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OZET

Finans diinyasinda son yillarda en ¢ok konusulan konulardan birisi kripto
paralardir. Bitcoin, kripto para piyasasinda en iyi bilinen ve %43’lik! orani ile
dominasyonu en yiiksek Kripto para birimidir. Bu baglamda Bitcoin’in diger hisse
senetleri ve stratejik emtialar ile iligkisi 6nem arz etmektedir. Bu calismada,
blockchain (blokzincir) teknolojisi ile gelistirilen kripto para birimi olan Bitcoin
getirileri ile 6nemli hisse senetleri Ve stratejik neme sahip emtia getirileri arasindaki
iliskiyi dalgacik tabanli kantil regresyon analizi ile incelenmistir. Bu kapsamda 1
Ocak 2016 — 1 Mayis 2022 tarihleri arasinda igslem olmayan giinler disarida
birakilarak, giinliik fiyatlar1 baz alinan Bitcoin’in; Tirkiye i¢in BIST100, Amerika
icin (NYSE Composite, S&P 500, Dow Jones ve Nasdaq), Ingiltere i¢in Londra
(London Stock Exchange Group), Almanya i¢in DAX, Cin i¢in Sanghay (Shanghai
Composite), Japonya i¢in Tokyo (Tokyo Stock Exchange REIT), Brezilya igin
Bovespa borsa endeksleri ile altin, giimiis, ham petrol ve dogalgaz getirileri
iligkisinin analizi igin 6ncelikle farkli zaman frekanslarindaki (24, 4-8, 8-16, 16—
32, 32-64 ve 64-128 giin) getiriler elde edilmis, daha sonra farkli zaman
frekanslarindaki Bitcoin getirileri ile hisse senetleri ve stratejik emtia getirileri
arasindaki iliski farkli kantillerden kanitlar sunulmustur. Elde edilen kanitlar
sonucunda Bitcoin getirilerinin; altin, giimiis ve ham petrol emtia getirileri ile BIST-
100, S&P 500, NYSE, Dow Jones, Nasdaq, Londra, DAX, Bovespa ve Tokyo borsa
endeksi getirilerini pozitif yonde, Shanghai borsa endeksi getirilerini genellikle
diisik kantillerde pozitif yonde, yiiksek kantillerde negatif yonde, dogalgaz

getirilerini ise uzun dénemde negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Hisse Senetleri, Emtialar, Kantil.

! Kaynak: https://tr.tradingview.com Erigim Tarihi: 09/06/2022 saat 09:05.
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ABSTRACT

One of the most mentioned topics in the financial world in recent years is
cryptocurrencies. Bitcoin is the best-known and the highest dominance with a rate of
43%?2 cryptocurrency in the cryptocurrency market. In this context, the relationship
between Bitcoin’s other stocks and strategic commaodities is important. In this study,
the relationship between the returns of Bitcoin, which is a crypto currency developed
with blockchain technology, and the returns of important stocks and strategically
important commaodities is examined by wavelet-based quantile regression analysis. In
this context, days without transactions between January 1, 2016 and May 1, 2022 are
excluded, the daily prices of Bitcoin as a basis; BIST-100 for Turkey, NYSE
Composite, S&P 500, BISTDowJones and Nasdaq for USA, London (London Stock
Exchange Group) for UK, DAX for Germany, Shanghai (Shanghai Composite) for
China, Tokyo (Tokyo Stock Exchange REIT) for Japan, Bovespa for Brazil the stock
market indices and gold, silver, crude oil and natural gas return at different time
frequencies (2-4, 4-8, 8-16, 16-32, 32-64 and 64-128 days) are obtained. Then, the
relationship between Bitcoin returns at different time frequencies and stocks and
strategic commodity returns is presented in different quantiles. As a result of the
evidence obtained, Bitcoin returns; Gold, silver and crude oil commodity returns and
BIST-100, S&P 500, NYSE, Dow Jones, Nasdag, London, DAX, Bovespa and
Tokyo stock market index returns are positive, Shanghai stock index returns are
generally positive in low guantiles and negative in high quantiles, on the other hand
natural gas returns negatively in high quantiles was found to be affected.

Keywords: Bitcoin, Stocks, Commodities, Quantile

2 Source: https://tr.tradingview.com Date of Access June 09, 2022 at 09:05.
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GIRIS

Para, insanoglu tarafindan mal ve hizmet alim satiminda kullanilan miibadele
aracidir. Paranin Ozellikleri; standart olma, taklit edilememe, homojenlik,
boliinebilirlik, dayaniklilik, tasinabilirlik, zaman igerisinde degerini koruyabilme
olarak siralanmaktadir. Bunun yaninda paranin fonksiyonlari ise; degisim araci olma,
hesap birimi olma, deger saklama olarak siralanmaktadir. Bu 6zellik ve fonksiyonlar
insanlarin zaman igerisindeki kullanim tercih ve yontemleri dogrultusunda
degismektedir. Ancak bir para tiiriiniin tiim insanlar tarafindan genel geger kabul

gbérmesi i¢in paranin asli 6zellik ve fonksiyonlarin1 korumasi 6nem arz etmektedir.

Insanlar parayr kesfetmeden &nce ihtiyac duyduklari mal ve esyalari,
benzerleri veya benzere yakinlari ile takas yaparak alip satmaktaydi. Ilerleyen
zamanlarda insanlar, takas yaptiklari mallarin birbirini karsilamamasi nedeniyle
takasta; miicevherleri, degerli takilari, renkli deniz taslarini, midye kabuklarini ve el
yapimu aletleri kullanmaya baslamistir. Para, tarih boyunca farkli tarzda kullanimlar
ile sosyo-kiiltiirel ve teknolojik degisimler sonucunda, asli Ozellikleri ve
fonksiyonlar1 sabit kalarak, siirekli degisime ugramistir. M.O. 560 ile 546 yillari
arasinda Lidya tahtinda oturan Kral Kriosis’in altin madenini sikke olarak bastirmasi
ile tarihteki ilk madeni para basilmistir. Bu durum yeni bir tarihsel donem olusturmus
ve uzun bir ddnem boyunca mal ve hizmet aligverisinde bu para tiirii kullanilmastir.
M.S. 8. Yiizyilin baslarinda Cin’de kagit para basilmis ve senet olarak kullanilmistir.
1690’1 yillarda ABD’deki Massachusetts Hiikiimeti ile Ingiltere’deki kuyumcular
tarafindan kagit paranmn basimi ile bati toplumundaki kagit paranin benimsenme
stirecinin baslangict olmustur. 19. yiizyila gelindiginde ise bankalar tarafindan kendi
banknotlarmin basimina gegilmistir. 23 Agustos 1991 yilinda Isvigre’nin CERN
(Avrupa Niikleer Arastirma Merkezi) adli sirketinde, internet kullaniminin
yayginlagsmasi ile yeni bir boyut kazanan bu tarihsel donemde fiat, dijital, kripto gibi

cesitli para tiirleri olugsmustur.



Giiniimiizdeki son para cesidi olan kripto paranin, diger para gesitlerinden
ayrilan en biiyiik 6zelligi ise herhangi bir merkezi olmamasi ve kriptolojik sifreleme
yontemi ile gizlilige 6nem vermesidir. Tarihgesi 1983 yilina kadar uzanan bu para
tiirtinde ilk sav David Lee Chaum tarafindan one siiriilmiistiir. David Lee Chaum,
1990’11 yillarda kripto grafik olarak imzalanan ve taraflarin dijital ortamda islem
yapabilmesine olanak veren DigiCash’i gelistirmistir.

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’ndeki konut balonunun patlamasiyla
birlikte bankalarda yiiksek riskler olusmustur. Bu riskler, konut fiyatlarinin dibe
inmesine, kiiresel finans kuruluslarinin zarar gérmesi ve bunun sonucunda 15 Eyliil
2008 tarihinde New York sehrinde bulunan Lehman Brothers adl1 yatirim bankasinin
iflas ettigini agiklamasi ile ‘2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’ olarak adlandirilan
dénem baslamistir. Bu donemde yasanan kayiplar sadece finansal agidan olmamakla
birlikte ticari itibar, giiven ve mevkilerin de zedelenmesine yol agmistir. Bu sonuglar

neticesinde insanlar yeni bir alternatif arayisina gegmistir.

Bu arayis igerisindeki alternatif ¢6ziim oOnerilerinden birisi 2008 yilinda
Satoshi Nakamoto® adli kisi/grup tarafindan “Bitcoin: Esten-Ese Elektronik Nakit
Odeme Sistemi” ismindeki dokuz sayfadan olusan makalenin yayinlanmasi ile
gelmistir. Yayimlanan makalede 6zellikleri, ¢alisma prensibi, is ispat1 ve dogrulama
yontemi anlatilan Bitcoin, 2009 yilinda blockchain teknolojisi kullanilarak 21 milyon
adet arza sahip bir sekilde ve son Bitcoin 2140 yilinda iiretilecek bigimde, taraflar
arasinda aracilara ihtiya¢ duyulmadan giivenli bir aligveris imkan1 saglayan ilk kripto
para birimi olma 6zelligi ile piyasaya g¢ikartilmistir. Bu para biriminde 0.00000001

Bitcoin, 1 Satoshi olarak adlandirilmaktadir.

Bitcoin’in, blockchain teknolojisi kullanilarak gelistirilmesi, bilgisayar
ortaminda iiretiliyor olmasi, sanal ortamlarda iglem yapma imkani tanimasi nedeniyle

herhangi bir otoriteye ya da merkeze bagli degildir.

% Bitcoin’i icat eden kisi olan Satoshi Nakamoto’nun kim/kimler oldugu konusu halen gizemliligini
korumaktadr.



Kripto paralarin merkeziyetsiz olmasi ve vergilendirilme konusunda
tereddiitler igermesi nedeniyle diinyanin Onde gelen devletleri tarafindan
yasaklanmaya c¢alisilmaktadir. Ancak az gelismis iilkeler ile dev teknolojik sirketler
tarafindan bu durum bir firsat olarak degerlendirilmektedir. Keza Amerika Birlesik
Devleri, Ingiltere, Cin, Italya gibi iilkeler kripto paralarin yasaklanmasi igin cesitli
tedbirler alirken, El-Salvador ve Orta Afrika Cumhuriyeti gibi tilkeler ise kripto para
kullaniminin yayginlagsmasi i¢in ¢esitli calismalar ile ozendirme etkinlikleri
diizenlemektedir. Ayrica dev teknolojik sirketler ile bazi yerel bankalar merkezi
olmayan platformlarda magazalar ve subeler acarak etkinlikler diizenlemektedir.

Bunun sonucunda kripto paralara olan talebin artacagi 6ngoriilmektedir.

Bu gelismeler neticesinde Bitcoin’e yonelik bircok analiz ¢alismasi
yapilmistir. Bu ¢alismanin diger calismalardan farkini Bitcoin getirilerinin, diinya
tizerinde biiyiik 6neme sahip emtialar ile 6nde gelen borsa endekslerine ait getirileri
tizerindeki hem iligki yonlerinin tespit edilmesi hem de bu iliskinin kantillerle

incelenip iliski diizeyinin belirlenerek analiz edilmesi ve yorumlanmasidir.

Bu kapsamda calismada Bitcoin’in, stratejik Oneme sahip emtialar ile
diinyanin 6nde gelen borsa endeksleriyle olan iligkisi dalgacik tabanli kantil
regresyon analizi ¢er¢evesinde 1 Ocak 2016 — 1 Mayis 2022 tarihleri arasinda islem

olan gilinler dikkate alinarak aragtirilmistir.

Calisma ii¢ ana bolime ayrilmistir. Birinci boliimde geleneksel paranin
tarihgesi, ilk madeni para basimindan giiniimiizdeki kullanimina kadar gegen
siredeki degisim ve g¢esitleri ile birlikte anlatilmistir. Paranin ozellikleri ve
fonksiyonlar1 ise detayli bir sekilde 6zetlenmistir. Kripto para ¢esidi olan coin ve
jetonun tanimlari, kullanim amaglar1 ve farklari orneklerle anlatilmis, piyasa
degerlerine gore kripto paralar gosterilmistir. Kripto paralarin saklandigi cilizdanlarin
cesitleri ve arasindaki farklar1 anlatilarak kripto para alinabilecek platformlar
tanmitilmistir.  Ardindan blockchain teknolojinin tarihgesi anlatilmis, islem akisi
Ozetlenmistir. Son kisimda ise Bitcoin’in fiyat grafigi analizi ile bu duruma etki eden
etmenlerine ait genel bilgilere ve Bitcoin iizerine yapilan teorik yaklagimlar yer

verilmistir.



Ikinci béliimde literatiirde Bitcoin’in, altin, stratejik dneme sahip emtialar ile
diinyanin 6nde gelen borsalarina ait hisse senedi endeksleri ile olan iligkilerini
inceleyen ¢alismalara yer verilmistir. Bu ¢alismalar iki kisma ayrilmis olup, birinci
kisimda Bitcoin’in hisse senetleri ile olan iliskisini analiz eden calismalara, ikinci
kisimda ise Bitcoin’in altin ve stratejik dneme sahip emtialar ile olan iligkisini analiz
eden calismalara yer verilmistir. Ayrica kisimlarin sonlarinda, yapilan ¢aligmalara

ait; donem, degisken, yontem ve bulgular 6zetlenmistir.

Ucgiincii béliim dért kisima ayrilmustir. Birinci kisminda 1 Ocak 2016 — 1
Mayis 2022 tarihleri arasinda islem olmayan giinler ihmal edilerek ¢alismada
kullanilan veri seti ile veri setine ait getiri denklemi ifade edilmistir. ikinci kisimda
veri setlerine ait modeller olusturulmus, iiclincli kisstmda ¢alismada kullanilacak
yontemler anlatilmistir. Bu kapsamda sirasi ile ADF testi, Dalgacik Analizi ve Kantil
Regresyon Analizi metodolojisi ile birlikte anlatilmistir. Son kisimda ise analiz
sonucu elde edilen bulgulara yer verilerek Bitcoin getirilerinin, stratejik emtia
getirileri ile hisse senedi getirileri arasindaki ilisgki hem zaman hem frekans

diizeyinde getiri ve anlamlilik diizeyleri a¢iklamistir.



BIRINCi BOLUM
GELENEKSEL PARA, KRiPTO PARALAR, BLOCKCHAIN,
BITCOIN iLE iLGIiLi GENEL BiLGILER

1.1. PARANIN TANIMI, TARIHCESI, OZELLIKLERI
1.1.1. Paranin Tanim

Para teriminin popiiler sdylemde c¢ok farkli iki anlami vardir. ilkinde
gercekten bir gelir elde edildigini kastettigimizde, genellikle 'para kazanan' birinden
bahsederiz. Ancak burada bodrum katinda dolar degerinde kagitlar basan bir
matbaay1 degil, haftalik veya yillik bir siiregte elde edilen geliri veya makbuzu
kastediyoruz. Ikincisinde ise birinin cebinde, kiralik kasasinda ya da bankadaki
mevduatinda olan parayr kastediyoruz ki bu kullanimdaki para, kisinin toplam
servetinin bir bileseni olan bir varlig1 ifade eder. Bagka bir deyisle, ilk kullanim kar-
zarar tablosundaki bir kalemi, ikincisi ise bilangodaki bir kalemi ifade eder
(Friedman, 1994).

Para terimi lizerinde fikirleri olan iinlii diislinlirlerden Aristoteles, paranin
insanlarin siirekli olarak yanlarinda bulundurabilecekleri bir 6zellige sahip olmasi ve
ihtiya¢ duyulan esyalar1 alma, ihtiyag fazlasi egyalari satma konusunda kolaylikla
saglamas1 nedeniyle ticaretteki onemine vurgu yapmistir. Bu nedenle de insanlarin
zaman gectikce ticarette altin, giimiis gibi taginmasi kolay ve insanlar tarafindan

genel kabul goren paray: kullanmaya bagladiklaria deginmistir.

Ingiliz din felsefecisi ve teolog John Harwood Hicks paray: fonksiyonlari ile
“para, paranmn yaptigi seydir” seklinde tanimlarken, Ingiliz ekonomist Roy Forbes
Harrod paranin sosyal bir fenomen oldugunu ve mevcut 6zelliklerinin ¢ogunun

insanlarin ne olduguna veya ne olmasi gerektigine bagli olduguna dikkat ¢ekmistir.



