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1.GIRIS

Paranin bulunmasindan 6nce Mal-Mal olan doénem paranin bulunmasindan sonra
Mal-Para olarak devam etmistir. Gelisen ve degisen zaman igerisinde paralar somut
kavramlar olmaktan ¢ikip hayatimiza kredi kartlar1 banka hesaplart gibi soyut kavramlar
olarak kullanimina baslanmistir. Internet aginin ulasilabilir olmasi1 ve erisim kolayligiyla
bugiin bir¢ok ihtiyacimiz parmaklarimizin ucundadir. Dijital para birimi, kagit para veya ¢ek
gibi bilinen fiziksel 6deme araglarimi gerektiren yontemlerden farkli bir internet 6deme
aracidir. (Bulut, 2019). 2009 yilinda Satoshi Nakamoto kisi/grup tarafindan bulunan dijital
para olan Bitcoin sistemi paraya yeni bir boyut getirmistir. Bu yeni boyutun ismi ¢ogalan
sanal paralarla birlikte kripto para olarak adlandirilmistir. Binlerce bulunan kripto paralardan
Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Neo, Dash ornek verilebilir. Kripto paralarin ortak
Ozellikleri arasinda merkezi bir iktidardan bagimsiz olmalari, ekonomik durumdan
etkilenmemeleri, blok zincir denilen bir sistemle kontroliiniin saglanmasi seklinde
stralanabilir. Bitcoin’in bulundugu 2009 yilindan bu yana, diinya genelinde kullanilan kripto

para birimlerinin degisim grafigi Sekil 1.’de gosterilmistir.
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2019 yilinin aralik aymnda Cin’in Wuhan eyaletinde Korona viriis bas gostermis ve
tiim diinyaya hizli bir sekilde yayilmistir. Diinya saglik orgiitii salgin ilan etmis, hastaligin
etkileri 6liimiinde Gtesine gegmistir. Pandemi tiim diinyaya yayilan salgin hastaliklara verilen
ortak bir addir. Hastaligin pandemi olabilmesi i¢in yaygin, bulasici ve bir¢cok insanin
dliimiine yol acabilmesi gerekir. Diinya Saglik Orgiitii (WHO) verilerine gére calismanin
yapildig1 30 Kasim 2020 tarihine kadar kayitlara gegen 222 iilkede yaklasik 63 milyon vaka
goriilmiis ve 1.463.782 kisi hayatin1 kaybetmistir. Tiirkiye’de T.C. Saglik Bakanligi
verilerine bakildiginda, ilk vaka 11 Mart 2020 tarihinde goriilmiis ve 30 Kasim 2020 tarihine
kadar 487.912 vaka goriilmiis 13.373 kisi hayatin1 kaybetmistir. Viriisiin hizli bir sekilde
yayillmasi ve heniliz bir ¢6ziim iretilememis olmasi devletleri ekonomik a¢idan yeni
politikalara ydneltmistir. Insanlar islerini kaybetme durumuna gelmis sirketler bu durumdan
olumsuz etkilenmislerdir. Ekonomik a¢idan bakildiginda, borsada keskin bir diisiis, tiretimde
diisiis ve petrol fiyatlarinda diislis, turizm faaliyetlerinin durmasi nedeniyle turizm
gelirlerinin diismesi ve gelecekteki biiylimeye etkisi gibi birgok olumsuz etkiye neden oldugu
sOylenebilir. Belirsizlik, insanlarin tiiketim ve yatirimlarinin azalmasi, doviz kurlarinin ve
diger emtia fiyatlarinin dalgalanmasi bu olumsuzluga sebebiyet verir (Sit ve Telek, 2020).

Bitcoin, kripto para birimlerinde goriinen ilk sanal para birimidir. Bitcoin sanal para
birimi kimligi yardimiyla, ¢esitli glivenlik risklerini ortadan kaldirmak i¢in Blockchain
(Blokzinciri) adi verilen sifreli bir bilgisayar algoritmasi kullanan tiim kullanicilarin
denetimine tabi olarak kayit defterine islenmesidir (Cetiner, 2018). Blokzincirin her bir
zinciri bir hesap hareketini temsil etmektedir. Stirekli giincellenen hesap hareketleri bir ag
tizerine tanimlidir. Blokzinciri pek ¢ok konuda fayda saglamakla birlikte ii¢ temel 6zelligi
sayesinde kullanimi kolay kilmaktadir. Bunlarda ilki diisiik maliyet hizli islem, ikincisi
herhangi bir merkeze bagl olmadig1 i¢in yolsuzlugun aza indirgenmesi ve lgiincii olarak
transferde takip kolayligi olarak degerlendirilebilir. Bitcoin kullanmak isteyenler isterse
irtin ya da hizmet satarak veya madencilik (mining) denilen yontem ile kullanabilirler.
Mining karmasik olan matematiksel formiillerin bilgisayar sistemleri sayesinde ¢6ziilmesine
denmekte olup bu problemlerin ¢dziilmesini saglayanlara belli bir sayida bitcoin vererek bu
sekilde yeni bitcoinler iiretilmektedir. Bitcoin 21 milyon ile sinirlandirilmasi sebebiyle talebi
arttikca fiyat1 ylikselmektedir. Fiyat1 yiikselen Bitcoin’in yatirim araci olarak kullanimi her

