ortaya cikacak bulgulara yer verilecek ve bu bulgular
degerlendirilecektir.

5. VERI SETI VE YONTEM

Son yillarda kripto para piyasalarinda ortaya cikan hareketlilik, yatirimeilarin dikkatini ve
ilgisini hizla bu yone ¢ekmektedir. Yatirimcilarin bir yatirim araci olarak degerlendirdigi bu
sanal paralarin herhangi bir kontrol sistemi bulunmamaktadir. Kripto paralarin islem hacminin
artmas1 ve fiyatlarmin da benzer ivmeyle sicrayis gostermesi, analistler ve yatirimcilar agisindan
merak uyandiran birer olgu haline gelmis bulunmaktadir. Bu ¢alismada kripto paralar arasindan
en c¢ok islem goren “Bitcoin” ele alinmistir. Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalarin sebepleri
birden fazla faktore gore incelenmistir.
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5.1. Veri Seti

Literatiirde Bitcoin fiyati ile iliskisi oldugu savunulan ¢ok sayida faktér bulunmaktadir.
Yermack (2013) Bitcoin’in standart yatirim araglarimin gosterdigi davraniglar1 gostermemektedir.
Bitcoin’in hareketleri yatirim araglar1 ya da para birimlerinden ziyade spekiilasyona bagli bir
egilim gostermektedir. Krugman ve Obstfeld (2003) ve Palombizio ve Morris (2012)’e gore
petrol fiyatlar1 talep ve maliyet baskilarimin ana kaynaklarindan biridir ve ayni zamanda
enflasyonun erken gostergelerindendir. Dolayisiyla petrol fiyatlarinin genel seviyesi degisiyorsa
bu Bitcoin’in deger kaybina sebep olabilir (Ciaian vd., 2016:1805). Buchholz vd. (2012) ise
Bitcoin fiyatlar1 dogrudan talep-fiyat iligskisine baglidir. Genel olarak bilinen “talep arttikga fiyat
da artar” teorisi Bitcoin fiyatlarinda da aymi sekilde islemektedir. Belirtilen degiskenlerin
haricinde diger kripto paralar, makroekonomik faktorler (enflasyon, faiz vb.) ve diger para
birimleri de birer etkilesim faktorii olarak one siiriilse de bu ¢alismada Bitcoin fiyatlar1 ile
Bitcoin Hacmi (Talep), Spekiilasyonlar ve Petrol Fiyatlar1 arasinda iligki arastirilmustir.

Bitcoin Fiyatlar1 ve Bitcoin Islem Hacmi verileri Blockchain sitesinden elde edilmistir.
Veriler dolar bazli ve aylik veriler olup 2015 yili Aralik ay1 ile 2018 yili Haziran aylarini
kapsamaktadir (Blockchain, 2018). Spekiilasyonlar i¢in ise Google’in “Trends” 6zelliginden
faydalanilmigtir. Google Trends, trend olan ya da olmayan anahtar kelimeleri web, gorsel,
aligveris vb. segmentlerde tarayan ve elde edilen tiklanma sonuglarini aylik, yillik ve giinliikk
bazda kullaniciya raporlayan bir hizmet sunmaktadir. Bu hizmete gore tiklanma sayilar1 bolge,
ilke ve diinya capinda 100°e¢ endeksli olarak erisime ac¢ilmaktadir. Bitcoin ile alakali
spekiilasyonlar: ifade edebilmek icin Google Trends ‘de 2015 yili Aralik ve 2018 yili Haziran
tarihleri arasinda Bitcoin anahtar kelimesi ile yapilan tiklanmalar arastirmaya dahil edilmistir
(Google Trends, 2018). Bir diger degisken olan petrol fiyatlar1 ise yine aylik bazda Bloomberg
sitesinden elde edilmistir. Petrol Piyasasinda gegerli olan ve rafineriler tarafindan kullanilan
petrol tiirleri tice ayrilmistir. Bunlar Brent, WTI ve Umman petroliidiir. Diinya iizerindeki petrol
anlagmalarinin {gte ikisi Brent petrol iizerinde gerceklesmektedir. Dolayisiyla Brent petrol
igin en yaygin petrol tiirii denilmektedir (Investaz, 2018). Kullanilan verilerin geneli kapsamasi
amactyla Brent petrol fiyatlar1 dolar bazinda veri grubuna eklenmistir (Bloomberg, 2018).