Amerikali ekonomist Tibor Scitovsky tarafindan ise “para, tanimlamasi zor
bir kavramdir, ¢iinkii kismen bir degil {i¢ islevi yerine getirir ve her biri bir parasallik

oOl¢iitii saglar” seklinde tanimlanmustir (Davidson, 1972).

Ingiltere’nin {inlii Cambridge ve Londra iiniversitelerinde gorev yapmis iinlii
iktisatgr Dennis Holme Robertson tarafindan para, “mallarin 6denmesinde veya diger
is yiikiimliiliklerinin yerine getirilmesinde yaygin olarak kabul edilen her sey”
olarak tanimlanmustir (Boianovsky ve Goodhart, 2017). Bu gerg¢evede parayi, genis
anlamda insanlar tarafindan mal ve hizmetlerin karsilig1 i¢in 6deme araci olarak

kabul edilen ve kullanilan nesneler olarak tanimlamak miimkiindiir.

1.1.2. Paramin Tarihgesi

Tarihte ilk madeni para bastmmin M.O 6. Yiizyilda Lidyalilar tarafindan
Anadolu’da yapildig1 bilinmektedir. Bununla birlikte ilk madeni para olma niteligi
tasiyan Lidya parasi, darp suretiyle basilmigtir. Darp islemi i¢in biri sabit biri ise
oynar olan iki kaliba ¢ekicle vurularak yapilmistir. Tarihteki ilk madeni para basim
yerinin Anadolu olmasi, o dénemde gelisim ve ilerlemenin biiyiikk bir simgesi
olmustur. Diinya’nin ilk biiyiik darphanesinin istanbul Simkeshane’de Fatih Sultan
Mehmet tarafindan kurulmus olmast Anadolu’nun bu {stlnliigi siirdiirdiigiini

kanitlamigtir (Darphane, 2018).

Ilk kagit para ise M.S. 6. senet olarak kullanilmak amaciyla Cin’de
basilmistir. Bu basilan kagit parayr diger Batili topluluklar da benimsemis ve para
simdiki haline donustiiriilerek kullanilmaya devam edilmistir. Batili toplumlarin para

basimini benimsemesi 17. Yiizyilin sonlarina dayanmaktadir.

1690’1 yillarda ABD’deki Massachusetts Hiikiimeti ile Ingiltere’deki
kuyumcular tarafindan kagit paranin basimi ile bati toplumundaki kagit paranin
benimsenme siirecinin baglangici olmustur. Ilerleyen yillarda diger iilkelerde de kagit
paralar merkez bankalarinin kurulmasiyla bu siire¢ devam etmis ve kagit paranin
kullanim1 yayginlasmistir. Bankacilik sistemiyle paraya degis tokus araci ve deger

koruma o&zelliklerinin yani sira spekiilatif kazang 6zelligi de eklenmistir (Alpago,
2018; TCMB, 2019).



19. yiizyilda bankalarin kendilerine 6zgii banknotlar c¢ikartmasi, para
cesitliligi noktasinda bazi sorunlara yol agmistir. Bu nedenle 1844 yilinda
Ingiltere’de Banka Kurma Kanunu (The Bank Charter Act) cikartilmistir. %100
giimiis ve altin karsilik bulundurma ilkesi 1930’lu yillara kadar hakimiyetini
siirdiirmiistiir. Ingiltere Merkez Bankasi, bu gelisme ile para arz1 iizerinde tek etki
eden banka olarak kalmigtir. Bunu takiben 1921°de para basma yetkisinin, %100
altin karsihginda devlete 14 milyon pound borg limitine kadar verilmesine karar

verilmistir (Capie, 1994).

Bu asamada bankalar tarafindan basilan banknotlarin ayn1 anda
kullanilmayacag1 varsayimi iizerine fiziksel rezervlerinin toplam degerinden daha
yiiksek degerlerde banknotlar1 krediler bigiminde piyasaya siirmiislerdir. Bu bakis
acistyla paranin, karsilig1 olan madenin igsel degerinden bagimsiz olarak sosyal ve

yasal degeri olusmus ve modern para tamamiyla hayata gegmistir.

Deger kazanan bankacilik sistemi ile Fonlarin Anlik ve Siirekli Transferi
(FAST), Elektronik Fon Transferi (EFT) ve Ozel Cekme Hakki (SDR)’ler ortaya
cikmistir. FAST sistemiyle 7 giin 24 saat belli bir miktardaki paralar bir hesaptan
diger hesaba kolaylikla gegmektedir. EFT ile daha biiylik miktardaki meblaglar
hesaplar aras1 aktarima sunulmustur. SDR’ler ise Uluslararast Para Fonu (IMF)
tarafindan 1969 yilinda olusturulmus uluslararasi bir rezerv para birimidir. SDR’lerin
uluslararasi likidite talebindeki artis1 karsilamak tizere ¢ikartilmasi beklenmistir. IMF
yonetim kurulu bu noktada devreye girerek gelecek 5 yillik dénemler igin
uluslararasi ekonominin likidite talebi konusunda Ongoriilerde bulunur ve hangi
tarithlerde hangi miktar SDR c¢ikaracagina karar kilmaktadir. Zamana yayilan bu

teknolojik ilerlemeler ve imkanlar kripto paralarin olusmasina dayanak olmustur.
1.1.3. Paramin Ozellikleri

1.1.3.1. Standart Olma

Paranin bir miibadele araci olarak sayilabilmesi i¢in fiziki olarak belirli bir
kalite ve sekilde ayirt edilebilir 6zellige sahip olmas1 gerekmektedir. Ancak dijital

paralar, madeni paralar ile kagit paralar gibi fiziksel olarak kullanilmadig igin belirli



bir kalite veya sekilden s6z etmek miimkiin olmamaktadir (Evlimoglu ve Gilimiis,
2019).

Hem ulusal hem de Avrupa Birligi gibi uluslararasi kuruluslar tarafindan
basilan madeni ve kagit paralarin kismen benzer 6zellik ve standartlarinin oldugu
herkes tarafindan bilinmektedir. Bu konuyu Tiirk Lirasi iizerinde inceleyecek olursak
T.C. Merkez Bankasi tarafindan para basiminda kullanilacak banknotlarda
kullanilacak olan ham maddeden itibaren paranin ayirt edici 6zellikleri, boyutlari,
teyit mekanizmalar1 belirli bir standarda konulmustur. Bu standartlar banknotlarin
tanmirligini ve kullanimi kolaylagtirmakta ve aligverislerde kimi zaman karsilasilan
sahte paralar karsisinda kullanilacak ayirt edici 6zellikleri ile herhangi bir uzmanliga

gerek kalmadan insanlar tarafindan gercgekliligi sorgulanabilmektedir (Sener, 2007).

1.1.3.2. Taklit Edilememe

Bir para biriminin insanlar tarafindan uzun vadede kullanilabilmesi igin
orijinalligini koruma konusu ayr1 bir 6nem arz etmektedir. Ciinkii sahte suretlerinin
iretilebilmesi ve piyasada bu sahte paralarinin dolagimlarinin ¢ok olmasi ile para
birimine olumsuz etki edecegi konusu kuskusuzdur. Bu sahtecilik konusunun dniine
tam anlamiyla gecilemese de belirli ayirt edici oOzellikleri ile bu durum
azaltilmaktadir. Genel itibari ile sahte para ireticilerinin asagidaki yontemleri

kullandiklar1 gériilmiistiir. Bunlar:

v Piyasada kullanilan kagit para biriminin kullanilmast,

v Emniyet seridi, filigran, para tizerindeki fotograf ve seri
numaralariin 6zelliklerinin baski yontemiyle birebir taklidinin yapilmasi,

v Ultraviyole 1s1gma tutuldugu zaman fark edilen oOzelliklerin
yiiksek igfal (aldatma, dolandirma) kabiliyeti tasiyacak sekilde tiretilmesi,

v Yabanci iilkelerdeki diisiik degerli banknotlarin, iizerinde
degisiklikler yapilarak uluslararas1 gecerliligi olan yiiksek degerli efektifler
gibi piyasaya siiriilmesi (Banknotlarda Sahtecilige Dikkat, TCMB, 2014).



1.1.3.3. Homojenlik

Giiniimiizde insanlar arasinda miibadele araci olarak kullanilan paranin kolay
olarak tasinmasinin yaninda diger bir 6nemli 6zelligi de homojen 6zelligine sahip
olmasidir. Homojenlik, para olarak kullanilan 6deme araglarinin homojen olmasi
demektir (Oztiirk ve Kog, 2006). Para yerine kullanilabilecek olan bir malin; sekil,
agirlik ve hacmi ile digerleriyle ayni degere sahip olmasi, yani birinin digeri yerine
gegmesi Oonem arz etmektedir. Bu tip mallar standart veya misli mallar olarak
adlandirilmakta ve bilhassa paranin ortak hesap birimi 6zelliginin sahip olabilmesi

icin gerekli bir unsurdur (Sahin, 2019).

1.1.3.4. Boliinebilirlik

Bir malin miibadele araci olabilmesi i¢in oncelikle tiim alim-satim islemlerini
gerceklestirme kosuluna sahip olmasi gerekir. Bu miibadelede aracinin, islevini
yerine getirebilmesi i¢in alim-satim iglemine imkan verecek bi¢cimde boliinebilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle miibadele araci olarak kullanilacak olan paranin, biiyiik
miktardaki alim-satim islemlerin yan1 sira kii¢iik miktardaki alim-satim islemlerinde
de kullanilabilmesi gerekmektedir. Paranin bu islevi yerine getirebilmesi i¢in ise

mutlaka boliinme 6zelligine sahip olmasi lazimdir (Tokel, 2017).

1.1.3.5. Dayamkhhk

Dayaniklilik 6zelligi, para olarak kullanilan malin fiziksel olarak yipranmama
ve eskimeme olma sartindan ileri gelmektedir. Ciinkii dayaniksiz maddelerden
yapilmis bir ddeme araci ¢ok sayida aligveris isleminde kullanilamaz (Oztiirk ve
Kog, 2006). Para durmaksizin degisimde olan bir varliktir. Tedaviilde kaldigi bu
siire¢ icerisinde ¢ok fazla kisi tarafindan kullanilacagindan ve eskime ile yipranma
durumlart hasil olacagindan, paranin yapim malzemesinin dayanikliligi ytiksek
olmalidir. Kagit paralar bilinenin aksine kagittan degil, Linter Pamugu ismi verilen
ya da genellikle pamuk olarak adlandirilan emiciligi yiiksek ve yumusak dokulu bir
iirlinden yapilmaktadir. Tiirkiye’de ve Avrupa genelinde basilan tiim kagit paralar,
Linter pamugundan iiretilmektedir. Bunun yani sira son zamanlarda kagit paranin

ham maddesinde sentetik ve polimer iiriinler tercih edilmeye baslanilmistir.



Diger bir ifade ile paranin yapiminda kullanilan malzemeler ve paranin
ozellikleri, kalitesi iilkelere gore degiskenlik gosterebilmektedir. Diinya’da ABD
dolar1 ve Tiirk Lirasit da dahil olmak {izere, birgok para %75 kumas, %25 keten ve
polivinil alkol ham maddeler kullanilarak basilmaktadir (Dolasimdaki Banknotlar ve
Giivenlik Ozellikleri, TCMB).

1.1.3.6. Tasmabilirlik

Paranin miibadele araci olarak kullanilmasindaki en 6nemli sebeplerden birisi
olan tasinabilirlik 6zelligi, parayr farkli 6deme yoOntemlerinde de kullanabilme
imkan1 saglamaktadir (Tokel, 2017). Bu ozelligi ile insanlar arasindaki alim-satim
islemlerinin yerine getirilmesi konusunda kolayliklar saglamaktadir. Para kolay
tagiabilir olmali, bir yerden baska bir yere rahatlikla transfer edilebilmeli ve tiim bu

islemler tamamlanirken paranin hafif olmas1 énemli olmaktadir (Ozbilen, 2015).

1.1.3.7. Zaman I¢erisinde Degerini Koruyabilme

Giliniimiizdeki merkez bankalarinin, paranin sahibi ve yoneticisi olmasinin
yaninda bu paranin degerini koruyabilmesi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi
konusunda Onemli bir rolleri bulunmaktadir. Piyasanin dengede oldugu ve
ekonominin stabil bir sekilde ilerledigi donemlerde paranin da degerini korumasi
olagandir. Lakin ekonomi tarihi birgok Kkriz olarak adlandirilacak olaylara gebe
olmustur. Bu krizler bazen ulusal bazen de uluslararas1 sebeplerden dolay:1 ortaya
cikmistir. Bu krizlerin neticesinde kimi iilkelerin para birimi degeri artar veya
degerini korurken kimi {ilkelerin para birimi ise deger kaybina ugramaktadir. Bu
iilkelerin merkez bankalar1 bu deger kayiplarmin Oniine gegebilmek i¢in siirekli
olarak agik piyasa islemleri (API) yoluyla piyasalara miidahale ederek hem ulusal
paranin hem degerini hem de istikrarin1 koruyabilmek amaciyla onlemler almaya

devam etmektedir (Ozbilen, 2015).

1.1.4. Paramin Fonksiyonlar:
1.1.4.1. Degisim Araci

Bir aligveris sisteminde, islemin gerceklesebilmesi i¢in iki tarafin karsilikli

olarak anlagsmas1 gerekmektedir. Ayrica bu duruma ek olarak taraflarin bu aligverisi
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kabul etme olasilig1 ¢ok diisiik ise bu durum aligverisi zora sokar. Ancak paranin,
taraflarin birbirlerinin mal ve hizmetlerine ihtiyag duyup duymadigina bakmaksizin,
tim islemlerde kabul edilen bir miibadele araci olarak goriilmesi nedeniyle kabul

edilmeme durumu pek miimkiin olmamaktadir.

Insanlar ihtiyaglarmin karsilanmasi konusunda maksimum diizeyde fayda
elde etmek amaciyla ihtiyaglarina uygun mal ve hizmet satin alirlar. Ancak bu
ihtiyaclarin degisken olmasi talep edilen mal ve hizmetlerin de degiskesine neden
olmaktadir. Insanlarm bu taleplerinin karsilanabilmesi amaciyla satin alacaklar1 mal
veya hizmetin ihtiyaglarini ve satin alma giiclerini etkileme oranlarin1 dikkate alirlar.
Bu duruma ek olarak kendi sahip olduklari mal veya hizmeti kars1 tarafa talebi
karsiliginda miibadele etmek isteyebilir. Bu miibadele sirasinda taraflarin taleplerinin
tam olarak karsilanmasi konusunda ise para ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yani sira para
ile yapilan aligverisin her kosulda yapilabilmesi i¢in tedaviilde yeterli miktarda para
ve bu parayr tedaviile sokan bir merkez bankasimin olmasi gerekmektedir.
Devletlerin, tirettikleri mal ve hizmetler ile basmis olduklar1 para miktarlar1 arasinda
bir iliski bulunmaktadir. Para ile mal ve hizmet arasinda bulunan bu iliski, paranin
degerini koruma noktasinda 6nem arz etmektedir. Bu noktada para, insanlarin
ihtiyaglari1  karsilama konusunda oOnemli bir rol istlenir ve islemlerin
gerceklesmesini saglar. Bu islemlerin gerceklesme hizi ise iktisadi olarak paranin
dolanim hiz1 olarak ifade edilmektedir. Merkez bankalar1, agik piyasa islemleri (API)
yontemiyle, hiikiimet politikalariyla uyumlu olacak sekilde, piyasadaki para
miktarinin (emisyon) azaltilip ¢ogaltilmasi yoluyla ekonomiyi dengede tutmaya

calisir. Bu ise, dogal olarak, paranin dolanim hizina etki eder (Erol vd., 2015).

Paranin dolanim hizi, tedaviildeki bir para biriminin bir yil i¢indeki tiim
ekonomik ve ticari islemleri gergeklestirme konusunda ortalama olarak ka¢ kez el
degistirdigini seklinde tanimlanir. Paranin dolanim hizinin artmasi likiditeye olan

talep artisin1 simgeler. Bu durum enflasyonda artis demektir (Egilmez, 2019).