gecen giin artmaktadir.



Covid-19 salgini siirecinde merkezi hiikiimetlerin arka ¢iktig1 fiyat paralara giiven
giderek azalmaya baslamistir. Bunun sebeplerinden olan kurun dalgalanmasi, ekonomik
politikalarin yetersizligi gercek paraya olan giiveni giderek azaltmis insanlarin kripto
paralara yonelmesinin bu donemde artis gosterdigi diistiniilmektedir.

Bu ¢alismada Covid-19 6ncesi igin Ocak 2019-Aralik 2019 tarih araligi ile Covid-19’un
ciktig1 Aralik 2019 tarihinden Kasim 2020 tarihine kadar Bitcoin’in Euro ve altin arasindaki

etkilesimi incelenecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Covid-19 krizinin ekonomik beklentiler iizerindeki etkilerini, potansiyel kiiresel
ekonomik maliyetleri incelemistir. Covid-19 krizinin tiim diinyada hizla yayildigini, bu
durumun borsalart 1987°den bu yana en kotli duruma getirdigini, bu durumun ise ne kadar
uzun ve derin olacagini hiikiimetlerin uyguladiklari politikalara bagl oldugunu séylemistir.
Merkez bankalar1 bu siirecte faiz oranlarini asagiya ¢ekmistir (Cinel, 2020). Covid-19
stirecinde yasanan geligsmeler ve e-ticarete olan etkiyi incelemistir. Yaptiklar: aragtirmalarda
evde kalinmasi silirecinde insanlarin internette daha c¢ok vakit gecirdigini, isletmelerin
miisterilere ulagsmak i¢in yapay zeka teknolojisine Onem vermesini gerektirmistir
(Demirdégmez, Tas, & Giiltekin, 2020).

E-ticaretin yayginlagsmasiyla birlikte kripto para birimleri ortaya ¢ikmis ve bu para
birimleri vergi sorunlarini da beraberinde getirdigini ve Blokchain teknolojisi kayit dist
ekonominin ortadan kalkmasini saglayabilecek, vergi denetimine 6nemli Olgiide katki
saglayacak bir potansiyele sahip oldugunu bazi iilkelerin kripto paraya sicak baktigini bazi
tilkelerin ise yasakladigini s6ylemistir (Saym & Mercan, 2018). 10 farkli kripto para se¢mis
ve birbirleriyle arasindaki etkilesimi incelemistir. Johensen Egbiitiinleme Testi ve Granger
Nedensellik Testini kullanarak kripto paralarin kisa donemde birbirlerini etkiledikleri
sonucuna varmustir. (Karaaga¢ & Altinirmak, 2018). iki asamadan olusan arastirmalarinin
ilk asamasinda kripto paralarin ililkemizde bilinirligini ve kripto paraya piyasanin bakisini
incelemis, ikinci asamada ise 10 isletme ele alan ve kripto para birimlerini ticari

faaliyetlerinde kullanan bu isletmelerin fikir ve dngoriilerini gézlemlemis, yaptiklar1 anketler



sonucunda igletmelerin kripto paraya olumlu baktiklar1 kanisina varmistir (Karaoglan, Arar,
& Bilgin, 2018).

Bitcoini finansal bir yatirim araci olarak incelemistir. Euro ve dolarin bitcoin
tizerindeki etkisini aragtirmis olup altin hari¢ tiim yatirim araglarinda sik sik baloncuklarin
spekiilatif kaynaklardan oldugu ortaya ¢ikmis oldugunu belirtmistir. Granger nedensellik
testine gore yapilan ¢aligmada tiim degiskenler arasinda nedensel bir baglant1 oldugunu tespit
etmistir (Korkmaz, 2018). Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ile bitcoin fiyatiyla
emtia piyasasi, doviz kuru ve kiiresel endeksler arasindaki iligskiyi incelemistir. Bitcoin ile
S&P 500 Endeksi arasinda nedensellik bulunurken tam tersi olan S&P 500 ile Bitcoin
arasinda nedensellik bulunamamistir. Bitcoin’in S&P 500 piyasasindaki oynakligin
belirleyicilerinden biri olarak kabul etmistir (Caglar & Erdas, 2018).