5.2. Yontem

Bu c¢alismada Bitcoin fiyatlarmin degiskenligi petrol fiyatlari, spekiilasyonlar ve Bitcoin
islem hacmi degiskenleriyle agiklanmaya calisilmistir. Literatiirde benzeri analizler korelasyon,
kovaryans, Johansen Egbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi, regresyon analizi vb.
metotolarla gergeklestirilmektedir. Egbiitiinlesme ve nedensellik testleri daha genis veri araliklari
ile dogru sonuglar verebilmekte ve karmasik iligkilere yogun bir sekilde deginememektedir.
Ayn1 zamanda agir matematiksel islemlere ve varsayimlara dayanmaktadir. Varsayimlarin
saglanamamas1 durumunda ise sonuclarin etkinligi tartisilmaktadir. Korelasyon ve Kovaryans ise
basit boyutta degerlendirmeler ger¢eklestirmekte, sarmal iliskilere yer verememektedir. Coklu
regresyon analizi bu asamada aranan yonteme en yakin nitelikleri tasisa da sadece bagimli
degiskenin bagimsiz degiskenler ile iliskisini incelemesi ve kompleks iligki aglarina uyumlu
olmamasi sebebiyle tercih edilemeyen yontemler arasindadir.

Mevcut veri grubu Bitcoin fiyatlarmin belirtilen degiskenlerle iliskisini incelemeye
yonelik olsa da bagimsiz degiskenler arasinda da iliskiler bulunabilir. Bu regresyon analizinde
coklu dogrusal baglant1 olarak kendini gostermektedir. Coklu dogrusal baglanti, regresyon
katsayilarinin yanls tahmin edilmesine, regresyon katsayilarinin standart hatalarinin abartili
¢ikmasma buna bagli olarak giiven araliklarinin biiylimesine ve t test degerinin kiigiilmesine
sebep olabilir. Standart hatanin bliylimesi istatistiksel olarak ©Onemli olan regresyon
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katsayilarmin énemsiz ¢ikmasina boylece yanlis sonug elde edilmesine sebep olabilir (Topal vd.,
2010:54).

Baron ve Kenny (1986) bagimli ve bagimsiz degiskenlerin korelasyonlarinda {igiincii bir
degiskenin de siirece dahil olabilecegine ya da bagimli degiskenlerden birinin digerini de
manipiile edebilecegine dair fikirlerini éne siirmiislerdir. Tlk asamada davranis biliminde kabul
goren bu Oneri giinlimiizde farkli alanlarda kullanilmaya baslanmistir. Finans alaninda veya
kripto para analizlerinde emsaline rastlanmayan bu teoriye gore bu sarmal iliski mediation ve
moderation olarak adlandirilmaktadir. Moderator en temel tanimi ile bir tahmin edici ile tahmin
edilen arasindaki iligkinin giiclinlin yoniinii degistiren degiskendir. Bu sebeple moderator bir
bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenin seviyesine bagli olarak bagimlhi degiskeni
etkilemesinden daha fazlas1 degildir (Frazier vd., 2004:116). Moderation etkisi en temel haliyle
asagidaki gibi ifade edilebilir.

X > Y

Sekil 1: Basit Moderator Model
Kaynak: Andrew F. Hayes, (2013-201), Model templates for PROCESS for SPSS and SAS,
New York: The Guilford Press.

Burada Moderation degiskenin de siirece dahil edildigi istatistiksel diyagram asagidaki
gibidir:

b1

M b2
— ¥

’//_/9§//
XM

Sekil 2: Basit Moderator Modelin Istatistiksel Diyagram
Kaynak: Andrew F. Hayes, (2013-2016), Model templates for PROCESS for SPSS and SAS,
New York: The Guilford Press.

X’in Y tizerindeki kosullu etkisi asagidaki formiilasyon yardimu ile ifade edilir (Hayes,
2013):

Y =b, +bM (1)

Y degiskenin toplamsal modeli ise asagidaki gibidir (Hayes, 2012: 4).