1.1.4.2. Hesap Birimi

Para, alim-satim1 yapilan bir mal veya hizmetin degerinin ortak bir 6l¢iisiinii

saglayan bir hesap birimi olarak kabul gérmektedir. Her {iriinlin para cinsinden bir
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karsilig1 vardir ve bu durum ticari islem ve hesaplar1 kolay hale getirmektedir. Bir
malin degerini veya fiyatin1 bilmek, para acisindan hem tedarik¢inin hem de alicinin,
malin ne kadarinin tedarik edilecegi ve ne kadariin satin alimacag konusunda karar

vermesine yardimci olmaktadir.

Para, mal ve hizmetlerin iiretimi ile degisimi noktasinda yapilacak olarak
hesaplamalarin bir 6l¢ii ve hesap birimi rolii listlenmektedir. Para, insanlar tarafindan
ortak deger Ol¢iisii olarak benimsenme noktasinda mal ve hizmetin ne kadar para
birimi karsiliginda aliminin ve satiminin yapilacagini belirler. Boylece para, fiyatin
belirlenmesini saglarken, mal ve hizmetlerin birbirleri ile miibadele edilmesini
kolaylastirir, ¢esitli yontemlerle hesaplanan mal ve hizmetlerin ortak bir hesap birimi
ile degerlendirilmesine olanak verir. Ekonomide mal ve hizmete karsilik verilecek
olan bedeli, bunlarin fiyatlar1 etkilemektedir. Bu noktada fiyatlar1 belirleyen temel
unsur alici ve saticilarin kendi aralarinda bulunan rekabettir. Para ise ekonomik
degerleri belirleyici bir 6zellik tasimaktadir. Bu agidan bakildiginda piyasada birgok
mal ve hizmet olmasinin bir sonucu olarak cok fazla sayida fiyatin da olabilecegi

ongoriilmektedir (Sekmen, 2018).

Paranin degerini etkileyen en onemli etmenlerden birisi de enflasyondur.
Enflasyonun diisiik diizeyde olmasi ile paranin degerinin, yani satin alma giiciiniin
yiiksek diizeyde olmasi beklenir. Enflasyon oranindaki artislarin, paranin satin alim
giiciindeki seviyesini azaltacagl, bunun neticesinde paranin degerinin giderek
diisecegi asikardir. Paranin degerindeki bu diisiis, insanlarin o para biriminden
uzaklagilmasina ve onun yerine yabanci para birimlerine yonelmesine neden
olacaktir. Bu durum iktisadi olarak ‘paranin ikamesi’ olarak adlandirilmaktadir. Bu
durumun aksi yoniinde bir gelisme olmasi durumu ise diger bir ifadeyle kendi ulusal
para birimine dogru pozitif bir egilimin olmasi durumu ‘ters para ikamesi’ olarak
adlandirilmaktadir. Bu mevzuda para, mal ve hizmet degerinin belirleyicisi ve ifade
edicisi rolii tasidigindan paranin nominal degeri olarak belirtilir. Paranin

enflasyondan armndirilmig haline ise reel degeri olarak adlandirilir denir (Erol vd.,
2015).

12



1.1.4.3. Deger Saklama

Para, deger saklama islevi gormekte ve dolayisiyla zaman itibariyle satin
alma giiciinii korumaktadir. Deger saklama, satin alma giiciinii gelirin elde edildigi
zamandan harcandigi zamana kadar korumaktadir. Paranin bu islevi faydali
sayllmaktadir. Bunun sebebi, bircok kisi gelirini elde ettikten hemen sonra
harcamaya yanagmamasi, zamani gelinceye kadar veya aligveris arzusu ortaya ¢ikana
kadar beklemekten yana olmaktadir. Bir deger saklama fonksiyonu olarak, para essiz
olmamakla birlikte, enflasyonla amortismana tabi tutuldugu i¢in en iyi deger saklama
fonksiyonu olarak bile sayilmamaktadir. Bununla birlikte para diger bir¢ok menkul
varliktan daha likittir, ¢iinkii bir degisim aract olarak her yerde kolayca kabul

gormektedir.

Likiditesi tam olan, yani baska mallara gevirebileceginiz, tek sey paradir. Para
bu islevi nedeniyle Diinya iizerinde her zaman giiciin ve servetin dnemli bir simgesi
sayilmistir. Para bu agidan dolay1 toplumda ortak bir deger Olgiisii olarak kabul
goren, servet birikiminin yani sira korunmasii da kolaylastiran miikemmel bir

miibadele aracidir (Yurtgigek, 2015).

1.1.5. Paranin Cesitleri
1.1.5.1. Emtia Para

Emtia, ticarete konu olan mallara verilen ortak ad olarak bilinmekle beraber
bu mallar degerli madenler, enerji ve tarim triinleri, kimyasallar, sanayi metalleri,
gida maddeleri gibi alt gruplara ayrilmaktadir. Degerli olan ve en ¢ok islem goéren
altin ve giimiis madenleri, emtialar icerisinde talep oranlar1 en yiiksek triinlerdir.
Ciinkii bu madenler bugday, arpa, gibi tirtinlere gére daha kolay transfer edilirler ve
bozulmazlar. Emtialar giivenilir araglar olmalarina karsin tarim {iriinlerindeki dogal
kosullar, hava sartlar1 gibi faktorler emtianin bu alt dali i¢in risk icermektedir. Emtia
para kimsenin kontroliinde olmamakla birlikte degeri arz ve talep tarafindan
belirlenmektedir. Aristoteles emtia paranin, ozellikle kiymetli metallerden yapilan
paralarin fiyat istikrari i¢in ¢ok uygun oldugunu séylemis ve paranin diger emtialarla
ayni talep Ozelliklerine sahip oldugunu ve satin alma giiciiniin farkli zamanlarda

degistigini ancak yine de sabit olma egiliminde oldugunu belirtmistir (Velde, 1998).
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1.1.5.2. itibari (Fiat) Para

Modern ekonomiler genellikle emtia destekli paraya benzeyen ancak satilmak
amaciyla tiretilen mal olarak kullanilmayan tamamuiyla farkli olan itibari (fiat) paraya
dayanmaktadir. Gegmisi ylizyillar 6ncesinde Cin’e dayanan ve 20. yiizyillda hakim
olmaya baslayan itibari (fiat) para genelde devletin kurallar1 dogrultusunda degerini
somut bir {irtinden degil kendisini yiirtirliige koyan devletten alan, gercek degeri
olmayan bir para birimi olarak bilinir. Itibari para, emtia paraya bir alternatif olarak

bulunmaktadir fakat emtia paranin aksine i¢sel degeri yoktur.

Giliniimiizde kullanilmakta olan itibari para sistemi higbir alacak hakki
saglamamak ile birlikte ciro edilmemis devlet borglarindan ibarettir. itibari paralar
kendiliginden ortaya ¢ikmamaktadir. Bu paranin olusumunda devletler merkezi 6nem
arz etmektedir. Ayrica devletler itibari paranin miktar kontrolii veya potansiyel
olarak kontrolii konusunda tek soz sahibidir. itibari para iiretimi maliyetinin emtia
para iiretimi maliyetinden daha diisiik olmasi nedeniyle itibari para, devlet ve merkez
bankalarina kriz durumunda belirli kolaylik ve esneklikler saglamakta oldugu i¢in

diinya capinda kullanilmakta ve emtia paradan daha fazla piyasaya ¢ikmaktadir.

1.1.5.3. Dijital Para

Dijital para birimi en genis tanimiyla degeri dijital olarak temsil edilebilen
her seyi igermektedir. Ilk olarak 1983 yilinda David Chaum tarafindan gelistirilen
dijital paranm ilk 6rnegini 1996 yilinda kurulan E-altin sistemi olusturmaktadir. Tlk
dijital para borsasi, 2006 yilinda kurulan ve 2013 yilinda Amerika Birlesik Devleti
tarafindan kara para aklama ve sahteciligi dnlemek amaciyla kapatilan Kosta Rika
merkezli “Liberty Reserve” olarak bilinmektedir. Dijital para birimi merkezi bir

otoriteye bagli ve sinirli kullaniciya sahiptir (Wagner, 2014).

Kripto para kullaniminin nakit para karsisindaki kullanim avantajli olabilmesi
icin sug¢ isleme, kara para aklama ve kayit disi olma konusundaki durumlarinin
azaltilmas1 gerekmektedir. Devletlerin merkez bankalari, tiiccarlar ve bankalar
arasindaki kredi ve banka kartlarini iceren dijital 6deme islemlerinde az yer

almaktadir (Kirkby, 2018).
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1.1.5.4.Kripto Para
1.1.5.4.1. Kripto Para Tanim ve Tarihcesi

Kriptografi teriminin ilk olarak Bitcoin ile birlikte Satoshi Nakamoto
tarafindan kullanildigi one siirlilse tarihgesi ¢ok eski zamanlara dayanmaktadir.
Kriptografi terini ilk olarak 1983 yilinda David Lee Chaum tarafindan dijital para
alaninda ifade edilmistir. Ilerleyen yillarda ise Chaum, tarafindan 1990’11 yillarda
DigiCash faaliyete geg¢irilmistir. DigiCash, eCash adli kripto grafik olarak
imzalanmis ve dijital ortamdan anlagsmali kurumlarin aracilifiyla islem
yapilabilmesine olanak saglamaktaydi. eCash iizerinden yapilan islemlerde
kullanicilarin bilgileri gizli olarak tutulmaktaydi. O yillar i¢in 6nemli bir adim
olmasina ragmen bu sisteme karsi insanlar tarafindan ilgisiz olunmasi ve teror
orgiitlerine finansman saglamasi ile kara para aklama vb. konularda biiyiik bir
kolaylik saglamasi nedeniyle devletlerin ve kurumlarin baskisi sonucunda iflas etmek
durumunda kalmistir. Tim bu gelismeler ilk kripto para birimi olan Bitcoin’in

gelistirilmesine zemin hazirlamistir (Aktas, 2017).

Kripto paralar, devletlerin basmis oldugu para birimlerine benzemekle birlikte
somut olmayan, sanal bir ortamda islem yapilabilen paralardir. Kripto paralari, diger
paralardan ayiran en Onemli Ozelliklerinden birisi ise herhangi bir merkezin
hegemonyasi altinda olmadan, bagimsiz bir sekilde kriptografi kurallar ¢ercevesinde
insanlarin ticaret yapabilmesine ve akilli kontratlar sayesinde dijital bilgi aligverisi
yapabilmesine imkan saglamasidir. Bu sistemde kriptografinin tercih edilme nedeni
ise kripto paralarin yapilan islemlerin giivence altinda tutulmasi ve kontroliiniin
saglama konusundaki elverisli olusudur. Kripto paralarin ilki olan Bitcoin, Satoshi
Nakamoto tarafindan 2009°da meydana getirilmistir. Giiniimiizde ise Kripto para
piyasasinda Coinmarketcap verilerine gére 20 000°e¢® yakin kripto para birimi
mevcuttur. Bu paralar, Bitcoin’in blockchain sisteminden ilham alinarak olusturulan
altcoinler, yani alternatif kripto paralardir. Bir diger deyisle kripto paralar belli bir
parasal degeri bulunan belli kodlarla olusturulmus olan bir tiir sanal veriler

dizisinden olusmustur.

4 Kaynak: www.coinmarketcap.com Erigim Tarihi: 09/06/2022 saat 09:06.
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Giliniimiizde kullandigimiz fiziki paralarin piyasa degeri devletlerin merkez
bankalar1 tarafindan belirlenmesine karsin kripto paralarin arzimi veya degerini
belirleme gibi bir rolleri bulunmamaktadir. Bunun baslica sebebi ise kripto paralarin
merkezi bir otoriteye bagli olmamasidir. Kripto paralar genellikle kisith bir arza
sahip olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu arzin durumuna gore de kripto paralarin piyasa
degeri olusur. Kripto paralar bu yoniiyle devletler tarafindan ¢ikartilan itibari
paralardan ayrilmaktadir. Nedeni su ki devletler merkez bankalar1 araciligiyla
istedikleri kadar kaydi paray1 tedaviile sokabilirken, kripto paralarin belli bir arzi
bulunmaktadir. Kripto paralarin Onciisii olan Bitcoin piyasaya ilk ¢iktiginda 21

milyonluk sinirlt bir arza sahiptir ve bu higbir zaman degismeyecektir (Sahin, 2019).

Bitcoin piyasaya siiriildiikten bir yil sonra 1 ABD dolar1 = 1.30903 Bitcoin
olacak sekilde piyasa fiyatt belirlenmistir. New Liberty Standart tarafindan
hesaplanan bu paritede Bitcoin’leri lretim asamasinda kullanilan bilgisayarlarin
harcamis oldugu elektrik maliyeti g6z oniine alinmistir. Sekiz basamaga boliinebilen

Bitcoin’lerin yiiz milyonda biri ise Satoshi olarak adlandirilmstir (Yaz, 2020).

1.1.5.4.2. Kripto Para Ozellikleri

Gerek para birimi olsun, gerekse kullanilan alt yapilar olsun, simdilik kripto

paralarin hepsinin sahip oldugu ortak 6zellikler sunlardir;

v' Merkezi bir otoriteye tabi degiller,

v' Arkalarinda bir merkez bankasi veya bir devlet yok,

v Dagmik bir yapiya sahipler (bu sebeple ele gegirilme ve/veya saldirtya
ugrayacak merkezi bir sunucu-server mevzubahis degil)

v' Arz edilen veya edilecek miktar belli (boylece devletlerin para basarak
kendilerine gelir yaratmalari, bu esnada yiikselen faizler ve enflasyon
vasitastyla bu yiikii halkin omuzlaria yiiklemeleri gibi bir durum s6z konusu

degil) (Giiven ve Sahindz, 2021).

1.1.5.4.3. Kripto Para Cesitleri

Kripto paralari; para (coin) ve jeton (token) olarak ikiye ayirabiliriz.

Kendisine 6zgli bir blockchain agi olan kripto paralara coin, bagka hazir bir
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blockchain agi iizerinde islem gorenlere ise token denir. Coin’ler platformlardan
bagimsiz bir sekilde kullanilabilirken tokenler ise belirli bir platformda belli bir amag
i¢in iiretilir ve kullanilirlar. Bir oyun salonunda kullanilan 6zel jetonlar1 ‘token’ igin
ornek verebiliriz. Oyun salonuna gittiginizde fiat para ile jeton alirsiniz. Bu jetonlar
bu oyun salonunda kullanirsiniz. Eger siz de jeton kazanirsaniz, oyun salonu
¢ikisinda bunlan fiat paraya gevirebilirsiniz. Kripto para uygulamasini da bu oyun
salonuna benzetebiliriz. Ornegin bir projenin fonlamasina katilacaksiniz. izahnamede
belirtildigine gore 6rnegin 2 BTC yatirip karsiliginda 1000 adet jeton aliyorsunuz.
Proje hayata gecip de jetonlar islem gérmeye basladiginda, siz de ister jetonlari
elinizde tutarsiniz isterseniz de satip tekrar BTC’ye cevirirsiniz. Yani bir coin ile

projeye girip token satin alabilirsiniz (Giiven ve Sahindz, 2021).

SN. | isim FIYAT 24 S(){:AT 7:;/%N f)gé}?ﬁi Z?SMT) 11\)4(1)122314
1 | Bitcoin (BTC) $44,028.00 +1.93 +17.46 | $833,705,684,789 | $23,992,976,269 | 18.953.175
2 Ethereum (ETH) $3,194.00 +4.21 +19.04 | $381,518,620,981 | $54,985,715,495 | 119.512.190
3 | Tether (USDT) $1.00 +0.01 + 0.01 | $77,974,910,569 | $55,031,389,611 | 77.926.851.088
4 BNB (BNB) $422.85 +2.04 +12.82 | $69,852,880,557 $1,871,239,182 | 165.116.761
5 | USD Coin (USDC) | $1.00 +001 |9 - 008 |451708.043687 |$3.007,381,306 | 51.733.178.223
6 | XRP (XRP) $0.88 +7.71 +44.80 | $42,233,858,787 | $4,058,696,284 | 47.832.461.678
7 | Cardano (ADA) $1.20 +4.01 +13.85 | $40,172,340,727 | $1,341,444,355 | 33.592.701.894
8 | Solana (SOL) $113.53 +1.47 +5.60 | $36,048,703,978 | $1,968,308,280 |317.331.143
9 | Terra (LUNA) $57.16 +0.79 +15.07 | $22,938,764,139 | $1,436,025,157 | 401.341.632
10 | Avalanche (AVAX) | $90.53 +5.47 +27.70 | $22,205,047,761 | $1,151,792,544 | 245.289.886

Sekil 1: Piyasa Degerine Gore ilk 10 Kripto Para Birimis

Bu konuda en giincel 6rnegi futbol takimlari i¢in vermek miimkiin olabilir.
Covid-19 pandemisi nedeniyle maglarin seyircisiz oynanmasi sonucu biiyiik bir gelir
kayb1 yasayan Avrupa’nin biiyiik futbol takimlar1 Barcelona, Manchester City, Inter,
Milan, Juventus, Roma, Paris St. Germain, Galatasaray, Fenerbahce basta olmak

tizere bir¢ok futbol takimi kendi takim tokenini ¢ikartarak bizzat kendilerine fon

% Kaynak: https://www.coinmarketcap.com Erisim Tarihi 09/02/2022 saat 22:22.
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olusturmus, olusturulan tokenler ile taraftarlarin takimlarinin yapmis oldugu
transferlerin forma numarasi, forma dizayn tercihleri, iicretsiz mag bileti vb.

etkinliklere katiliminda kullanilmaya sunulmustur.