Bitcoin ile se¢ili ¢apraz doviz kurlar1 arasindaki asimetrik nedensellik iliskisini
Hatemi-J (2012) yontemiyle aragtirmistir. Bitcoinden gergek paralara dogru bir nedensellik
iligkisine rastlanmamis bu durumun kisa ve uzun donemde Bitcoin’in doviz kurlarindan
bagimsiz hareket ettigi sonucuna ulagmistir. Bitcoin aligverisini yasaklayan Cin-Yen ve
Bitcoin satin alinmasini yasaklayan ABD-Dolar Bitcoin fiyatiyla ters nedensellik iliskisi
oldugunu, yasal olan iilkeler de ise (Japonya-Yen, Kanada- Kanada dolar1) Bitcoin ayn1 yonlii
nedensellik gosterdigi Kanada dolarindaki pozitif soklarin Bitcoin iizerinde pozitif soka
neden oldugu iliskisine ulagsmistir (Agan & Aydin, 2018).

Bitcoin ve Ethereum finansal balonlarin var olup olmadigini Philips vd. (2015)
tarafindan gelistirilen GSADF yo6ntemi ile incelemistir. Her iki kripto parada da baloncuk
oldugu fakat kisa siireli oldugunu gormiistiir. 2017-2018 yillarinda ise balonlarin uzun
donemli oldugunu tespit etmis, balonlarin spekiilatif etkenlerden kaynaklandigini ve kripto
para piyasasinin spekiilatif balonlara egimli oldugu kanisina varmistir (Ekinci, Tiiziin, &
Kahyaoglu, 2018).

Kripto paralarin risk analizini inceledigi calismasinda dort kripto para birimi
kullanmigtir. Bunlar Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin’dir. Analizlerini panel esikli
birim kok testi ile stnamistir. Tiim panel icin bir esik degeri belirlemis ve ii¢ duraganlik
stnamasi yapmustir. Ilk rejimde esik degeri {istiindeki kripto paralarin yiiksek kar getirdigi
rejim duragan ¢itkmamistir. Ikinci rejimde esik degeri altindaki kripto paralarin yiiksek kar

getirdigi rejim duragan c¢ikmis, rejimin duragan ¢ikmasi paralarin degerlerinin azaldigi



donemlerde ortaya ¢ikan soklarin kalici olmadigi anlamina geldigini sdylemistir.3. rejim
olarak 1. Ve 2. Rejimi degerlendirmis ve bu degerlendirme sonunda panel duragan ¢ikmistir
(Erytizlii, 2020). Bitcoin, altin ve doviz arasindaki uzun dénemli iligkiyi incelemistir. Altin
fiyatlarinda olusan %1°lik bir artis Bitcoin’1 %15 arttirirken, USD kurundaki %1 artig
Bitcoin’i yaklasik olarak %0.28 arttirdigini analiz etmistir (Telek & Sit, 2020)

3.EKONOMETRIK ANALIiZ

3.1. DATA ve YONTEM

Arastirma i¢in 6nemli olan veriler bulunmustur. 2019-2020 y1lin1 kapsayan giinliik

verilerden olugmaktadir.

VERI ACIKLAMA KAYNAK
BTC/USD Bitcoin/ Dolar Kuru https://www.investing.com/
EURO/USD Euro/ Dolar Kuru https://www.investing.com/
ALTIN/USD Altin/ Dolar Kuru https://www.investing.com/

Sanal para olan Bitcoin ‘in euro,dolar ve altin kargisinda deger kazanip kazanmadigi
incelenmistir. BTC-USD, EURO/USD ve GAU/USD birbirleriyle kolaylik agisindan Covid-
19 dncesi ve Covid-19 sonrasi olarak karsilastirilacaktir. Covid-19 6ncesi i¢in 1 Ocak 2019-
30 Kasim 2019 baz alinmistir. Covid-19 sonrasi i¢in ise bu siire¢ 1 Aralik 2019 ile 30 Kasim
2020 tarihleri arasinda kalan zaman belirlenmistir. Covid-19 sonrasi i¢in ayn1 sekilde BTC-
USD, EUR/USD ve GAU/USD karsilastirilmis en son Covid-19 6ncesi ve Covid-19 sonrasi
verileri karsilagtirarak sonug elde edilmistir. Verilerin duraganliginin sinanmasi i¢in Birim
Kok testleri yapilmistir. Bunun i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP)
testleri yapilacaktir. Verilerin hem sabit terimli hem trendli olarak birim kok testleri

arastirilacak ve Schwarz bilgi kriteri kullanilmigtir.