Y=b,+bX+b,M+b,XM+e, 2)
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Eger X’ in M ve W gibi birden fazla moderator (multiple moderation) degiskenin etkisini
tagidig1 diistiniilityorsa, X’in Y tizerindeki etkisi ve toplamsal model Asagidaki gibidir (Hayes,
2012:5).

Y =b,+(b,+b,M+b;W)X+b,M+b,W +e,

Y=b,+bX+b,M+b,W+b,XM+b,XW +e,

)
4

Moderasyon etkileri, regresyon katsayilarinin yorumlanmasini iyilestirmek i¢in tim
tahmin edici degiskenler ve etkilesim terimlerinin model tahmininden 6nce standartlagtirildigi
coklu regresyon analizi ile test edilir. Etkilesim terimi i¢in b; regresyon katsayisi, moderation
etkisinin tahminini saglar. Eger b; istatistiksel olarak sifirdan farkli ise, verilerde X-Y iligkisinin
onemli dl¢lide moderation etkisine ugradigi sdylenebilir. Regresyon katsayilarinin kontroliiniin
yaninda dagilim grafikleri de moderation etkisinin gézlemlenmesinde yardimci rol oynamaktadir
(Fairchld ve MacKinnon, 2009:91).

Farkli modeller olsalar da moderation modeller mediation modellerle siklikla
karigtirllmaktadir. En basat mediation modeli Sekil 3’de resmedilen, X’in Y’yi dogrudan ve M
bagimsiz degiskeni ile dolayli olarak etkiledigi basit mediation modelidir (Hayes, 2012:6). X’in
dogrudan ve dolayli yoldan etkileri asagidaki gibi gdsterilmektedir.

M

c1
Sekil 3: Basit Mediator Modeli
Kaynak: Andrew F. Hayes, (2013-201), Model templates for PROCESS for SPSS and SAS,
New York: The Guilford Press.

X’in dolaysiz ve dolayli etkileri ise asagidaki iki lineer modelde gosterilmektedir (Hayes,
2012:6). M degiskeninin X araciligi ile tahmin edilmesi:

M=b,+a X+e, 5)

Toplam model (Y nin X ve M ile tahmin edilmesi):

Y=b,+c,X+bM+e, ©

Toplam (total effect= bagimsiz degiskenden bagimli degiskene giden yol -c¢ yolu-),
dogrudan (direct effect= bagimsiz degiskenin araci degisken lizerinden bagimli degiskene gittigi
yol —al.bl yolu-) ve dolayl (indirect effect= toplam etki ve dogrudan etki arasindaki fark)
etkileri de analiz eder (Akkili¢ vd., 2014:6; Frazier vd., 2004; Preacher ve Hayes, 2008). Baron
ve Kenny (1986) mediator etkisinin Ol¢iimiinii ii¢ sarta baglamislar. Bunlar; (1) bagimsiz
degiskenin bagimli degiskeni etkiliyor olmasi, (2) bagimsiz degiskenin mediator degiskeni
etkiliyor olmasi, (3) mediator degiskenin bagimsiz degiskeni etkiliyor olmasidir. Bu sartlarin
saglanip saglanmadigima Boostrap giiven araliklar1 ve Sobel Testi sonuglarina bakilarak karar
verilebilmektedir.
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Moderation ve mediation etkilerinin test edilmesine yonelik ¢ok sayida istatistiksel test
yapilmasi ve sonuglariin dogru bir sekilde yorumlanmasi gerekmektedir. Andrew F. Hayes’in
(http://www.afhayes.com/index.html)  bu testlerin yapilmasi ve etki seviyelerinin tespit
edilmesine yonelik gelistirdigi makro, gilinlimiizde mediation ve moderation etkilerinin
anlagilmasinda biiyiik oranda bir kolaylik saglamaktadir. Ayni zamanda Hayes sadece basit
mediation ve moderation modelleri ile degil, “mediated moderation” ve “moderated mediation”
gibi gelismis modellerle de ¢alisma imkani sunmaktadir (Ayrintilt bilgi i¢in bkz. Hayes, 2013).
Bu ¢alismada, Hayes’in SPSS uyumlu makrosu kullanilmustir.