1.1.5.4.4. Kripto Para Ciizdanlar:

Kripto para ciizdanlart genel olarak sicak ciizdanlar ve soguk

clizdanlar seklinde ikiye ayrilmaktadir;

Sicak ciizdanlar:

v" Yazihm Ciizdam: Bilgisayarlarin sabit diskinde yer alan ve kripto paralarin
kontrol edilmesine imkan veren bir ciizdan tiiriidiir. Bu cilizdanlarin
giivenilirliklerinin yiliksek diizeyde olmasi kullanicilarin tercihi agisindan
onemlidir (Kulkami, 2018). Yazilim cilizdanlarinin kaynak koduna, kodu
gormek isteyen tiim kullanicilar tarafindan erisilebilir. Bu erisimin
saglanmast ayni zamanda seffafligin da bir gostergesidir. Bu seffaflik
kullanicilarin bilgisayarina zarar verebilecek veya giivenliginizi tehlikeye
atabilecek unsurlarin tespit edilebilmesine imkan saglamaktadir (Brand,
2016).

v" Web Ciizdam: Genel olarak internet {izerinde bulut ortaminda ¢alisan bir
sanal clizdandir. Bu saklama yontemi ile ciizdanda bulunan kripto paralara
internete saglayicisi olan tiim ciharlardan erisilebilir. Ayrica kullaniciya ait
0zel anahtar kendisinde degil giivendigi bir internet hizmeti saglayicisi
tarafindan muhafaza edilir (Giiven ve Sahindz, 2018). Bu yoniiyle yazilim
ciizdanlarina istinaden daha kullanishidir. Bu ciizdan tiiriine erisim 10S ve
Android cihazlardan ve kisacasi internet saglayicisinin bulundugu tiim
cihazlardan erisilebilir (Kulkami, 2018). Metamask ve Trustwallet 6ne ¢ikan
web ciizdanlardir.

v" Mobil Ciizdan: Bu cilizdan cep telefonuna yiiklenen kripto para
uygulamasidir. Bu mobil ciizdan yardimiyla cep telefonu tlizerinden online
aligverisler yapabilir. Uygulamanin cihazda az hafiza kaplamasi icin blok
zincirlerin tamami degil, sadece bir kismi cihazda tutulur (Giiven ve Sahinoz,

2018).
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Soguk ciizdanlar:

v' Beyin Ciizdan: Bitcoin’leri g¢evrimi¢i veya c¢evrimdisi hirsizliga karsi
korumanin bir yolu da kodlarin hafizada saklanmasidir. Ancak 06zel
anahtarlar1 hafizada tutmak olduk¢a zor oldugundan, 6zel anahtarlar
koruyabilmek i¢in baska bir yontem kullanmak daha giivenli olacaktir
(Caetano, 2015).

v' Kagit Ciizdan: KAgit clizdanlar, kdgida basilmis Bitcoin 6zel anahtarlaridir.
Kagit ciizdanlar kolaylik saglanmasi agisindan bagli oldugu ortak anahtar
bilgilerini de saglar. Kagit ciizdan bilgisayarin sabit siirlicii arizasi, hirsizlik
veya kazayla silinme durumlarima karsi daha giivenlidir. Kagit ciizdan
anahtarlar1 ¢evrimdisi olarak iiretilir ve hicbir zaman bir bilgisayar sisteminde
kayit altinda tutulmaz. Bu yoniiyle bilgisayar korsanlari gibi cevrimigci
bilgisayar tehditlerine karsi ¢ok daha giivenlidir (Antonopoulos, 2014).

v" Donamim Ciizdam: Bitcoin’lerin donanim ciizdanlarinda saklanmasi uzun
vadede daha giivenlidir. Akilli telefon veya bilgisayarin aksine, Bitcoin
donanim ciizdaninin tek amaci, Bitcoin’leri glivenli bir sekilde saklamaktir
(Antonopoulos, 2014: 235). Bu tiir ciizdanlara USB aygitina benzeyen
sekliyle KeepKey, Ledger veya Trezor 6rnek gosterilebilir.

1.1.5.4.5. Kripto Para Piyasalan

1.1.5.4.5.1. Mt. Gox

Kripto para piyasasinda ilk borsa olma 6zelligi ile 6ne ¢ikan Mt. Gox, Mark
Karpeles tarafindan 2010 yilinda Japonya’da kurulmustur. 2010 — 2012 yillan
arasinda kripto para ticaretinin %90’1na yakini bu borsada ger¢eklesmistir (Saggese
ve Bohme, 2019: 5). Mt. Gox borsasi, 19 Haziran 2011 tarihinde biiyiik bir giivenlik
ac1g1 yasamis ve bu olay nedeniyle Bitcoin’in degeri 1 cent olmustur. Bu olay Mt.
Gox denetgisine ait bilgisayarin, bir hacker tarafindan yapilan siber saldir1 ile
olmustur. Bu saldir1 sonucunda borsada bulunan ¢ok sayidaki Bitcoin, hacker
tarafindan kendi cilizdanina transfer edilmistir. Bu olaydan sonra Mt. Gox borsasi,
birgok yatirimer tarafindan fonlarinin geri ¢ekilmesi ile bir ¢okiis yasasa da diinyanin
en biiylik borsast olma unvanini 2 yil boyunca tagimistir (Ryan, 2019:179). Ancak

2013 yilinda Bitfinex borsasinin faaliyetlerine baslamasi ile Mt. Gox borsasinin
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piyasadaki hakimiyeti %60’lara kadar diismiistiir. Sonrasinda Mt. Gox borsasindaki
kullanicilarin para ¢ekim islemlerinde gecikmeler meydana gelmesi, borsaya olan
giiven noktasinda bir siiphe uyandirmistir (Saggese ve Bohme, 2019:5). 7 Subat 2014
tarihinde ise bu siiphelerin bosa olmadigi, Mt. GoX borsasinin tiim ¢alisma
faaliyetlerini gecici siireligine durdurdugunu aciklamasi ile kanitlanmistir. Bu
duyurudan iki hafta sonra 24 Subat 2014 tarihinde borsadaki tiim islemlerin askiya
alinmasi ile Mt. Gox borsasina ait siteye ulasilamamistir. Ayni giinlerde yapilan bir
kurumsal agiklama ile Mt. Gox borsasinda da bulunan 744.408 Bitcoin’in Mt. Gox
borsasina yapilan siber saldir1 neticesinde borsadan ¢alindigi iddia edilmistir. Bu
iddia sonrasinda Mt. Gox borsasi, 100.000 Bitcoin’in daha ¢alindiginin agiklayarak
iflas etmistir (Ryan, 2019:179). 2015 yilinda Mt. Gox’un eski CEO’su cezai
sahtekarlik ve hesabina para ge¢irme suclarindan dolay: tutuklanmis ve 2019 yilinda
veri akigini tahrif etmekten hiikiim giymistir (Saggese ve Bohme, 2019:5). Borsadan
toplamda 850.000 Bitcoin’in gizemli bir sekilde ortadan kaybolmasi ile kayiplarin
450 milyon ABD dolarindan fazla oldugu aciklanmustir. ilerleyen giinlerde Mt.
Gox’un kurucusu Mark Karpeles, borsanin ele gecirildigini, kullanicilarin paralarinin
calinmasi nedeniyle 6ziir diledigini ancak bu paralarin kullanicilara bir giin geri
Odeyecegini aciklamis ancak bu soziinden kisa siirede vazgegmistir. Bir siire sonra
hesabinda unuttugu iddia ettigi bir miktar Bitcoin ile magdur olan kullanicilarina geri

o6deme yapmistir (Ryan, 2019: 180).

1.1.5.4.5.2. Bitfinex

Bitfinex kripto para borsasi, 2012 yilinda Ingiltere’de bulunan Virgin
Adalarinda kurulmustur. Borsanin merkez binasi ise Hong Kong bulunmaktadir. Bu
borsayl diger borsalardan ayiran 6zelligi ise vizyonunda kullanici kitlesi olarak
yiiksek bilgi diizeyine sahip bireysel yatirnmcilarin hedeflenmesidir. Borsada iglem
yapilan ekran ara yiizlinii de buna goére tasarlanmasi nedeniyle Bitfinex borsasi,
uzman ve Ust diizey bilgili kripto para yatirnmcilarinin ilgisini ¢ekmekte ve tercih
edilme konusunda da diger borsalarin 6niinde yer almaktadir. Bitfinex borsasi, 2016
yilinin agustos ayinda Mt. Gox borsasinda oldugu gibi, siber saldirtya maruz kalmasi
neticesinde sistemleri hacklenmistir. Bu olay neticesinde kripto para piyasasindan

yaklagik 72 milyon ABD dolar1 kaybolsa da bu olay ¢ok az uzman bireysel
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kullanicinin fikrini etkilemis ve Bitfinex borsasi faaliyetlerine devam etmistir

(Alptekin vd., 2018).

1.1.5.4.5.3. Bitstamp

Bitstamp kripto para borsasi, Mt. Gox borsasina alternatif i¢in 2011 yilinda
faaliyete gecirilmis olup borsanin Liiksemburg, New York ve Londra’da ofisleri
bulunmaktadir. Bitstamp borsasi; Bitcoin, Litecoin, Ripple, Ethereum, Bitcoin Cash
gibi kripto para birimleri bulunmaktadir. Bitstamp borsasinda kullanict profili igin
kisisel ve kurumsal hesap sekli bulunmakta olup islem yapabilmek i¢in diger
borsalara nazaran daha az bilgi ve giivenlik adim1 mevcuttur. Bu kapsamda borsaya
kayit olabilmek i¢in ad-soyad ve mail adres bilgisi yeterlidir. Kullanicilar, kayit
islemini tamamladiktan sonra hesaplarina kredi kart1 veya havale yolu ile Amerikan
dolar1 veya euro yatirabilirler. Ayrica bu borsada kullanicilar, diger kripto
borsalarindaki kripto paralarini dogrudan bu borsadaki hesaplarina transfer edip
kripto para aligverisi islemlerine baslayabilmektedir. (Valot ve Jorand, 2018).
SEPA®, banka havalesi ve kripto para transferi yoluyla hesaptan para
cekilebilmektedir (Bitcoin Haberleri, 2020). Bitstamp, kullanicilara ait fonlarin
%90’ma yakinint fiziksel depolama yerlerinde kayit altina almaktadir. Bitstamp
isletim sistemi olarak, Red HAT Enterprise Linux’a yakin bir igletim sistemi olan

CentOS'u kullanmaktir (Guttmann, 2013).

1.1.5.45.4. Kraken

Kraken kripto para borsasi, Jesse Powell tarafindan 2011 yilinda ilk olarak
Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyete gegirilmistir. Kraken borsast global
anlamda bir kripto para piyasasi olmakla birlikte Avrupa’nin énemli bir kism ile
Japonya, Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gostermektedir. Kraken
borsasinda, iglem yapabilmek i¢in diger kripto para borsalarinda oldugu sekilde
hesap agip siki giivenlik adimlarin1 gegmek ve hesabi onaylamak gerekmektedir. Bu
sik1 giivenlik adimlarinda kullanicilara ait kimlik bilgileri, ikamet bilgileri, vatandasi
oldugu iilke bilgisi, telefon numarasi istenmektedir. Hesabi dogrulama islemi

borsanin kullanim yogunluguna gore degismekle birlikte bir haftaya kadar

® Single Euro Payments Area
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uzayabilmektedir. Hesab1 onaylanan kullanicilar, hesaplarina Amerikan dolari
yatirarak islemlerine baglayabilmektedir. Kraken borsasinda, Amerika Birlesik
Devletleri disinda ikamet eden kullanicilarin para yatirma ve ¢ekme islemleri 1-2 giin
siirebilmektedir. Kraken borsasinda Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Bitcoin Cash gibi

1187 farkl1 kripto para birimi ile islem yapmak miimkiindiir (Alptekin vd., 2018).

1.1.5.4.5.5. Coinbase

Coinbase kripto para borsasi, Fred Ehrsam ve Brian Armstrong ve tarafindan
2012 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde kurulmus, kuruldugu yillarda borsaya
Oonemli iist diizey yatirnmcilar ile New York Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan
onemli meblaglarda fonlar saglanmistir. Coinbase borsasi, ABD’de 15'ten fazla
eyalette faaliyet lisans1 bulunmaktadir. Bu borsaya iiye olan kullanicilar, dolar ve
euro para birimleri ile hesaplarina para aktarip islem yapabilmektedirler. (Caetano,
2015). Coinbase borsasi, New York Borsasi’ndan 2015 yilinda aldigir 106 milyon
dolarlik yardim fonu ile faaliyetlerine baslamistir. Faaliyet gosterdigi iilkelerin sayisi
giiniimiizde 100’ asmustir. (Ulger, 2020). Bu borsada islem yapabilmek igin
oncelikle hesap agmaniz, bu hesab1 ise siki giivenlik adimlarini gegerek
dogrulamaniz gerekmektedir. Bu siki giivenlik adimlar1 kimlik fotokopisi ile giincel
bir fotografinizi gondermenizle baslar ve iki faktorlii kimlik dogrulama secenegi
sunar. Bu dogrulama yontemi hem borsa sahipleri hem de kripto para piyasasinda
bulunan kullanicilar tarafindan siddetle tavsiye edilir. Bu durumlar olast bir
hesabimizin hacklenmesi veya sifrenizi unutmaniz durumunda, borsa destek
hizmetlerinin size yardim edebilmesi icin gerekmektedir. Coinbase borsasinda
Bitcoin aligverisini, Amerika Birlesik Devletleri’nde lisans1 bulunan eyaletlerde
ikamet eden kullanicilar yapabilmektedir (Caetano, 2015). Ayrica Coinbase
borsasinda islem iicretleri ve komisyonlar, kullanicilarin ikamet ettikleri yerlere gore
de degisiklik gosterebilmektedir. Bu kapsamda alinan iicret ve komisyonlar genel
itibari ile kredi kart1 islemlerinde %4, site iizerinde yapilan islemler i¢in ise %]1.5
civarindadir (Alptekin vd., 2018). Coinbase piyasasi giiniimiizde 1588 farkli kripto

para piyasasini desteklemektedir.