3.2. YONTEM

Zaman serilerinde verinin zamana bagli olarak degismesi veya degismemesi
uygulanacak olan testleri etkilemektedir. Duragan olmayan verilerin ortalamasi siirekli
degiskenlik gosterirken duragan olan serilerin ortalamasi sabittir (Sagik & Karacgayir, 2015).

Serilerin duragan olmadig1 durumlarda sahte regresyon sorunu ile karsilasiimakta bu
da yapilan testlerin raporlandig: takdirde giivenli olmadig1 anlamina gelmektedir. Verilerde
duragan mi1 degil mi sorusuna cevap bulabilmek icin iki farkli yontem Onerilmektedir.
Bunlardan ilki Korelogram testi digeri ise Birim kok testidir. Korelogram testi trende ve
mevsimsellikle ilgili verilerde kullanilan bir test olup birim kok tespitinde bazi belirsizliklere
yol agtig1 sdylenebilir (Sagik & Karagayir, 2015). Birim kok testlerinden en ¢ok tercih edilen
ADF ve PP testidir.

Yt=a0+oal Zt+et 1)
AYt=00 + ol AZt+ Aet (2)

Birim koke sahip veriler ilk farklar1 alindig1 zaman duragan hale geliyorlarsa, duragan
olmayan durumdaki halleri bir araya getirildiginde kalintilariyla ilgili duragan bir hal
alabilirler. Denklem 2, denklem 1’in farkinin alinmis halidir. Duragan olmayan bir veri ilk
farki alindiginda duraganlasiyorsa, birinci dereceden entegre edilmis veri olarak adlandirilir
ve | (1) olarak gosterilir (Igellioglu & Oztiirk, 2017).Regresyon denkleminin kalinti dizisi
duragan ise, Yt ve Zt dizilerinin esbiitiinlegsen oldugu sdylenir. Kalintilarin duragan olmamasi
durumunda Denklem 1 gegersiz olacaktir.

Calismada ilk olarak verilerin zaman serisi 6zellikleri incelenecek olup birim kok
testlerinden ise ADF ve PP verilerin duragan olup olmadiklar1 hakkinda bilgi vereceklerdir.
Serilerin diizeyde duragan olmadiklar1 durumda birinci seviye farklari alinarak duragan
duruma getirilebilecekleri incelenecektir. Serilerin ayni seviyede duragan olmalari
durumunda Johansen Esbiitiinlesme Testleri uygulanacaktir. Kalintilarin duragan oldugu
sonucuna ulasildig takdirde uzun dénem iliski vardir ve sahte regresyon yoktur diyebiliriz.
Son agamada ise Granger-Nedensellik testi ile degiskenler arasindaki iligkinin varligini tespit

etmek ve iligkinin yoniinii belirlemek olacaktir.



3.3 ADF ve PP BIRIM KOK TESTLERI

Dickey ve Fuller zaman serilerinde verilerin duraganligini test etmek amaciyla birim
kok testi iizerinde calismalar gerceklestirmislerdir. (Ozcan & Ari, 2013). Zaman serisi
modelinin sagina bagimli degiskeni ekleyerek oto korelasyon sorununa ¢oziim bulmaktadir
(Karabag, 2019). Phillips-Perron(1988) testi ise ADF’nin genisletilmis sekli olmasiyla
birlikte zayif otokorelasyon ve varyansin sabit olmadigi durumda dayanikli oldugu
bilinmektedir (Yavuz, 2005).