6. UYGULAMA VE BULGULAR

Neo klasik 6gretide piyasalar, devlet miidahalesi olmadig1 siirece dengededir. Boylesine
bir ortamda, arz ve talep arasindaki dengeyi fiyatlar belirler. Talep arttikca fiyat artar, arz
genisledikge fiyatlar diiser. Fiyat, talep ve arzdaki degisime duyarhdir, yani esnektir. Diger bir
deyisle, talep veya arzdaki herhangi bir ani azalig ya da artis, fiyatlara aninda yansir (Altunoz,
2013:31). Bu c¢alismada Neo klasik Ogretiden elde edilen bilgiler kullanilmustir. Bitcoin’in
fiyatlar1 ve hacmi (talebi) kripto para olmasi sebebiyle, herhangi bir piyasa ve devlet
miidahalesine maruz kalmamaktadir. Bitcoin bu yonii ile neo klasik Ogretinin talep-arz-fiyat
denklemine uyum gostermektedir. Bu ¢alismada Bitcoin fiyatlarinin volatilitesini tahmin etmek
icin belirlenen tli¢ degisken, neo klasik temelli talep-arz-fiyat denklemi ile temellendirilmistir.
Fiyatlar, dolasimda bulunan Bitcoin miktar1 ile iliskilendirilmis, bitcoin miktar1 (talebi) ise
spekiilasyon ve petrol fiyatlar ile iligskilendirilmistir. Bu durumda sarmal bir iliski meydana
gelmistir. {liskilerin sematik hali asagidaki gibidir:

Bitcoin'e Y onelik

Spekiilasyonlar \
Bitcoin Hacmi
/ (Talebi)
Petrol Fiyatlar1 a2

Sekil 4: Bitcoin Hacmi (Talebi) ile Diger Degiskenlerin Tliskisi

Spekiilasyonlar Petrol Fiyatlart

al a2

Bitcoin Hacmi v Bitcoin Fi
(Talep) » Bitcom Fiyat1

a3
Sekil 5: Bitcoin Fiyat: ile Diger Degiskenlerin Iliskisi

Bitcoin fiyat volatilitesinin tahmin denklemi bu haliyle, multiple moderaditon modeline
birebir uyum gostermektedir. Bu asamada kontrol edilecek istatistiksel diyagram asagidaki
gibidir:
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Petrol Fiyatlar1
X
Bitcon Hacmi b4
Petrol Fiyatlar1 b2
bl
Bitcoin Hacmi > Bitcoin Fiyati
=
Spekiilasyonlar
b5
Spekiilasyonlar
X

Bitcoin Hacmi

Sekil 6: Kullanilan Modelin Istatistiksel Diyagram

Degiskenler agagidaki gibi ifade edilsin:
Y: Bitcoin Fiyat1

X: Bitcoin Hacmi (Talep)

Z: Petrol Fiyatlar1

W: Spekiilasyonlar

Bu durumda X degiskenin ile Y degiskeni tahmin edilmek istendiginde kurulacak
denklem asagidaki gibi olur:

Y=b+bM+b.W 7)

Moderation etkilerinin ve X’in Y {izerindeki etkisinin daha iyi anlasilmasi1 i¢in verilerin
standartlastirilmas1 gerekmektedir. Bu asamada SPSS’de su sekmekeler takip edilerek
degiskenlerde standartlagtirma islemi yapilabilir: Analyze>Descriptive
Statisticks>Descriptives>Agilan sekmede standartlastirilacak degiskenler Variable (s) boliimiine
eklenir>Sekmedeki “Save standardized values as variables” kutucuguna tiklanir. Standarlastirma
islemine tamalandiktan sonra veri seti Process islemine alinmaya hazir hale gelmistir. PROCESS
makrosu daha 6nce de belirtildigi gibi modeldeki mevcut moderation ve mediation etkilerinin
varligin1 kendi biinyesinde yapabilmektedir. Bu noktadan sonra etkileri 6lgmek i¢in herhangi bir
isleme gerek duyulmamaktadir. Bitcoin fiyatlarinin volatilitesinin sebebini tahmin etmek icin
kullanilan model, 2 numarali moderation modelidir. Asagida PROCESS makrosundan elde
edilen sonuglar yer almaktadir.