" Kaynak: www.coinmarketcap.com Erigsim Tarihi: 14/02/2022 saat 09:05.
8 Kaynak: www.coinmarketcap.com Erigim Tarihi: 14/02/2022 saat 19:38.
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1.1.5.4.5.6. OKEX

OKEx, 2014 yilinda Cin’de kurulmus olup kripto para piyasasinda taninmis
diger borsalar gibi global bir sekilde hizmet vermektedir. Global ¢aptaki tistlinligiinti
ise 2017 yilindan sonra elde etmistir. Bu kapsamda sirketin merkezini Cin’den
Malta’ya tagimis ve hizmetlerine burada devam etmistir. Bu kripto para borsasinda
Master Card ve Visa Card basta olmak iizere bir¢ok para yatirma yontemi yer
almaktadir. Ayrica borsanin kendi kripto parast OKB’dir. Bu kripto para borsasini,
diger borsalardan ayiran énemli bir 6zelligi ise tliketicilerine kendi aralarinda ticaret
yapabilme imkam saglayan C2C° islem yapabilme 0Ozelligini icermesidir.
Kullanicilar, ¢ok asamali giivenlik seviyelerini gecerek borsaya kayit olduktan sonra
soguk cilizdanlar ve diger borsalarin aksine 7 giin 24 saat islem yapabilmekte ve

gerekli durumlarda destek hizmetinden faydalanabilmektedir.®

1.1.5.4.5.7. Binance

Binance isimli kripto borsasi Changpeng Zhao tarafindan Japonya’'nin Tokyo
sehrinde 2017 kurulmustur. Kuruldugu yildan bu yana kripto para piyasasinin biiyiik
bir kismina sahip olan Binance borsasinda, 100°den fazla kripto para alisverisine
imkan saglayan kiiresel bir kripto piyasasidir. Binance borsasinda yer alan kripto
paralarin bir¢ok islem ¢ifti olup en 6nde olanlar1 ise 1 Amerikan dolarina esit olan
usdt, kendi kripto para birimi olan BNB ve BTC seklindedir. Bu sekilde kullanicilar,
kendi ilkelerine ait para birimleri ile para yatirrp alim-satim islemi
yapabilmektedir.!! Binance borsasini diger borsalardan ayiran belirgin 6zelligi ise
kullanicilara kendi para birimi olan BNB ile mevduat bulundurulmas: durumunda
faiz vermesi ve yeni ¢ikan kripto paralarin on satislarinda 6nemli oranda katilim pay1
vermesidir. Ayrica bu borsada listelenen kripto paralarin giivenilirlik oraninin yiiksek
olmas1 da kullanicilar agisindan Binance borsasinin giivenilirlik noktasinda bir kriter

olusmasina neden olmustur.

® Consumer to consumer: internet iizerinden tiiketiciler arasinda yapilan aligveris
10 Kaynak: www.okx.com Erigim Tarihi: 14/02/2022 saat 19:38.
11 Kaynak: www.coinkolik.com/binance-nedir/ Erigim Tarihi: 14/02/2022 saat 19:23.
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1.1.5.4.5.8. Gate.io

Gate.io kripto para borsasi, 2013 yilinda Cin merkezli ve Cinli ig adam1 olan
Lin Han tarafindan kurulmus olan bir kripto para borsasidir. ilk zamanlar bter.com
olarak adlandirmis oldugu bu borsa, 2015 senesinde yaklasik olarak 7 bin BTC kadar
bir zarara ugratilarak hack islemleri girisimlerinden sonra yeniden marka olma
yolunda isim degisikligi yapti. Sonrasinda eski adinin yer aldig1 biitlin faaliyetlerini
tamamen hizmete kapatmistir. Borsanin ismi genel olarak Gate Technology Inc.
seklinde bilinmektedir.?? Yaklasik olarak 1.479 milyon BTC® hacimli bu borsa,

diinyanin en ¢ok tercih edilen ve kullanilan borsalar1 arasinda yerini korumaktadir.

1.2. BLOCKCHAIN TEKNOLOJISi

Blockchain teknolojisinin arkasindaki ana diisiince, bilim insanlar1 Stuart
Haber ve W. Scott Stornetta’nin hesaplama agisindan kullanigh bir ¢6ziim ile dijital
belgelerin zaman damgasi ile miidahale edilemez veya geriye doniik olarak
degistirilemez seklinde 1991 yilinda tanimlanmistir. Sistem, zaman damgali
belgelerin saklanmasi i¢in kriptolanmis giivenli bir blockchain teknolojisi kullanilmis
ve 1992 yilinda Merkle agaclar tasarima eklenmesiyle beraber birkac¢ belgenin bir
blok halinde toplanmasi saglanmig, bunun sonucunda sistem daha verimli hale
gelmistir. Bununla birlikte, bu teknoloji kullanilmamis ve patent Bitcoin'in

baslangicindan tam dort yil 6nce, 2004 yilinda sonlanmaistir.

Kripto paranin arkasindaki giic olarak adlandirilan blockchain teknolojisi,
sifreli olarak islemleri takip etmeye yarayan bir veri tabamidir. Blockchain
teknolojisi, Bitcoin ile yapilan biiyiik kiigiik biitiin islemlerin kaydedildigi bir veri
taban1 olarak diisiiniilebilir. Yapilan her islemin kaydedilmesi i¢in katilimcilarin
onaylamasi sartt vardir. Bir anlamda kayitlarin tutuldugu bir defter olarak
diisiiniilebilir. Dogrulanan islemler ise sisteme bloklar seklinde kaydedilir.
Dogrulama islemi, esler arasi1 dagitilmis bir sistem ile gerceklesir. Bu teknolojide yer
alan bilgiler silinmeyerek bastan sona yapilan biitiin islemlerin kayitlart

saklanmaktadir (Crosby vd.,2016).

12 Kaynak: www.smsbankasi.net Erigim Tarihi: 14/02/2022 saat 19:37.
13 Kaynak: www.gate.io/tr/marketlist?tab=usdt 14/02/2022 saat 19:38.
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Blockchain, yapilan her bir islemi dogrulamak i¢in sifreleme mekanizmasini
kullanmaktadir. Bu mekanizmada imzalar kullanilmaktadir. Blockchain teknolojisi
bazi temel Ozelliklere sahiptir. Bunlardan ilki merkeziyet¢ilik 6zelligi adi altinda
herhangi bir merkeze bagli olmayan ve dolayisiyla {igiincii sahislara s6z vermeyen
bir teknoloji olmasidir. Diger bir 6zellik ise blockchain teknolojisindeki islemlerin
kalict olmasidir. Blockchain kaydedilen islemleri silmek veya geri almak
imkansizdir. Blockchain teknolojisinin iiglincii 6zelligi ise anonim olmasidir.
Blockchain kaydedilen islemlerde kullanicinin, kimlik bilgilerini gizleme hakki
vardir. Son 6zellik olan denetlenebilirlik 6zelligi sayesinde de yapilan ve zincire
kaydedilen her bir islem kolayca dogrulanabilmekte ve herhangi bir anda

izlenebilmektedir (Zheng vd.,2017).

Blockchain, dagitik hesap defteri seklinde tanimlanabilir. Bu defter sistemi
kullanicilar tarafindan bagimsiz olarak tutulan ve siirekli olarak giincellenen bir veri
tabanina sahiptir. Gonderici ve Alici arasinda gergeklesen tiim islemleri higbir

merkezin onay1 veya izni olmaksizin kaydetmektedir (Hassani vd., 2018).

1.2.1. Adres

Blockchain teknolojisinde kullanicilarin; biri hesabina 6zgii tanimli 6zel
anahtar ile tim kullanicilarin da sahip oldugu genel anahtar olmak tizere iki adet
anahtar1 bulunmaktadir. Para aligverisi yapilmak istendiginde ilk islem sanal para
alicisinin, sanal paray1 alacag kisiye veya kuruma kendi genel anahtarini vermesiyle
olur. Para, algoritmanin dijital imzasi araciligiyla transfer edilir. Bu para transferinde

her bir kripto paranin da kendisine ait adresi bulunmaktadir.

Blockchain alt yapisinin kullanildigr kripto para tiiriindeki islemin 6zeti, bir
kullanic1  adresinden, diger bir kullanici adresine para gonderimi olarak
tanimlanabilir. Bu islemler, diger kullanicilar tarafindan belirli platformlarda
goriilebilmesine ragmen islem yapan gonderici ve alici kullanicilarin bilgilerine
erisim, Ingilizcede ‘contract’ olarak adlandirilan adres bilgisi ile sinirli kalmasiyla
kullanicilar anonim rolii tagimaktadir. Diger bir ifadeyle paray1 gonderen kullanici ile

alan kullanicinin kimligine iligkin bilgiler tamamen gizli kalmaktadir. Ancak bu
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gizlilik paranin yasadisi yollar i¢in kullanilmas: gibi dezavantaj ve riskler
icermektedir (Alkis, 2018).

Kullanicilara 6zel olarak olusturulan bu adresler kullanicilar ciizdan kisminda
tutulur. Bu ciizdanlarda ag¢ik ve gizli olmak tizere iki anahtar muhafaza edilir. Bu
clizdanlari kullanabilmek i¢in bilgisayarin bir aga bagli olmasi gerekir. Bu clizdanlar
olusturmak igin bilgisayar {izerinden erigebilecegimiz servislere (Blockchain,
Flexcoin, My Wallet.) ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu konuda asil 6nemli niians ise

adresin saklanmak seklidir. En giivenli saklama sekli ise kagit ortamdir (Ates, 2016).

1.2.2. islem

Blockchain de sanal para ile yapilan islemler ortalama 10 dakika zaman
almaktadir. Blockchain sistemini bir tiir kayit defteri olarak gorebiliriz.
Blockchain’de defterin ilk sayfasi dolduktan sonra damgasi olan essiz (unique) bir
seri numarasiyla imzalanir ve bu imza deftere kayit edilir. Burada blockchain
bloklarimi defterin sayfalari, bloklarin arasindaki baglantiy1 ise Seri numarasi gosterir.
Seri numaralart ait oldugu sayfadaki islemin bir sonucudur. Bu defterdeki bitisik
sayfalarin seri numaralar1 saglam bir sayfalar zincirinin olugmasi i¢in matematiksel
bir yontemle birlikte kilitlenir. Defterdeki islemlerden birinin degismesi igin o
sayfasinin seri numarasini degistirmek gerekmektedir. Ancak sayfalarin birbirine
zincir baglantisi ile kilitlenmesi nedeniyle bu islem imkansiz duruma gelir. Bu
nedenle defterde mevcut olan bir islemin degistirilebilmesi i¢in; islem yapilacak
sayfadan sonra gelen sayfalarin tamamen ¢ikartilip yeni kayitlarla doldurulmasi
gerekmektedir. Bu kayitlardan sonra ise yeni kayitlarin yapildigi bu sayfaya kayitlar
arasindaki zincir baglantisi i¢in seri numaralar1 eklemek zorunludur. Bu defterlerin
‘gercek defter’ olarak kabul edileni en ¢ok sayfasi bulunan defterdir. Gergek
defterlere her 10 dakikada bir yeni bir sayfanin eklenmesi ile kayit iglemi siireci
devam eder (Avunduk ve Asan, 2018).
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Islem Islem Islem
1.Sahibin 2.Sahibin 3.Sahibin
Agik Anahtari Agik Anahtari Acik Anahtari

% %)
0.Sahibin 1.Sahibin 2.Sahibin
Imzas1 Imzas1 Imzas1
1.Sahibin 2.Sahibin 3.Sahibin
Ozel Anahtari Ozel Anahtari Ozel Anahtar

Sekil 2: Islem Akist

Buradaki problem 6deme alanin zincirdeki dnceki sahiplerden birinin paray1
miikerrer olarak kullanmadigini kanitlayamamasindandir. Bu soruna ¢6ziim olarak,
merkezi bir otoritenin (banka, merkez) her islemin mikerrer harcama olup
olmadigini kontrol etmesi en iyi yoldur. Her islemden sonra para merkeze geri doner
ve yerine yeni bir para piyasaya ¢ikartilir. Sadece merkez tarafindan dogrudan
piyasaya siiriilen paralarin miikerrer olarak harcanmadigindan emin olabiliriz. Bu
¢Ozlimdeki sorun para sisteminin tiim kaderinin her islemin {lizerinden gectigi banka
gibi bir merkezi kurulusun elinde olmasidir. Odeme alan kisinin, paranin 6nceki
sahiplerinin 6nceden islem imzalamadiklarii dogrulayabilecegi bir yoOnteme
gereksinim var. Bu durumda sadece en eski islem 6nemlidir, daha sonraki harcama
girisimlerini dikkate almiyoruz. Bir islemin ger¢eklesmedigini kanitlamanin tek yolu
tim islemlerden haberdar olmaktir. Merkeze dayali modelde merkez tiim islemleri
bildigi i¢in hangisinin 6nce geldigine karar verebilir. Glivenilen bir taraf olmadan
bunu basarabilmek igin islemler acik¢a ilan edilmelidir ve katilimcilarin islemlerin
gerceklesme siras1 konusunda hemfikir olacag: bir sisteme ihtiyacimiz vardir. Odeme
alanin her islem sirasinda harcamanin ilk kez yapildig: taraf oldugunun digerlerinin

cogu tarafindan onaylandigi bir kanita gereksinimi vardir (Satoshi, 2008).
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1.2.3. Blok

Blockchain kavramina ilk kez Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda
yayinladigi makalesinde deginilmistir. Blockchain teknolojisinde birbirini ardina
dizilmis ve dijital imzalar ile birbirine baglanmis bloklar yer almaktadir. Bir blok
doldugu zaman yeni bir blok olusturma prensibine gore tasarlanmistir. Yeni
olusturulan bloklarda, kendilerinden onceki blogun 6zet bilgileri yer alir. Bu ozet

bilgiler hash olarak adlandirilmaktadir.

Bu islemlerin gergeklesmesini saglayan, Bitcoin elde edebilmek amaciyla
madencilik yapan kisi ya da kurumlardir. Bu madenciler, 6nceden olusturulmus bir
protokole uyarak yeni kripto paralar da tiretirler. Madencilik yapabilmek i¢in yiiksek
islemci giicii gerektiren cihazlar (ASIC, Antminer gibi) ve bu cihazlardan madencilik
yapabilmek i¢in belli yazilim programlar (BFGMinerve 50Miner, MacMiner gibi)
gereklidir. Bu islemlerdeki esas hedef blockchaindeki bloklarin hash degerini
bulmay1 bagsarmaktir. Bu islem sonucunda dogru bloklar1 bulan madenciler, belirli bir

miktarda Bitcoin kazanir (Ozbas, 2019).

Bitcoin’in 31 Ekim 2008 tarihinde yaymlanan makalesinde, blok basina 6diil
miktar1 50 Bitcoin olarak belirtilmistir. Her dort yilda bir yaklasik 210,000 blok
yaymlandiktan sonra, blok &diilii yar1 yariya diismektedir. Ik yarilanma 28 Kasim
2012'de gerceklesmis ve blok basina diisen 6diil miktar1 25 Bitcoin’e diismiistiir. 9
Temmuz 2016'da ise blok basina diisen 6diil miktar1 ikinci yarilanma sonucu 12.5
Bitcoin’e diismiis ve Mayis 2020°de 6.25 Bitcoin’e diigmiistiir. Bu sistemde toplam
arzm 2140 yilinda 21 milyon adet olacagi ve 2140 yilindan itibaren Bitcoin
iretiminin olmayacagi belirtilmistir. Yeni ¢ikartilan kripto paralar yalnizca yeni bir
blok ¢ikartildiginda iretildiginden, yeni Bitcoin’lerin {iretimi i¢in kiilfetli bir maliyeti
vardir. Bitcoin fiyatlarinin artmasi sonucu artan kullanicilar ile is ispatinin (Proof of
Work) ¢6ziimii i¢in blok ddiiliinii almak i¢in daha fazla diigiim giriyor ve bu da is
ispatt sorunlarinin zorlugunu artirarak 6diilii almay1 daha maliyetli hale getiriyor. Bu
kapsamda piyasa kosullarina goére Bitcoin {iretim maliyetinin, fiyati ile dogru

orantilig1 oldugu goriilmiistir (Ammous, 2018).
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1.2.4. Esler Aras1 Ag (P2P)

Ingilizce Peer-to-Peer (P2P) anlamina gelen esler aras1 ag, iki veya daha fazla
makinenin kendi aralarindaki veri aktarimi ve dagitimi amaciyla kullanilan bir tiir
iletisim kurallar1 zinciridir. Blockchain aginda her bir es esit olarak degerlendirilir ve
yaygin bir diigiim (node) olarak isimlendirilir. Esler arasi ag, es kripto aginda
bulunan bir makineyi temsil eder. Eger bu es ag hata verirse, sadece o esteki
makinenin kullanicisinin baglantis1 kaybolur ve sistem oldugu gibi sorunsuz akmaya
devam eder. Buradaki avantaj sistemin tek bir yere bagli olmamasidir. Kullanicilarin
avantajli oldugu bu sistemde bazi riskler de bulunmaktadir (Durbilmez ve Tiirkmen,
2019).

Esler arasi ag, 6zellikle Bitcoin’in ortaya ¢iktig1 2008 yilindan bu yana bir¢ok
kisi tarafindan taninsa da belirlenen bir iicret karsiligi satin alinan ve teklif haklar1
bulunan iriinlerin de bu sistemle satislarina baslanilmasi ile kiiresel anlamda daha
cok kisi tarafindan taninmasina vesile olmustur. Bunun yani sira esler arasi ag

teknigine, bilimsel analiz ve ¢alismalarda yer verilmistir.