Tablol: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar: (Sabit Terimli)

DEGISKEN | DUZEY ADF PP
T Stat Prob T Stat Prob
BTC Seviye | -1.348956 0.6068 -1.352121 0.6053
1.Fark -14.65936 0.0000 -14.65209 0.0000
EURO Seviye | -2.178890 0.2147 -2.177513 0.2152
1.Fark -16.49307 0.0000 -16.43542 0.0000
ALTIN Seviye | -1.086304 0.7215 -1.043889 0.7376
1.Fark -15.27374 0.0000 -15.32547 0.0000

Tablo2: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar: (Sabit Terimli ve Trendli)

DEGISKEN |DUZEY | ADF PP
T Stat Prob T Stat Prob
BTC Seviye | -0.609313 |0.9773 -0.623246 0.9764
1.Fark |-14.71287 | 0.0000 -14.70893 0.0000
EURO Seviye |-3.921480 |0.0127 -4.036727 0.0089
1.Fark |-16.45317 | 0.0000 -16.39715 0.0000
ALTIN Seviye |-1.601441 |0.7898 -1.538698 0.8135
1.Fark |-15.24664 | 0.0000 -15.29744 0.0000

Veriler ilk olarak sabit terimli olarak analiz edilmis ADF ve PP testlerinde ilk olarak
seviye diizeyine bakilmis daha sonra 1. farklar1 alinarak incelenmistir. Cikan sonuglara
bakildiginda her iki testte de diizeyde duragan olmadigi tespit edilmis bu sebepten dolay1 1.

Farklar1 alinmis 1.derece entegre oldugu saptanmistir. Sabit terimli ve trendli olarak



bakildiginda ise ayni sekilde diizeyde duragan olmadigi 1.derece farklari alindiginda

duraganlastig tespit edilmistir.

3.4. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI

Serilerin birim kok testleri yapildiktan sonra serilerin arasinda uzun dénemli iliskinin
belirlenebilmesi i¢in esbiitiinlesme testi yapilmistir. Serilerin hepsi ilk derecede entegre
oldugu i¢in Johansen Esbiitiinleme testi uygulanmistir. Johansen, 1988 yilinda duragan
olmayan zaman serilerinin dogrusal kombinasyonlarinin uzun dénemde duragan olacagini ve
uzun doénemli olan bu iliskinin modellenerek tahmin edilebilecegini ileri slirmiistiir
(Avsarhgil, 2020). Johansen tekniginde iki olabilirlik oran1 (LR) kullanilmaktadir. Bunlar
maksimum 6z deger istatistigi ve iz istatistigidir (Icellioglu & Oztiirk, 2017). Ilk once
gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Gecikme uzunlugunun tespiti ig¢in Schwarz (SC) ve
Hannan-Quinn bilgi kriterleri kullanilmistir. Gecikme uzunlugu ise L(2) olarak tespit

edilmistir.

Tablo 3: Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Lag |LogL LR FPE AIC SC HQ
0 |1014.057 NA 2.31e-08 |-9.067771 -9.021935 -9.049268
1 |2160.156 2251.084 |8.62e-13 |-19.26597 -19.08263* |-19.19196*
2 |2170.571 20.17495* | 8.51e-13* |-19.27866* |-18.95781 -19.14913
3 |2172.791 4241974 |9.05e-13  |-19.21786 -18.75949 -19.03282
4 12178.809 11.33405 [9.29e-13 |-19.19111 -18.59524 -18.95056
5 |2183.434 8.586240 |9.67e-13 |-19.15187 -18.41849 -18.85581
6 |2187.543 7.518457 |1.0le-12 |-19.10801 -18.23712 -18.75644
7 12194.679 12.86423 |1.03e-12 |-19.09130 -18.08289 -18.68421
8 12198.332 6.485658 |1.08e-12 |-19.04333 -17.89742 -18.58074

*Bilgi kriterini minimum yapan optimal gecikme sayist




Tablo 4 : Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

HO: Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi uzun donemli iligki yoktur.
H1: Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi uzun donemli iligki vardir.

Kritik | Olasilik | Maksimum |  Kritik
Hipotez | Ozdeger Iz Deger Degeri Ozdeger Deger | Olasilik
Istatistigi | (0.05) Istatistigi (0.05) Degeri
0 0.069299 | 26.80524 | 29.79707 | 0.1065 | 16.37435 | 21.13162 | 0.2037
1 0.033709 | 10.43089 | 15.49471 | 0.2490 | 7.818264 | 14.26460 | 0.3975
2 0.011393 | 2.612624 | 3.841465 | 0.1060 | 2.612624 | 3.841465 | 0.1060

Johansen esbiitiinleme testi sonuclarina gére mevcut olan seri analizinde “bir

esbiitiinleme vektorii yoktur” sonucuna ulasilmaktadir. Serilerin uzun donemde birlikte

hareket etmedikleri sonucuna ulagilmigtir. VAR modelinin AR karakteristik polinomunun

ters kokleri gorsel ve sayisal olarak incelenmistir.