Model: 2

Y : Zfiyat

X : Zhacim

W : Zspekula

7 : Zpetrolf
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Sample
Size: 31
sk sk sk s skeosk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk skt sk sl sk skt sk sk sk sk sk skt sk sk sie sk sk sk sk skosk skoskoske sk skoskeosk s skt skoskoskosk skokeokeosk skokosk sk
OUTCOME VARIABLE:
Zfiyat
Model Summary
R  R-sq MSE F(HCO0) df1 df2 p

9190 ,8445 1866 40,8907  5,0000 25,0000 ,0000

Model

coeff se(HCO) t p LLCI ULCI
Zhacim ,4347 1177 3,6939 0011  ,1923  ,6771
Zspekula 3585 ,1075 3,3351 ,0027 1371  ,5799

Int 1 ,2627 1270 2,0681  ,0491  ,0011  ,5243
Zpetrolf 7859  ,1009 7,7855 ,0000 ,5780  ,9938
Int 2 ,0458 1097 4173 ,6800 -,1802 2717
Product terms key:

Int 1 : Zhacim x Zspekula

Int 2 : Zhacim x Zpetrolf

Elde edilen bulgulara gore Bitcoin hacmi b1=0,4347, t(25)=3,6939, p=0,0011<0,05 ile
spekiilasyonlar b3=0,3585, t(25)=3,3351, p=0,0027<0,05 ile petrol fiyatlar1 b2=0,7559,
t(25)=7,7855, p=0,0000<0,05 ile istatistiksel olarak anlamlidir. Kurulan moderation modeli ise
R?=0,8445 (5)=40,8907 p=0,0000<0,05 ile yine istatistiksel olarak anlamlidir. Degiskenlerin
Boostrap giliven araliklarina bakildiginda Bitcoin hacmi= 0,1923-0,6771, spekiilasyonlar=
0,1371-0,5799, petrol fiyatlari=0,5780-0,9938 oldugu goriilmektedir. Bootstrap alt siir ve iist
simirin (her ikisinin sifirin altinda olmasi veya her ikisinin iistiinde olmasi gerekmektedir
(Akkilic vd., 2014:12; Preacher ve Hayes, 2008)). Kullanilan ii¢ degisken ve model, test
sonuglara gore anlamlidir.

Moderator degiskenlerden olan spekiilasyonlar Int 1 ve petrol fiyatlar: ise Int 2 olarak
ifade edilmektedir. Bu degiskenlerin anlamliliklarina bakildiginda b4(Int 2)=0,0458,
t(25)=0,4173, p=0,6800>0,05 ve boostrap=-0,1802-0,2717 ile istatistiksel olarak anlamsiz,
b5(Int_1)=0,2627, t(25)=2,0681, p=0,0491 ve boostrap=0,0011-0,5243 ile istatistiksel olarak
anlamlhidir. Bu bulgulara gore spekiilasyonlar Bitcoin fiyatlarini, Bitcoin hacmi vasitasiyla
dolayli olarak etkilerken, petrol fiyatlar1 Bitcoin fiyatlarini moderator etkisi gdstermeksizin
dogrudan etkilemektedir. Bu durumda iliski semas1 asagidaki gibi sekillenmektedir.

Spekiilasyonlar Petrol Fiyatlar1
b3=0,36 b2=0,7859
Bitcoin Hacmi M » Bitcoin Fiyati
b1=0,4347 b5=0,2627