Ornegin 1999 yilinda uzayl varliklari arastirma calismalari igin baslatilan
SETI@Homel3 isimli projesinde goniillii olarak calisanlarin bilgisayarlarinin atil
islemci giiciinii radyo teleskoplardan toplanan sinyallerin islenmesine tahsis etmesi
prensibine gore olusturulan bir esler arasi ag sistemi olusturulmustur. Esler arasi ag
sistemi, daha cok bilgisayarin katilmasi sonucunda agda islem basari oranin
azalmamasinin ve agdaki iletisim yolunun siber saldirilar ile engellenmesinin oniine

gecilmesi amaglanmaktadir (Dogan ve Ertugay, 2019).

1.2.5. Durum Makinesi

Blockchain'deki islemlerin imzalanmasi, onaylanmasi ve sonlandirilmasi; bir
durumun baslangi¢ formundan bir sonrakine ve nihayetinde blockchain agindaki
diigtimler tarafindan degistirildigi bir durum ge¢is mekanizmasina uyarlayabiliriz
(Bashir, 2018). Sonlu durum makinesi ve sonsuz durum makinesi olmak iizere iki
¢esit durum makinesi vardir. Sonlu durum makinesi bir dizi durum ve bu durumlar
arasindaki gecisi icermekle birlikte bir veri akis diyagrami olarak bilinmektedir.

Sonsuz durum makinesi ise durumun sarth ilerleyisini belirleyebilmek ig¢in bir
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algoritmay1 devreye sokar. Sonlu durum makineleri blockchain tizerinde istenen
sonucun elde edebilmesi i¢in gerekli olan bir dizi program ve mantik
gelistirmelerinin uygulanabilmesi amaciyla kullanilir. Durum makineleri, blockchain
teknolojisini kullanan aglarin birbirine baglanmasini saglayan grafik yapilar1 vardir

(Shah, 2019).

1.2.6. Gizlilik

Gelencksel bankacilik sisteminde bilgiye erisim yetkisi, ilgili taraflar ve
giivenilir bir liglincii tarafla sinirlanarak gizli bir sekilde yiiriitiliir. Ancak islemlerin
acik bir sekilde ilan edilmesi durumunda bu sistem devre dis1 kalir. Bu nedenle agik
anahtarlar1 isimsiz tutularak disaridan birisinin bir bagkasina belli bir miktar
gonderdigi izlenebilir ancak islemi kimin yaptig1 bilgisi goriilemez. Buradaki isleyis
borsalarin islemlerle ilgili agikladiklari bilgi miktarin1 animsamaktadir. Herkes

isleme ait miktar1 ve zamani gorebilir ancak taraflarin kimlik bilgileri gizlidir.

Geleneksel Giivenlik Modeli

- . Giivenilir Kars1 Herkese

Kimlikler Islemler 3 Taraf Taraf Acik
Yeni Giivenlik Modeli

- . Herkese

Kimlikler Islemler Acik

Sekil 3: Gizlilik Modeli

Gizliligi bir derece arttirmak ig¢in, agik anahtarin sahibi ile yapacagi her
isleme ait yeni bir anahtar ¢ifti kullanilmalidir. Cok girdili islemlerde bir miktar
iliskilendirme kaginilmazdir ve islemin girdilerinin ayni kisiye ait oldugunu agiga
cikarirlar. Ancak bu sistemde asil ¢gekinilen durum, anahtarin sahibinin belli olmasi

durumunda yapilan tiim islemlerin de agiga ¢ikmasidir (Satoshi, 2008).
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1.3. BITCOIN HAKKINDA GENEL BILGILER
1.3.1. Bitcoin

Kripto paralarin ilki olan Bitcoin, Satoshi Nakamoto 2008 yilinda bir makale
ile tanit1lan dijital bir para birimi ve 6deme sistemidir. Merkezi olmayan ve karmagsik
bir yapiya sahiptir. Bu anlamda Bitcoin'in en essiz 6zelligi, onu garanti eden veya
tizerinde kontrol sahibi olan merkezi bir otoritenin olmamasidir. Bir diger benzersiz

Ozellik ise, Bitcoin arzi, protokoliin tasarimi ile siirlidir (Bouri vd, 2017).

Bitcoin'in kurallari, avukatlar veya diizenleyicilerden herhangi bir sekilde
goriiniir etkide olmayan teknik bilgiye sahip insanlar tarafindan tasarlandi. Bu
teknolojide islemler merkezi sunucuda veya belirli bir grup sunucuda depolamak
yerine sunucular, dagimmik ve merkezi olmayan bir ag iizerinden olusturulan zaman
damgali bloklar ile kayit altina alinir. Bu kayit islemine katilanlar1 6diillendirecek
mekanizmalar igerir. Bitcoin, dijital ortamda zaman iginde para yaratma ve bir kamu

islem ge¢misi islemlere izin verir (Béhme, 2015).

Blockchain teknolojisi kullanilarak {iretilen ilk kripto para birimi olan
Bitcoin’in kullaniminin giderek yayginlasmasi neticesinde diger kripto para birimleri
ortaya ¢ikmistir. Bu kripto para birimlerini her birinin alt yapisinda akilli sozlesmeler
bulunmakta olup, kullanim amaclari, arz ve talep kosullarina bagl olarak fiyatlar

degiskenlik gostermektedir.

Giintimiizde ilk kripto para olma o6zelligine sahip Bitcoin, toplam piyasa
hacminin %41.5’ini olustururken ikinci sirada %18.8’lik yiizde ile Ethereum yer
almaktadir. Piyasada islem goren kripto para birimi 20 000'* civarindadir. Bitcoin’in
alternatifi olarak goriilen coinler, altcoin olarak adlandirilmaktadir. Bu altcoinlerin
temeli her ne kadar Bitcoin’den esinlenerek gelistirilmis olsa da aralarinda birtakim
farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklart kullanildiklar1 ag yapisi, liretim amaglari,
madencilik faaliyeti yapilabilme oOzellikleri, arz miktarlar1 seklinde siralamak

mumkindiir.

14 Kaynak: www.coinmarketcap.com Erigim Tarihi: 09/02/2022 saat 09:33.
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Kripto paralar her gecen giin kimi {ilkeler tarafindan yasaklanmaya calisilsa
da 1limli yaklagan iilkelerin yani sira birgok mega sirketin de yatirnm yapmasi ve
O0deme sistemi olarak alt yapisini olusturulmasi Bitcoin’in ve diger kripto paralarin

(altcoin) yakin gelecekte glinliik hayatimizin bir rutini olacagi ongoriilmektedir.

1.3.2. Bitcoin’in Islem Akis1 ve Dogrulamasina Yaklasim

Bitcoin, kriptografiden gelen iki temel teknolojiye dayanir: para depolamak
ve harcamak i¢in halka agik 6zel anahtar kriptografisi; ve islemlerin kriptografik
dogrulamasi. Standart genel-6zel anahtar sifrelemesi, herkesin bir ortak anahtar ve

iligkili bir 6zel anahtar olusturmasina izin verir (Diffie, 1976).

Genel anahtarlar, islemlerin yapilabilmesi i¢in tiim kullanicilarla paylasilacak
sekilde tasarlanmistir. Genel bir anahtarla sifrelenen mesajlarin sifresi yalnizca ilgili
0zel anahtara sahip olan biri tarafindan ¢oziilebilir ve herhangi birinin yalnizca
belirtilen alicinin okuyabilecegi bir mesaji sifrelemesine izin verir. Benzer sekilde,
0zel bir anahtarla sifrelenen mesajlarin sifresi yalnizca karsilik gelen ortak anahtarla
¢oziilebilir, bu da belirli bir gdndericinin ger¢ek oldugu onaylanabilecek bir mesaj
olusturmasina izin verir. Genel-6zel anahtar sifrelemesi yaygin olarak kullanilir: en
iyi bilinen 6rnekte, bir HTTPS "giivenli web sitesindeki" web tarayicilari, giivenli bir
baglant1 baglatmak i¢in o sitenin reklami yapilan genel anahtariyla olan iletisimi
sifreler. Bitcoin de benzer sifreleme temelleri, diger katilimcilara para transfer etmek
icin talimatlar1 dogrular. Boyle bir talimat, gonderenin 6zel anahtar1 kullanilarak

sifrelenir ve herkes i¢in talimatin aslinda gondericiden geldigini dogrular.

Blockchain teknolojisinde islemlerin dogrulanabilmesi kullanicilar agisindan
onem arz etmektedir. Bu kapsamda kripto para treticilerinin, kripto para iiretiminde
kullanmis olduklar1 aglara ait belirli internet sitelerinden islem dogrulamasi
yapilabilmektedir. Bu kontrol sonucunda kullanicilar hesaplarinda bulunan kripto
paralar1 kontrol edebilmektedir. Ayrica hesap ge¢misinde yer alan islemleri de
goriintiilemelerine ragmen alic1 bilgilerine ait sadece aliciya ait hesap adres bilgisini

goriintlileyebilmektedir.
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Sekil 4: Bitcoin’in Islem Akis1 ve Dogrulamasina Yaklagim®®

Bitcoin islemleri blockchain teknolojisi kullanilarak gelistirilen aglar
tizerinde kaydedilmektedir. Sekil-4’te goriildiigi tizere Asli isimli kullanict yedi adet
Bitcoin'i dogrudan hesabina alamaz. Bunun yerine Mert isimli kullanicidan yedi adet
Bitcoin aldigin1 gosteren, tiim kullanicilar tarafindan goriilebilen bir isleme katilir.
Asli, bu aligverisi Mert’in gergeklestirebilecegini dogrulayabilmektedir. Clinkii Asli,
Mert’in, Bahar Nur isimli kullanicidan yedi adet Bitcoin aldigin1 ve bu Bitcoin’leri
harcamadigini bir 6nceki islemden teyit edebilmektedir. Blockchain teknolojisi
kullanilarak gelistirilen aglar iizerindeki tiim islemler bu sekilde kontrol
edilebilmektedir. Yani Asli isimli kullanici istemesi durumunda Mert’ten alacagi

Bitcoin’lerin daha 6nce Bahar Nur’un hesabinda oldugunu gorebilir.

15 Kaynak: Journal of Economic Perspectives, “Bitcoin: Economics, Technology, and Governance,”
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1.3.3. Bitcoin’in Piyasa Ge¢misi

1 BTC=44,177.50 USD
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Sekil 5: Bitcoin Fiyat Grafigi'®

Bitcoin fiyat1 2018 yilina kadar genel olarak yatay seviyede seyretse de 2007-
2008 Kiiresel Finans Krizi olarak adlandirilan dénemde baslayan genisletici para
politikalarinin 2018 yilinda daha da genislemesi ile birlikte ortaya cikan likiditenin
cesitli yatirim araglarina kaymasi ve bu yatirim araglari arasinda da kripto varliklarin
bulunmasi sonucu bu donemde kripto paralara olan talebin artmasina neden
olmustur. Sonrasinda ise yiiksek volatilite ile birlikte yiikselise ge¢cmistir. Akabinde
ise 2019 yilinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan Covid-19 viriisiinlin yayilmasi
sonrasi ilan edilen Covid-19 pandeminin ekonomi iizerindeki kirici etkileri ile
Bitcoin, belki de 4-5 yil sonra gorebilecegi seviyeleri bu sok etkisi ile daha kisa bir

stirede gérmiistiir.

16 Kaynak: https://www.coinmarketcap.com Erisim Tarihi 09/02/2022 saat 19:38.
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Bu sebeple piyasa yapicilar tarafindan piyasa ile ilgili 6n goriiler i¢in birgok

endeks gelistirilmis olsa da en gozdesi ‘Bitcoin/Altcoin Sezonu’ endeksidir.
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Sekil 6: Bitcoin/Altcoin Sezonu Endeksi*’

1.3.4. Bitcoin Uzerine Teorik Yaklasim

Bitcoin, bir¢ok benzerligi oldugu i¢in ¢ogu zaman altinla karsilastirilmistir.
Birincil deger olan arz, bir hiikiimet tarafindan kontrol edilmez ancak bagimsiz
aracilar ile arz kithg elde edilir. Arz, her iki varlikta yiiksek fiyat oynakligina
sahiptir ve toplamda sinirlidir. Altinin, hisse senetlerine, tahvillere ve Amerikan
dolarina karsi iyi bilinen riskten korunma yetenekleri vardir. Bitcoin benzer

korelasyonlar sergileyebilir (Dyhberg, 2016).

Amerikali mikro ekonomist Susan Carleton Athey, Bitcoin-doviz kurlarinin
tamamen ekonomik ilkeler tarafindan belirlendigi bir dizi tutarli varsayimin var
oldugunu gostermek amaciyla Bitcoin’in benimsenmesi ve Bitcoin’in dolar doviz
kurlarinin belirlenmesi i¢in Bitcoin pazarinda is basinda olan bazi ekonomik gii¢leri
Ozetleyen ve birkag kilit giicii yakalayan teorik bir model olusturmustur. Bu model

asagidaki bilgileri sunmustur;

v" Yatirimcilarin yoklugunda, tiim yapicilar sonunda Bitcoin'i benimserse, o
zaman arz ve talebe (ekonomik-temel) gore belirlenen her donemde benzersiz

bir denge doviz kuru vardir.

17 Kaynak: https:// www.blockchaincenter.net Erigim Tarihi: 13/02/2022 saat 13:31.
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v' Bitcoin igin sabit durum beklenen doviz kuru, beklenen islem hacminin ve
Bitcoin arzinin oranina esittir.

v’ Islem hacmi, diger 6deme segeneklerine gdre Bitcoin'in avantajlarina
baghdir. Toplam arzin digsal olmasi O6nemli olsa da, Bitcoin’ler sonsuz
boliinebilir oldugundan, Bitcoin'lerin ilk arz seviyesi dnemsizdir.

v' Bitcoin'in kalitesiyle ilgili inanglar zamanla gelisir ve hayatta kalma kosuluna
bagli olarak zamanla benimsenmenin artmasina yol acar.

v' Aracilar riskten daha fazla kagindiginda Bitcoin kullanimi daha diisiik baslar.

v" Ogrenmenin dogasi ve inanglar, benimseme ve déviz kurlarmin evrimini de
etkiler.

v Yatirimcilar, kullanicilar igin etkin arzi azaltan ve piyasa denge fiyatini
artiran Bitcoin satin alabilir.

v Déviz kuru, yatirimeilarin yoklugunda benimsemeyle orantili olarak artarken,
daha yiiksek bir seviyede baslar ve daha sonra yatirimcilarin varliginda daha
yavas bir sekilde duragan duruma yiikselirken, yatirimcilar duragan duruma
ulasildiginda yatirim yapmay1 birakir.

v' Bir yatirimer dis kaynakl olarak belirli miktarda Bitcoin satin alir ve elinde
tutarsa (veya alternatif olarak, bazilar1 kaybedilirse), doviz kuru piyasadan

cikarilan say1 ile orantili olarak ayarlanir (Athey, 2016).

Bu bolimde paranin tanimindan baglanarak tarihgesi, 6zellikleri,
fonksiyonlar1 ve cesitleri 6zetlenmistir. Daha sonrasinda ise kripto paralar hakkinda
genel bilgiler verilerek saklama c¢esitleri ile alim-satim yapilabilecek aracilari
tanitilmis ve piyasa degeri siralamasinda ilk 10°da yer alan kripto para birimlerinin
bilgilerine yer verilmistir. Akabinde ise ilk kripto para birimi olma 6zelligine sahip
Bitcoin hakkinda genel bilgilere ve ¢aligma prensibine yer verilmistir. Ardindan
kripto paralarin altyapisini olusturan blockchain teknolojisi anlatilmistir. Bu
baglamda, bu teknolojide yer alan islemler, fonksiyonlar ve ¢alisma yontemleri ile
avantaj ve dezavantajlari ifade edilmistir. B6liim sonunda ise Bitcoin’in islem akisi
ve bu islemlerin dogrulanma y&ntemleri ile teorik yaklagimlara yer verilmistir. Ikinci
boliimde ise bu teorik yaklasimlara ek olarak Bitcoin’in, hisse senetleri ve stratejik
emtialar ile olan iligkisini analiz eden calismalarin yer aldig literatiir taramasi

yapilmustir.
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IKINCI BOLUM
BITCOIN VE DiGER YATIRIM ARACLARINA iLISKIN
LITERATUR TARAMASI

Literatiirde Bitcoin’in, altin, stratejik 6neme sahip emtialar ile diinyanin 6nde
gelen borsalarina ait hisse senedi endeksleri ile olan iliskilerini inceleyen c¢aligsmalar
mevcuttur. Calismanin bu boliimiinde literatiir kismu ikiye ayrilmis olup, birinci
kisimda Bitcoin’in hisse senetleri ile olan iligkisini analiz eden ¢aligmalara, ikinci
kisimda ise Bitcoin’in altin ve stratejik dneme sahip emtialar ile olan iliskisini analiz

eden calismalara yer verilmistir.