GRAFIK 1 : VAR Modeli Ters Kok Cemberi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Tablo 5: Karakteristik Polinom Kokleri
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Karakteristik Kok Ters Kok (Moduls)
0.984326 - 0.009576i 0.984372
0.984326 + 0.009576i 0.984372

0.926312 0.926312
0.033228 - 0.195940i 0.198738
0.033228 + 0.195940i 0.198738

-0.086640 0.086640

Grafik 1’den de goriilecegi lizere tiim ters kokler birim ¢gemberin i¢indedir. Ayn1 zamanda
ters kok degerlerinin de “1”den kiiclik olmast VAR modelinin kararlilik kosulunu saglamis

oldugunu gostermektedir. Uygun bir VAR modeli olusturulmustur.

3.5. GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Granger, 1969 yilinda degiskenler arasindaki neden-sonug iligkisinin ortaya
cikarilabilmesi i¢in bir test gelistirmistir. Granger’a gore herhangi bir Y degiskeninin tahmin
edilmesinde X bagimsiz degiskeninin ge¢mis degerlerinin modele dahil edilmesiyle birlikte
tahminin basar1 artiyorsa X degiskeni Y degiskeninin bir nedenidir (Avsarligil, 2020).
Nedensellik analizi degiskenler arasindaki kisa dénemli bir iligkinin varligi ve yonii hakkinda
bilgi saglamaktadir (Igellioglu & Oztiirk, 2017).

p P
X, (t) = Z Ay X (=) + Z Ag2;%,(E— ) +Eq(E)
j=1 j=1

p )
X, (t) = Z Ay Xy (t—J) + Z Agz Xy (t— ) +Ex(E)
j=1 j=1

E1’in varyansi, X2 terimi 1.denkleme dahil edildiginde azaliyorsa, X1’in X2 nin Granger
nedenidir. Aym sekilde, E2’in varyansi, X1 terimi 2.denkleme dahil edildiginde azaliyorsa,
X2’nin X1’in Granger nedeni oldugu anlasilmaktadir. Yani, A12'deki katsayilar birlikte

sifirdan 6nemli derecede farkliysa X2, X1’in Granger nedenidir. Uygun gecikme sayisini
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belirlemek i¢in ise Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ), Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) veya

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) gibi se¢im kriterleri kullanilabilmektedir (Avsarligil, 2020).
Vektor otoregresif modelde (VAR), Granger Nedensellik testi uygulayarak fiyat

paralarin Bitcoin’in nedeni olup olmadig1 incelenmistir. Test sonuglart Tablo 6, Tablo 7 ve

Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 6: Bagimli Degisken: BTC

Degerler Ki-Kare Degerleri P Degeri
EUR/USD 3.150780 0.2069
GAU/USD 7.178480 0.0276

Timi 7.468382 0.1131

Tablo6. Incelendiginde Altimin HO hipotezi kabul edilerek %35 anlamlilik diizeyinde

Bitcoin’in Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7 : Bagimli Degisken: EUR

Degerler Ki-Kare Degerleri P Degeri
BTC/USD 2.750741 0.2527
GAU/USD 7.639930 0.0219
Timi 14.77112 0.0052

Tablo 7 incelendiginde, Altinin HO hipotezi kabul edilerek %5 anlamlilik diizeyinde

Euro’nun Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8 : Bagimli Degisken: GAU

Degerler Ki-Kare Degerleri P Degeri
BTC/USD 4.299380 0.1165
EUR/USD 10.50759 0.0052

Timii 16.46449 0.0025
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Tablo 8 incelendiginde ise HO hipotezi kabul edilerek Euro’nun Altin’in Granger
nedenseli oldugu tespit edilmistir. Tablo 7. ve Tablo 8. Incelendiginde ise Euro ve altin

arasinda cift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

4.COVID-19 SONRASI
4.1. ADF ve PP BIRIM KOK TESTLERI

Tablo9: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonugclar: (Sabit Terimli)

DEGISKEN |DUZEY ADF PP
T Stat Prob T Stat Prob
BTC Seviye | -0.232543 0.9311 -0.440734 0.8987
1.Fark -19.28420 0.0000 -19.11171 0.0000
EURO Seviye | -0.650563 0.8555 -0.734405 0.8348
1.Fark -14.37492 0.0000 -14.44594 0.0000
ALTIN Seviye | -1.842083 0.3596 -1.827735 0.3665
1.Fark -16.19083 0.0000 -16.21047 0.0000

Tablo10: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar1 (Sabit Terimli ve Trendli)