Sekil 7: PROCESS Sonuglarina Gore Yeni iliski Semasi
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PROCESS uygulamasindan elde edilen bulgulara gore petrol fiyatlar1 0,76’lik bir katsay1
(standartlastirilmig) ile Bitcoin fiyatlarmi dogrudan ve pozitif yonlii etkilemektedir. Bitcoin
hacmi ise spekiilasyonlarin etkisiyle birlikte, Bitcoin fiyatlarmi 0,49°liikk bir katsay1 ile pozitif
yonlii etkilemektedir. Spekiilasyonlarin Bitcoin hacmi araciligryla Bitcoin fiyatlarmi etkiledigi
katsayiya bakildiginda bu katsayinin 0,26 oldugu goriilmektedir. Bu da Bitcoin hacmi’nin 0,49
oldugu diisiiniildiiglinde, spekiilasyonlarin Bitcoin hacminin toplam paymnda azimsanmayacak
bir boyutta oldugu sonucuna isaret etmektedir. Fiyatlarda gerceklesen 1 birimlik degisimin
%84,45’inin tahmin edilebildigi bu model, Bitcoin’in fiyatlarinin makroekonomik faktorlerden
ziyade kendi sartlar1 ve dengeleri igerisinde artma ve azalma egiliminde oldugunun ipucunu
istatistiksel olarak sunmaktadir.

7. SONUC VE ONERILER

21. ylizy1l diinyasinin dengeleri biiyiik bir hizla degismektedir. Bu degisen dengeler artan
niifus, politik kosullar, dogal kaynaklarin azalmasi, bolgesel paylagimlarin hat safthaya ¢ikmasi
ve simrlarin yeniden belirlenmeye baslanmasi ile ekonomik sartlar1 da olumsuz yoOnde
etkilemektedir. Hiikiimetler para birimlerini muhafaza etmek ve degerinin diismemesini
saglamak i¢in ¢ogu zaman Onlemler almaktadir. Fakat faiz oranlarinin, enflasyonun, dis ticaret
hacminin ve politik riskin kisaca makroekonomik faktorlerin ayni anda kontrol edilebilmesi
giiniimiiz diinyasinda pek miimkiin olmamaktadir. Bu sebeple hiikiimetlerin para birimlerine
olan giiven birden fazla faktore pamuk ipligi ile bagli bulunmaktadir.

2000’11 yillarin baslarinda teknolojinin gelismesi ile para birimlerinde de bir takim
degisimler yasanmustir. Hiikiimetler tarafindan kontrolii ve arzi saglanan ve fiziksel olarak
kullanilan bu para birimleri yerini yavas yavas sanal paralara birakmaya baslamistir. Sanal
paralar giinlimiizde kripto paralar olarak adlandirilmaktadir. Kripto paralarin son yillarda
ikameleri ¢ogalmis olsa da kuskusuz en ¢ok tercih edilen kripto para Bitcoin’dir. Bitcoin,
herhangi bir kontrol merkezine sahip olmamasi, enflasyon riskinin diisiik olmasi, bazi
hiikkiimetler ve sirketler tarafindan O0deme araci olarak kabul edilmesi, hiikiimetlerin
ekonomilerinde meydana gelecek dalgalanmalardan miitevellit riskinin diisiik olmasi, duyulan
glivenin artmasi ve bir giin fiyatinin ¢ok iist sinirlara ulasacagi inancinin yaygin olmasi sebebiyle
kripto paralar igerisinde en fazla kullanilanidir. Ayni zamanda tasmmasinin kolay olmasi, izinin
stiriilemez olmasi, ¢okme riskinin bulunmamasi ve basit ve ucuz olmasi da Bitcoin’i avantajli
kilan diger sebepler arasindadir.

Bitcoin son yillarda degerini, belirtilen avantajlar sebebi ile bir hayli artirmustir.
Profesyonel yatirimcilardan ziyade kiigiik ve acemi yatirimcilarin da Bitcoin bulmaya ve yatirim
yapmaya meyil etmesi, Bitcoin’i adeta bir cevher konumuna tasimistir. Bitcoin fiyatlarinin bu
artan talep ile birlikte biliylik oranda artis gostermesi ise Bitcoin arastirmacilari agisindan da
merak edilir bir durum haline gelmistir. Bitcoin fiyatlarinin artisini agiklamaya yonelik ¢esitli
yaklasimlar ve caligmalar bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan en popiileri Bitcoin fiyatinin
spekiilasyonlara duyarli oldugu yoniindeyken, bir diger azimsanmayacak yaklagim ise Bitcoin’in
diger para gesitleri gibi makroekonomik faktorlere bagl olarak da hareket edebildigi yoniindedir.