2.1. BITCOIN ILE HiSSE SENEDI PIYASALARI ILiSKIiSi

Baek ve Elbeck (2015) ¢alismalarinda Bitcoin’in hedge araci olup olmadigin
S&P 500 borsa endeksi ile Temmuz 2010 — Subat 2014 tarihleri arasindaki giinlik
verileri  kullanarak aragtirmiglardir. Caligmada regresyon analizi  yontemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin’in  sahip oldugu yiiksek volatilite
sebebiyle spekiilatif bir hedge araci oldugu ve S&P 500 ile iliskisiz oldugu

gorilmiistiir.

Georgoula vd. (2015) galismalarinda Bitcoin ile euro, dolar ve S&P 500 borsa
endeksi arasinda iliski olup olmadigini, 27 Ekim 2014 — 12 Ocak 2015 tarihleri
arasindaki giinliik verileri kullanarak aragtirmiglardir. Calismada VECM yontemi
kullanilmistir. Bitcoin’in fiyatlarin1 etkileyen etmenleri de arastinlmistir. Bu
kapsamda internet aramalari, sosyal medya {zerindeki sorgulamalarin Bitcoin
tizerinde pozitif yonde bir etkiye sahip iken doviz kurlariin Bitcoin’i negatif yonde
etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica Bitcoin ile S&P 500 borsa endeksi arasinda negatif bir

korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Briere vd, (2015) calismalarinda Bitcoin ile hisse senetleri, tahviller, doviz
senetleri, emtia ve yatirrm fonlar1 arasinda bir iliski olup olmadigini, 23 Temmuz
2010 - 27 Aralik 2013 tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanarak arastirmislardir.
Calismada korelasyon analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda Yatirimcilarin
Bitcoin’i tercih etme sebebinin spekiilatif 6zelliklere sahip olmasi nedeniyle zaman
zaman yiiksek ortalama kazang sagladiklar1 tespit edilmis, ayrica Bitcoin ile diger
varliklar arasinda diisiik bir korelasyon olmasi nedeniyle yatirimcilarin portféyiini

¢esitlendirmesinin nispeten daha dogru olabilecegi goriilmiistiir.

Dyhrberg (2015), ¢alismasinda Bitcoin’in riskler karsisinda giivenli bir liman
olup olmadigini altin, dolar, Financial Times Stock (FTSE-100) endeksinde yer alan
hisse senelerinin 19 Temmuz 2010 - 22 Mayis 2015 tarihleri arasindaki giinliik
verileri  kullanarak aragtirmigtir.  Calismada asimetrik GARCH  yontemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin ile altin arasinda hedge araci olma
konusunda benzer Ozelliklere sahip oldugu, bu sebeple dolar ile FTSE-100
endeksinde islem goren hisse senetlerini hedge etme noktasinda yatirim araci olarak

tercih edilebilecegi sonucuna varilmistir.

Baur vd. (2017) c¢alismalarinda Bitcoin’in hedge araci olma konusunda
givenli bir liman olup olmadigimi, Temmuz 2010 ve Haziran 2015 tarihleri
arasindaki giinliik verileri kullanarak arastirmiglardir. Calismada korelasyon yontemi
kullanilmistir. Caligma sonucunda Bitcoin’in hedge araci olma konusunda spekiilatif
bir 6zelliginin oldugu, tahviller, emtialar, ve hisse senetleri ile arasinda herhangi bir

iliskinin olmadig1 goriilmiistiir.

Bouri vd., (2017), c¢alismalarinda Bitcoin’in, emtia, altin, dolar, petrol,
tahviller ve borsa endeksleri karsisinda yatirim tercihi edilme konusundaki durumunu
Temmuz 2011 - Temmuz 2015 tarihleri arasindaki giinlik verileri kullanarak
aragtirmiglardir. Calismada korelasyon yontemi kullanilmigtir. Calisma sonucunda
yatinmcilarin = sadece  Bitcoin’i  tercih  etmesinden ziyade yatirimlarim
cesitlendirilmesinin daha uygun oldugu goriismiistiir. Bitcoin’in sahip olmus oldugu
risklerin iilkeler arasinda farklilik gdsterdigi, Asya iilkeleri i¢in bu risklerin negatif
yonde oldugu, diger bir ifade ile Bitcoin’in yatirim araci olarak kullanilabilecegi

Ongorilmiistiir.
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Corbet vd. (2017), ¢calismalarinda Bitcoin’in EUROSTOXX 50 (Euro Bolgesi
hisse senedi endeksi), S&P 500, euro, dolar, yen, ham petrol, altin ile FOMC
(Federal Open Market Committe - ABD Federal Agik Piyasa Komitesi) faiz oranina
ve parasal genislemeye dair duyurular1 arasinda bir iliski olup olmadigmi, 19
Temmuz 2010 — 29 Nisan 2016 tarihleri arasindaki giinlik verileri kullanarak
aragtirmiglardir. Calismada GARCH (1.1) ve En Kiigiik Kareler (EKK) ekonometrik
analiz teknikleri kullanilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin getirileri izerinde FOMC
tarafindan alinan para politikas1 kararlar ile faiz oranina iliskin duyurularin yiiksek
derecede etkisi oldugu goriilmiistiir. Diinya genelindeki etkilerde ise Japonya,
Ingiltere ve Avrupa Birligi iilkelerinin uyguladigi para politikast duyurularmin
Bitcoin tizerinde dalgalanmalara neden oldugu goriilmiistiir. Ayrica EKK tahminleri;
doviz kurlari, S&P 500 endeksi, spot petrol, spot altin, fiyatlarinin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilirken EUROSTOXX-50 endeksinin negatif

ve anlamli oldugu goriilmiistiir.

Dirican vd, (2017), ¢alismalarinda Bitcoin ile Dow Jones, Nasdaq, S&P 500
Shanghai, Londra, Tokyo, Cin, BIST-100 borsa endeksleri ile bir iligkisinin olup
olmadigini, 24 Mayis 2013 - 05 Kasim 2017 tarihleri arasindaki haftalik verileri
kullanarak arastirmislardir. Calismada ARDL smir testi yontemi kullanilmistir.
Calisma sonucunda Bitcoin ile ABD ve Cin borsalar1 arasinda uzun dénemde bir
iliski oldugu goriiliirken Londra, istanbul ve Tokyo borsalar1 arasinda herhangi bir

iliskinin olmadig1 goriilmiistiir.

Giileg vd. (2017), ¢alismalarinda Bitcoin ile faiz orani, emtia piyasalari, altin,
BIST-100 ve hisse senedi ile bir iligkisinin olup olmadigin1 Mart 2012 — Mayis 2018
tarinleri arasindaki aylik verileri kullanarak arastirmiglardir. Calismada Granger
nedensellik testi ile Johansen esbiitiinlesme testi yontemi kullanilmistir. Calisma
sonucunda Bitcoin’in yiiksek bir volatiliteye ve yiikselen bir trende sahip oldugu,
faizin bir nedeni oldugu goriilmistiir. Ayrica Bitcoin’in emtialar, altin, BIST-100

endeksi arasinda herhangi bir iligkinin olmadig1 goriilmiistiir.
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Zhu vd. (2017), galismalarinda Bitcoin ile dolar, altin, Dow Jones Endeksi
ortalamasi, tiiketici fiyat endeksi arasinda bir iligki olup olmadigini, Eylil 2011 —
Mart 2016 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanarak arastirmislardir. Calismada
VECM yontemi kullanilmistir. Ampirik analizde altin ile Bitcoin arasinda uzun
vadede herhangi bir iliskinin olmadig1 dolar, tiiketici fiyat endeksi, Dow Jones
endeksi ortalamasinin Bitcoin iizerinde uzun vadede negatif etkisinin oldugu

sonucuna varilmstir.

Akgiil ve Cevik (2018), calismalarinda Bitcoin ile hisse senedi getirileri,
Litecoin, kripto parayr 6deme araci segen ilk sirketlerin (DISH, OSTK ve EXPE)
hisse senedi getirileri arasinda bir iliski olup olmadigini, 2010 — 2018 yillari
arasindaki giinliik verileri kullanarak arastirmislardir. Calismada Bai ve digerleri
(2018) tarafindan gelistirilen c¢ok degiskenli dogrusal olmayan nedensellik
yaklasimlar1 yontemi ile dogrusal olmayan nedensellik analizleri Pancenko testi (DP)
kullanilmistir. Calisma sonucunda Bai vd. tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli
dogrusal olmayan nedensellik testi sonucunda kripto para islem hacmi
degismelerinden hisse senedi getirilerine dogru bir nedensellik iliskisi oldugu, DP
testi sonucunda kripto para islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda higbir

nedensellik iliskinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Kilig vd, (2018) ¢alismalarinda Bitcoin ile BIST-100 borsa endeksi arasinda
bir iligki olup olmadigini, 02 Subat 2012 — 06 Mart 2018 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanarak arastirmiglardir. Calismada Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J
nedensellik testleri ile Engle-Granger ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri
yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda Toda-Yamamoto nedensellik sonucunda
BIST-100’den Bitcoin fiyatina dogru tek yonlii bir iliski bulunurken Hacker-Hatemi-
J nedensellik testi sonucunda ise degiskenler arasinda higbir nedensellik iligkisi
bulunamamistir. Engle-Granger ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi sonucunda
Bitcoin fiyat1 ile BIST-100 borsa endeksi arasinda uzun donemli bir iligki oldugu

goriilmiistir.

Kanat vd, (2018) calismalarinda Bitcoin ile Bitcoin, G7 iilkeleri (Fransa,
Almanya, Ingiltere, Italya, Japonya, ABD, Kanada) ve BIST-100 borsa endeksi
arasinda bir iligki olup olmadigini, 01 Ocak 2013 — 26 Ocak 2018 tarihleri arasindaki
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giinliik verileri kullanarak arastirmislardir. Calismada VECM, Granger nedensellik
testi ile Johansen esbiitiinlesme testi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda
Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemde herhangi
bir iliskinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Granger Nedensellik Testinde ise
Ingiltere borsasmin Bitcoin fiyatinin nedeni oldugu, Bitcoin fiyatmin ise ABD ve
Kanada borsalarinin nedeni oldugu kisa donemde goriildiigli sonucuna ulasilmistir.

Diger degiskenlerle herhangi bir iliskiye rastlanilmadigi ortaya konulmustur.

Conlon vd. (2020), c¢alismalarinda Bitcoin ile S&P 500 borsa endeksi
arasinda bir iliski olup olmadigini, Temmuz 2010 — Mart 2020 tarihleri arasindaki
giinliik verileri kullanarak arastirmislardir. Calismada VaR (value at risk) analizi
yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin’in, genel itibari ile S&P 500
yatirimetlart i¢in giivenli bir liman olmadigi, 6zellikle Covid-19 pandemisinden

kaynaklanan ay1 piyasasinda S&P 500’den daha fazla deger kaybettigi goriilmiistiir.

Shahzad vd. (2020), caligmalarinda Bitcoin ve Altinin, G7 hisse senedi piyasa
endeksleri ile olan iligkisini 20 Temmuz 2010 - 31 Aralik 2018 tarih araliginda
giinliik verileri kullanarak arastirmiglardir. Calisma, Conditional Diversification
Benefit (CDB - Kosullu Cesitlendirme Faydasi) oOlgilistiniin kullanildigt DCC-
GARCH modeli ile incelemistir. Analiz sonuglarinda Bitcoin’in sadece Kanada hisse
senedi endeksi i¢in giivenilir yatirim aract oldugu, ancak altinin ise G7 tilkeleri hisse

senedi endekslerinin coguna kars giivenli bir hedge oldugu sonucuna varilmistir.

Bu kapsamda yapilan c¢aligmalari, asagida bulunan tablodaki gibi

Ozetleyebiliriz.

Tablo 1: Bitcoin ile Hisse Senedi Piyasalar iliskisine Ait Calismalarin Ozeti

Calisma | Donem Degisken Yontem Bulgular
Temmuz 2010 Blthm in sah.1p oldugli yu'kse.k
Baek ve | * Bitcoin fivati volalite nedeniyle spekiilatif bir
Elbeck yatl, Regresyon hedge arac1 oldugu ve S&P 500
(2015) Subat 2014 S&P 500 endeksi ile iliskisiz oldugu
(glinliik)
sonucuna varilmistir.
Bitcoin’in, euro ve dolar
Georaoula _27'10'2014 Bitcoin fiyati, kurundan olumsuz etkilendigi
vd (29015) 12.01.2015 S&P 500 VECM ile S&P 500 borsa endeksi
' ( ':nh'.ik) euro, dolar arasinda negatif korelasyon
gu oldugu sonucuna varilmistir.

41




Bitcoin fiyati,

Yatirimeilarin Bitcoin’i tercih
etme  sebebinin  spekiilatif
ozelliklere sahip olmasi
nedeniyle zaman zaman yiiksek

23.07.2010 hi . ortalama kazan¢ saglamasinin
: isse senetleri, 9 . LS
Briere vd, | - tahvil, doviz, | Korelasyon oldugu tespit edilmis, ayrica
(2015) 27.12.2013 .7 hed ’ Bitcoin ile diger wvarliklar
(haftalik) emtia ve hedge arasinda diisiik bir korelasyon
fonlari ile .
olmasi nedeniyle yatirimcilarin
portfoyiinii  cesitlendirmesinde
yardimct olabilecegi
goriilmiistiir.
Bitcoin ile altin arasinda hedge
aract olma konusunda benzer
19.07.2010 Bitcoin fiyati, Ozelliklere sahip oldugu, bu
Dyhrberg | - Altin, dolar, GARCH sebeple dolar ile FTSE-100
(2015) 22.05.2015 FTSE-100 islem gbren hisse senetleri
(glinliik) hisse senetleri kargisinda yatirim araci olarak
tercih edilebilecegi sonucuna
varilmgtir.
Bitcoin’in hedge aract olma
Temmuz 2010 Bitcoin fiyati, konusunda  spekiilatif ~ bir
Baur wvd. | - S&P 500, Korelasyon Ozelliginin  oldugu, tahviller,
(2017) Haziran 2015 tahvil, emtialar ve hisse senetleri ile
(glinliik) hisse senetleri arasinda herhangi bir iligkinin
olmadig1 gorilmiistiir.
Yatirimcilarin sadece Bitcoin’i
tercih  etmesinden  ziyade
yatirimlarini
¢esitlendirilmesinin daha
Bitcoin fiyati, uygun oldugu goriismiistiir.
Temmuz 2011 Emtia, altin, Bitcoin’in sahip olmus oldugu
Bouri wvd. | - dolar, petrol, Korelasyon risklerin  tlkeler  arasinda
(2017 Aralik 2015 tahviller, farklilik gosterdigi, bu
(glinliik) Borsa farkliligin Asya iilkeleri i¢in bu
endeksleri risklerin negatif yonde oldugu,