DEGISKEN |DUZEY | ADF PP
T Stat Prob T Stat Prob
BTC Seviye | -1.677104 |0.7588 -2.043375 0.5744
1.Fark |[-19.31133 | 0.0000 -19.14898 0.0000
EURO Seviye |-1.986007 | 0.6058 -2.200797 0.4867
1.Fark |-14.37775 | 0.0000 -14.44746 0.0000
ALTIN Seviye |-1.949878 | 0.6253 -2.025614 0.5841
1.Fark |-16.24849 | 0.0000 -16.33339 0.0000

Covid-19 sonrasi verileri incelendiginde de Covid-19 oncesi verilerindeki gibi
verilerin seviye dlizeylerine bakilmis duragan olmamasi sebebi ile 1.derece farklari alinarak
duragan hale getirilmistir. Sabit terimli ve trendli olarak bakildiginda ise diizeyde duragan
olmayan veriler 1. Derece farklari alinarak entegre hale getirilmistir.
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4.2. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI

Tablo 10. Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Lag |LogL LR FPE AIC SC HQ
0 |981.3762 NA 8.52e-08  |-7.764891 -7.722874 -7.747984
1 |2172.327 2344.093 |7.18e-12  |-17.14545 -16.97738* |-17.07782*
2 |2183.361 21.45550 |7.07e-12 |-17.16159 -16.86747 -17.04325
3 |2199.813 31.59930 |[6.66e-12 |-17.22074 |-16.80057 -17.05167
4 12213.872 26.66678 |6.40e-12 |-17.26089 -16.71467 -17.04110
5 |2222.193 1558452 |6.44e-12  |-17.25550 -16.58322 -16.98499
6 |2233.941 21.72529* | 6.30e-12* |-17.27731* |-16.47899 -16.95608
7 |2239.768 10.63668 |6.47e-12 |-17.25213 -16.32775 -16.88018
8 |2245.348 10.05351 |6.65e-12  |-17.22499 -16.17456 -16.80232
*Bilgi kriterini minimum yapan optimal gecikme sayisi
Tablo 11 : Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari
HO: Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi uzun donemli iligki yoktur.
H1: Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi uzun donemli iligki vardir.
) . Kritik | Olasilik | Maksimum | Kritik
Hipotez | Ozdeger | Iz Deger Degeri Ozdeger Deger | Olasilik
Istatistigi | (0.05) Istatistigi (0.05) Degeri
0 0.051736 | 18.64243 | 29.79707 | 0.5188 | 13.43986 | 21.13162 | 0.4126
1 0.013931 | 5.202567 | 15.49471 | 0.7869 | 3.549295 | 14.26460 | 0.9036
2 0.006513 | 1.653272 | 3.841465 | 0.1985 | 1.653272 | 3.841465 | 0.1985

Johansen egbiitiinleme testi sonuglarmma goére mevcut olan seri analizinde “bir

esbiitiinleme vektorii yoktur” sonucuna ulasilmaktadir. Serilerin uzun dénemde birlikte hareket

etmedikleri sonucuna ulasilmistir. VAR modelinin AR karakteristik polinomunun ters kokleri

gorsel ve sayisal olarak incelenmistir.
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GRAFIK 2: VAR Modeli Ters Kok Cemberi
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Tablo 12: Karakteristik Polinom Kokleri

Karakteristik Kok Ters Kok (Moduls)
0.996199 - 0.017310i 0.996349
0.996199 + 0.017310i 0.996349

0.954912 0.954912
0.678832 - 0.400295i 0.788066
0.678832 + 0.400295i 0.788066
-0.197002 + 0.722186i 0.748573
-0.197002 - 0.722186i 0.748573
-0.722700 + 0.135653i 0.735321
-0.722700 - 0.135653i 0.735321
-0.599422 - 0.363651i 0.701105
-0.599422 + 0.363651i 0.701105
0.277931 - 0.606502i 0.667150
0.277931 + 0.606502i 0.667150
-0.197672 + 0.572326i 0.605501
-0.197672 - 0.572326i 0.605501
0.405181 + 0.416864i 0.581333
0.405181 - 0.416864i 0.581333

0.573501 0.573501

Grafik 2’den de goriilecegi tizere tiim ters kokler birim gemberin i¢indedir. Ayni zamanda
ters kok degerlerinin de “1”den kiiclik olmast VAR modelinin kararlilik kosulunu saglamis

oldugunu gostermektedir. Uygun bir VAR modeli olusturulmustur.