Bu calismada Bitcoin fiyatlarmin artis ve azalisini agiklamaya yonelik ampirik bir yorum
hedeflenmistir. Neo klasik yaklasima gore talep arttik¢a fiyat da artmaktadir. Bitcoin kullanimin
ve hacminin artmasi (hacim Bitcoin mining yapilarak yani talebe bagl artmaktadir) ile Bitcoin
fiyatlarinin da arttigi gozlemlenmistir. Bu gozlem calismanin uygulama asamasinin ii¢ sag
ayagindan birini olusturmustur. Spekiilasyonlarin etkisi tam olarak tespit edilemese de BTC
fiyatlarimin artisinda giiglii bir roliiniin oldugunun diisiiniilmesi sa¢ ayaklarindan ikincisini
olusturmustur. Fakat spekiilasyonlarn BTC fiyatlarin1 dogrudan mi etkiledigi ya da hacmi
artirarak mu etkiledigi bilinmemektedir. Bu bilinmezlik spekiilasyonlarinin etkisinin ne sekilde
ortaya ¢iktiginin arastirilmasini elzem hale getirmistir. Son sa¢ ayagi ise literatiirde petrol
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fiyatlarin BTC fiyatlarin1 etkiledigine yonelik goriislerin var olmasidir. Petrol fiyatlarmin
degiskenligi BTC hacmi araciligryla mi fiyatlar1 etkiliyor ya da dogrudan mi1 BTC fiyatlarim
etkiliyor bilinmemektedir. Bu sebeple ¢aligmaya petrol fiyatlar1 da tiglincii bir degisken olarak
dahil edilmistir.

BTC fiyatlari ile etkileri arastirilmak istenen degiskenlerin olasi iliski semas1 Sekil 5’de
ayrintili olarak gosterilmistir. Bu iliski HAYES PROCESS makrosu araciligiyla test edilmistir.
Elde edilen bulgulara gore petrol fiyatlar: herhangi bir araci degisken olmaksizin b2=0,7859’luk
bir katsayiyla BTC fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir. Bu pozitif yonlii iliski, dolar kuru ile
baglantili olarak diisiiniilebilir. Petrol fiyatlarmin dolar bazli belirlenmesi, BTC’ in ise dolara
endeksli olarak ifade edilmesi iliskinin en temel aciklamasidir. Petrol fiyatlarinin uygulamada,
dolar hareketliliginin bir fotografi olarak aciga ¢iktig1 diisliniilmektedir. Analiz sonuglarina gore
spekiilasyonlar, BTC hacmi araciligiyla BTC fiyatim1 pozitif yonlii etkilemektedir. Bitcoin’in
kazancl olduguna veya fiyatlarinin artacagina yonelik sdylemler, BTC’e talebi artirirken tam
tersi yondeki soylemler ise BTC talebini azaltmaktadir. Bu etkinin katsayisi ise b5=0,2627"dir.
Yani BTC hacmindeki degisikligin %57’ sini BTC’e yonelik spekiilasyonlar olusturmaktadir. Bu
bulgu BTC piyasasinin interaktif olarak ¢alistigiin en biiyiik gostergesidir.

Bitcoin fiyatlarindaki degisikligin sebeplerinin incelenmesine yonelik gerceklestirilen bu
calismada, Bitcoin’e yonelik; talebin, spekiilasyonlarin ve petrol fiyatlarmin istatistiksel olarak
anlaml kabul edilecek bir sekilde BTC fiyatlarini etkiledikleri sonucuna ulasiimistir. Fakat BTC
piyasasmin heniiz yeni olugsmus bir piyasa olmasi sebebiyle, yapis1 ve parametreleri bu
calismada belirlenen sinirlarin 6tesindedir. BTC fiyatlarmin degiskenligi tizerine literatiirde
belirtilen diger faktorlerin de arastirilmasinin ve etkilerinin ortaya koyulmasinin, bu piyasanin
daha detayl1 olarak anlasiimas1 igin yararli olacag: diisiiniilmektedir. Ote yandan daha biiyiik veri
gruplartyla ¢alismanin da BTC fiyatlarmin hareketliligine yonelik daha spesifik kaynaklar
olusturacagi sliphesizdir.
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