4.3. GRANGER NEDENSELLIK TESTI
Tablo 13: Bagimli Degisken: BTC

Degerler Ki-Kare Degerleri P Degeri
EUR/USD 12.36258 0.0544
GAU/USD 8.992940 0.1740

Timii 28.41701 0.0048

Tablo 13. incelendiginde HO hipotezinin reddedildigi gézlemlenerek Covid-19 salgim
sonrast Euro ve Altin’1n, %5 anlamlilik diizeyinde Bitcoin’in Granger nedeni olmadigi tespit

edilmistir.
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Tablo 14: Bagimli Degisken: EUR

Degerler Ki-Kare Degerleri P Degeri
BTC/USD 30.55469 0.0000
GAU/USD 16.80603 0.0100

Timi 54.65923 0.0000

Tablo 14. Incelendiginde HO hipotezi kabul edilerek Covid-19 salgini sonrast1 igin Altin ve

Bitcoin’in %5 anlamlilik diizeyinde Euro’nun Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Tablo 15: Bagimli Degisken: GAU

Degerler Ki-Kare Degerleri P Degeri
BTC/USD 9.631901 0.1410
EUR/USD 9.652182 0.1401

Timi 24.14896 0.0194

Tablo 15 incelendiginde ise HO hipotezinin reddedildigi gozlemlenerek Covid-19 salgin

sonrasi Bitcoin ve Euro’nun %5 anlamlilik diizeyinde Altinin Granger nedeni olmadig1 tespit

edilmistir.
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5.SONUC

Covid-19 salgiminin Bitcoin, Euro ve Altin fiyatlarinda meydana gelen degisimleri
ortaya koyabilmek amaci ile 01/01/2019-30/11/2020 tarihleri arasinda BTC/USD, EUR/USD
ve GAU/USD giinliik agilis fiyatlar1 kullanilarak incelemeler yapilmistir. Covid-19 6ncesi
1¢in 01/01/2019 ile 30/11/2019 tarihleri baz alinmis, Covid-19 sonrasi i¢in ise 30/11/2019 ile
30/11/2020 tarihleri baz alinmistir. Veri setini olusturan serilerin duraganlik dereceleri
incelenmis ve her iki serininde duraganlik derecelerinin L (1) diizeyinde duragan olduklari
tespit edilmistir. Yapilan Granger nedensellik analiz sonucu, Covid-19 salgini 6ncesine
altindan Bitcoin’e bir nedensellik oldugu sonucuna varilmis, ayn1 dénem icerisinde Euro ve
altin arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulgusuna varilmistir. Yani %5 anlamlilik diizeyinde
altin, Bitcoin fiyatlarinin Granger nedenidir.

Salgin sonrast donemi inceledigimizde ise, Bitcoin ve Altinin Euro fiyatlarinin
Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Salginin degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerini de 6nemli Olglide etkiledigi gozlemlenmistir. Degiskenlerimizin salgin 6ncesi
korelasyonlar1 incelendiginde Bitcoin ile Euro arasinda %64 oraninda negatif bir korelasyon
bulundugu goriilmektedir. Ayrica Altin ile Euro arasinda da %71 oraninda negatif bir
korelasyon bulunmustur. Fakat ayni donem igerisinde Altin ve Bitcoin arasinda %74
oraninda pozitif bir korelasyon tespit edilmistir.

Salgin sonrasinda degiskenler arasindaki korelasyona bakildiginda ise salgin 6ncesi
donemin tersi olarak Euro ile Bitcoin arasinda %74 oraninda pozitif bir korelasyon tespit
edilmistir. Altin ile Bitcoin arasinda ise %72 oraninda pozitif bir iligski oldugu, salgin 6ncesi
donemin aksine Altin ile Euro arasinda %79 oraninda pozitif yonlii bir korelasyon tespit
edilmistir. Salgin siirecinin finansal araglar arasinda 6nemli 6l¢iide degisimlere sebep oldugu
gozlemlenmistir.

Sonug olarak, salgin dncesinde aralarinda es biitlinlesik bir hareket olmayan Euro,
Bitcoin ve Altin arasinda salgin sonrast dénem igerisinde de ayn1 sekilde uzun dénemde es
biitlinlesik bir hareket olmadig1 gézlemlenmistir. Sonraki donemlere ait veriler incelenerek

analizlerin cesitlendirilmesi ile iliskiler dinamik hale getirilebilir. Finansal yatirim araglarinin
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cesitlendirilmesi ile farkli sonuglara ulasilabilecegi ve literatiire katki saglayacagi

distiniilmektedir.
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