diger bir ifade ile Bitcoin’in
yatirim aract olarak
kullanilabilecegi
Ongorilmiistiir.
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. Bitcoin’in  doviz  kurlarma
Bitcoin fiyat, S
EUROSTOXX oranla  varlik  getirilerini
50 S&P 500 acikladigr gortilmistir. ABD
eu;o dolér Federal Acik Piyasa
en’ haml Komitesinin faiz kararlarinin
19.07.2010 l)aletr'ol altin Bitcoin iizerinde biiylik
- ’ tkisinin oldugu gorilmiistiir.
Corbet vd. FOMC GARCH (1.1) | © O
(2017) 29-204...2016 (Federal Open | ve EKK Ayrlca.dowz kurlari, S&P 500
(glinliik) Market endeksi, spot petrol, spot altin,
Committe) fiyatlarinin pozitif ve
faiz oranna ve istatistiksel ~ olarak  anlamh
arasal oldugu goriiliirken
e ey EUROSTOXX 50 endeksinin
%air ilu rzlllarl negatif ve anlamli oldugu
yu goriilmiistiir.
Bitcoin,
Dow  Jones, Calisma sonucunda Bitcoin ile
24.05.2013 Nasdaq, S&P ABD ve Cin borsalar1 arasinda
Dirican ve | ~ 500 Shanghai, uzun donemde bir iliski oldugu
Canéz 05.11.2017 Londra, ARDL goriiliirken Londra, Istanbul ve
(2017) (he;ftalhk) Tokyo, Cin, Tokyo  borsalar1  arasinda
BIST-100 herhangi bir iliskinin olmadig1
borsa gorilmiistiir.
endeksleri
Calisma sonucunda Bitcoin’in
yiiksek bir volatiliteye ve
Mart 2012 Bitcoin, negggr?:gllik yiikselen bir trende sahip
Giileg vd. | - faiz orant, | . oldugu, faizin bir nedeni
(2017) Mayis 2018 emtialar, altin, Johansen  es olfiug}l" gorulmu§tur. Ayrica
(ayhik) BIST-100 ve biitiinlesme Bitcoin’in  emtialar,  altin,
y hisse senedi testi 3 BIST-100 endeksi arasinda
' herhangi bir iligkinin olmadig1
gorilmiistir.
o Ampirik  analizde altin ile
I;étl;?lzlﬁiatl’ Bitcoin arasinda uzun vadede
Eylil 2011 DOW’ Jénes herhangi bir iliskinin olmadigi
Zhu vd. - Endeksi VECM dolar, tiiketici fiyat endeksi2
(2017) Mart 2016 ortalamast, Dow Jone§ _ "end.ek5|
(aylik) ortalamasinin Bitcoin iizerinde

tiketici  fiyat
endeksi

uzun vadede negatif etkisinin
oldugu sonucuna varilmustir.
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Bitcoin,

hisse dB:vliVlc(léﬁﬁk Bai vd. tarafindan gelistirilen
senedi doggrsusal cok degiskenli dogrusal
getirileri, olmayan olmayan  nedensellik  testi
Llfcecom, nedensellik sonuc.undawkrlpto _para 1;1em
.. 2010 kripto  paray1 . hacmi degismelerinden hisse
Akgiil ve N testi . s - .
. - 6deme - senedi getirilerine dogru bir
Cevik . Diks ve o =
2018 araci secen ilk nedensellik iligkisi oldugu,
(2018) . 1 . . Panchenko : -
(gtinliik) sirketlerin (DP) dogrusal DP testi sonucunda kripto para
(DISH, olma ang islem hacmi ile hisse senedi
OSTK Ve | e der)llsellik getirileri arasinda  higbir
EXPE) testi nedensellik iligkinin olmadigi,
Hisse  senedi sonucuna vartlmustir.
getirileri
Toda- Toda-Yamamoto  nedensellik
Yamamoto ve sonucunda BIST-100’den
Hacker- Bitcoin fiyatina dogru tek
Hatemi-J yonlii bir iliski bulunurken
nedensellik Hacker-Hatemi-J  nedensellik
02.02.2012 X testi sonucunda ise degiskenler
Kiligvg - Bitcoin fiyati testley arasinda  higbir nedensellik
Ciitci yatl, Engle-Granger | ... . . ¢
(2018) 06.03.2018 BIST-100 ve iligkisi bulunamamustir. Engle-
(glinliik) Greqory- Granger ve Gregory-Hansen
Han%eny esbiitiinlesme testi sonucunda
esbiitinlesme Bitcoin fiyatt ile BIST-100
tesstleri 3 endeksi arasinda uzun donemli
' bir iligski oldugu goriilmiistiir.
Johansen egbiitiinlesme  testi
Bitcoin, G7 sonucunda degiskenler arasinda
tilkeleri uzun donemde herhangi bir
(Fransa, VECM, iligkinin  olmadig1 sonucuna
Almanya, Granger ulasilmugtir. Granger
Kanat vd 0_1'01'2013 Ingiltere, nedensellik Nedensellik  Testinde ise
' Italya, testi Ingiltere  borsasmin  Bitcoin
(2018) 26.01.2018 . -
(giinliik) Japonya, Johansen fiyatinin nedeni oldugu,
gl ABD, esbiitiinlesme | Bitcoin fiyatinin ise ABD ve
Kanada) ve | testi, Kanada borsalarinin  nedeni
BIST-100 oldugu kisa donemde
borsa endeksi gorildigi sonucuna
ulagilmugtir.
Bitcoin’in, genel itibari ile
S&P 500 yatirimceilart igin
Temmuz 2010 giivenli bir liman olmadigy,
Conlon - Bitcoin, VaR (value at | 6zellikle Covid-19
vd. (2020) | Mart 2020 S&P 500 risk) pandemisinden  kaynaklanan
(glinliik) ay1 piyasasinda S&P 500’den

daha fazla deger kaybettigi
gorilmiistiir.
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nditional . .
Conditiona Bitcoin’in sadece Kanada hisse

Bitcoin, Diversification . S
20.07.2010 Altm, Benefit senedi endeksi i¢in. giivenilir
vd. (2020) | 31.12.2018 Hisse Senedi | Cesitlendirme . L -
(giinliik) Pivasa Faydasi) senedi endekslerinin  ¢oguna
gt Erijeksi ) Y karg1 giivenli bir hedge oldugu
DCC-GARCH | Sonucuna varilmgtir.

2.2. BITCOIN ILE STRATEJIK EMTIALAR ILiSKIiSi

Yermack (2013), ¢alismasinda Bitcoin’in hesap birimi ve deger saklama gibi
fonksiyonlara sahip olup olmadigini, dolar, altin, sterlin, euro ve yen fiyatlarinin
14 Eylil 2011 — 28 Subat 2014 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak
arastirmigtir. Calismada korelasyon yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda
Bitcoin’in kisa vadede riskli oldugu, bu sebeple hesap birimi ve deger saklama
fonksiyonlarmi yerine getirme konusunda yetersiz oldugu gosterilmekle birlikte
Bitcoin fiyatlar1 ile diger degiskenler arasinda ¢ok diisiik seviyede bir korelasyon

sergilendigi ortaya konulmustur.

Kristoufek (2015), ¢alismasinda Bitcoin ile Cin pazarina olasi etkilerini,
Bitcoin’i etkileyen etmenlerini ile finansal baski endeksi, altin fiyatlari, doviz kurlar
gibi degigkenleri 14 Eyliil 2011 — 28 Subat 2014 tarihleri arasindaki giinliik verileri
kullanarak aragtirmistir. Calismada Wavelet Coherence Analizi yapilmistir. Calisma
sonucunda Bitcoin’in fiyatinin artmast ile madencilige tesvik etme noktasina
etkisinin oldugu ancak genel anlamda yatirnmcilar tarafindan spekiilatif olarak

goriildiigl ortaya konulmustur.

Bouoiyour vd. (2014) ¢alismalarinda, Bitcoin ile altin ve G7 iilkelerine ait
hisse senedi endeksi arasinda bir iliski olup olmadigini 05 Aralik 2010 - 14 Haziran
2014 tarihleri arasindaki giinliikk verileri kullanarak arastirmislardir. Calismaya
Bitcoin fiyat endeksi (BPI) ile Google “Bitcoin” arama sayisi, doviz kuru/Bitcoin
ticaret rasyosu, Bitcoin dolasim hizi, tahmini ¢iktt hacmi, hash orani, altin fiyati, Cin
Borsa Endeksi (China Stock Market-Shanghai Composite Index) Google arama
sayis1, doviz kuru/Bitcoin ticareti rasyosu, tahmini ¢iktt hacmi ve Shanghai endeksi

dahil edilmistir. Calismada ARDL ve VEC Granger nedensellik testi yontemi
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kullanilmistir. Caligma sonucunda Bitcoin dolasim hizi, hash oran ve altin fiyatinin
kisa vadede etkisi yoktur. Ancak, kisa vadede onemli rol oynayan Bitcoin fiyat
endeksi, tahmini ¢ikt1 hacmi ve Cin borsa endeksinin spekiilatif dogasi, uzun vadede
Bitcoin fiyat1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmamaktadir. Doviz
kuru/Bitcoin ticaret rasyosunun Bitcoin fiyat endeksi iizerindeki etkisi daha az
giiclenirken, Bitcoin dolasim hizi ve altin fiyatinin BPI {izerindeki etkileri ¢ogunlukla
onemsiz kalmaktadir. Hash orani ise Bitcoin fiyat endeksini agiklamada 6nemli bir
rol oynamaktadir. Yazarlar Bitcoin fiyatinin ¢ok istikrarsiz oldugundan fiyatin dogru
tahmininin yapilamadigin1 ve Bitcoin’in yatirimcilar i¢in oldukea riskli bir yatirim

tercihi olabilecegini belirtmislerdir.

Alicemani (2018), ¢alismasinda emtia fiyatinin ve doviz kurlarinin Bitcoin'in
gelecekteki fiyatini tahmin etmede yardimci olup olmadigini Ocak 2013 — Eyliil
2017 tarihleri arasinda arasindaki giinliik verileri kullanarak arastirmigtir. Calismada
Granger nedensellik testi kullanilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin ile déviz kurlar
ve emtia fiyatlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucuna
varilmistir. Ayrica yapilan arastirmada Bitcoin fiyatinin ve doviz kurlarinin
gecmisteki fiyatlarinin, Bitcoin'in gelecekteki fiyatin1 tahmin etme konusunda bir
etkisinin olmadig1 ancak Bitcoin fiyatinin, bakirin ve sterlinin gelecekteki fiyatini

tahmin etme konusunda bir roliiniin oldugu ifade edilmistir.

Erdas ve Caglar (2018), c¢alismalarinda Bitcoin ile dolar, Brent petrol, altin,
BIST-100 ve S&P 500 borsa endeksi, arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini
Kasim 2013 — Temmuz 2018 tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanarak
aragtirmiglardir. Calismada asimetrik nedensellik testi olan Hacker-Hatemi-J
kullanilarak test yapilmistir. Caligmanin diger calismalardan farkini ise piyasadaki
kullanicilarin  pozitif ve negatif piyasa soklar1 karsisindaki karar almalarinin
sebebinin ortaya konulmasi olmustur. Ampirik bulgular kisminda Bitcoin’den, S&P
500 endeksine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Lakin,
Bitcoin ile Brent petrol arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanilmamasi
sebebiyle Brent petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif soklarin Bitcoin’i etkilemedigi
gorilmiistiir. Calismanin son kisminda ise Bitcoin ile diger degiskenler arasinda

herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi ifade edilmistir.
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Oztiirk vd. (2018), calismalarinda Bitcoin ile ABD 10 Yillik Bono Faizi,
emtia endeksi, ham petrol, altin, Nasdaq, S&P 500 NIKKEI 225 endeksi arasindaki
uzun donemde herhangi bir iliski olup olmadigin1 Ocak 2013 — Ocak 2018 tarihleri
arasindaki giinlik verileri kullanarak arastirmislardir. Calismada Johansen
esbiitiinlesme yontemi kullanilarak test yapilmistir. Calisma sonucunda ise Bitcoin
fiyatinin altin ile uzun vadeli bir iligkisinin oldugu, haricindeki degiskenler ile

herhangi bir iliskisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Yildirrm (2018), ¢alismasinda Bitcoin ve altin fiyati arasindaki iligkiyi
02/02/2012 —12/31/2013 tarihleri arasindaki giinliikk verileri kullanarak arastirmistir.
Calismada Bitcoin fiyatlarin1 bagimli, altin fiyatlarin1 bagimsiz degisken olarak
almistir. Johansen egbiitiinlesme testi sonuglarina gore degiskenlerin esbiitiinlesik
oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan altin fiyatlarindan Bitcoin’e dogru tek yonlii bir
iligkinin oldugu gorilmistiir. Bitcoin ve altin fiyatlar1 arasindaki kisa donemli bir
iliskinin olup olmadigimi tespit etmek i¢in hata diizeltme modeli uygulanmig ancak

herhangi bir iliskinin olmadig1 goriilmiistiir.

Bouri vd. (2020), ¢alismasinda Bitcoin, altin ve emtia endeksinin giivenli
liman 6zelliklerini, ABD ve Cin borsa endeksleriyle olan iligkisini 20 Temmuz 2010
— 22 Subat 2018 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak arastirmislardir.
Wavalet analizi kullandig1i bu c¢alismada Bitcoin, altin ve emtialar ile borsalar
arasindaki genel bagimliligin ¢esitli zaman olgeklerinde c¢ok giiclii olmadigint ve
Bitcoin'in en az bagimli oldugunu tespit etmistir. Getiri dagiliminda ise altin ile hisse
senedi getirileri arasindaki birlikte hareket derecesinin portfoyiin risk seviyesini
etkiledigi, portfoyii ¢esitlendirmenin faydali oldugu, Bitcoin'in hem altin hem de
emtialar lizerinde bir Ustiinlik sergilemesinin zaman-frekans alaninda degisiklik

gosterdigi sonucuna varilmistir.

Mariana vd. (2021), ¢alismalarinda Bitcoin, Etherium, Altin ve S&P 500
endeksi arasinda herhangi bir iligki olup olmadigini Covid-19 pandemisi 6ncesi i¢in
1 Temmuz 2019 — 10 Mart 2020, Covid-19 pandemisi sonrasi igin 11 Mart 2020 — 6
Nisan 2020 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak arastirmiglardir. Calismada
DCC-GARCH modelini kullanmistir. Calisma sonucunda Bitcoin ve Ethereum’un,

hedge arac1 olarak hisse senetlerine gore kisa vadede daha gilivenli liman olduklarini,

47



Ethereum’un Bitcoin’e gore hedge araci olarak daha giivenli bir liman oldugu ancak
her ikisinin de volatilitesinin yiiksek oldugu, Covid-19 pandemisi déneminde altin
getirisinin pozitif korelasyon gosterme egiliminde olmasi karsisinda S&P 500

getirisinin negatif korelasyon gosterme egiliminde oldugu sonucuna varilmastir.

Choi vd. (2022), ¢alismalarinda Bitcoin ve altin arasinda bir iliski olup
olmadigint 21 Temmuz 2010 — 31 Aralik 2020 tarihleri arasindaki haftalik verileri
kullanarak arastirmiglardir. Calismada VAR (Vector Autoregression) modeli
kullanilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin’in, altin ile bir iligkisinin oldugu ancak
enflasyona karst korunma araci olarak goriilse de giivenli bir liman olmadig

gorilmiustir.

Wang vd. (2022), calismalarinda Bitcoin ile altin, emtialar, gelismis ve
gelismekte olan piyasalarin borsa endeksleri arasinda bir iliski olup olmadigini 20
Temmuz 2010 - 23 Haziran 2021 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak
aragtirmiglardir.  Calismada  TVP-VAR  (time-varying  parameter  vector
autoregressive) yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin, altin ve emtia
endekslerinin, borsalar iizerinde zayif bir riskten korunma etkilerine sahip
olduklarinin tespit edildigi, giivenli liman olma ozelligi dikkate alindiginda ise
emtialarin en giivenli liman olduklari, sonrasinda altinin en sonda ise Bitcoin’in

geldigi sonucunu ifade eden bir siralama yapildigi goriilmiistiir.

Bu kapsamda yapilan ¢alismalari, asagida bulunan tablodaki gibi

Ozetleyebiliriz.

Tablo 2: Bitcoin ile Stratejik Emtialarin Iliskisine Ait Calismalarin Ozeti

Cahisma | Donem Degisken Yontem Bulgular
Yermack }9'07'2010 flgiom glglzgll,’ Bitcoin fiyati, altin ve diger doviz
(2013) 2911.2013 sterli’n euro vé Korelasyon kurlar1 ile ¢ok diisiik bir korelasyon
(gi:mh'.ik) yen ' sergilemektedir.
Kristoufek ?’4'09'2011 ](?éz/ci(;m’ EEII_E’ Wavelet Bitcoin’in yatirimcilar tarafindan
(2015) 28.02.2014 | finansal bask; Coherence spekiilatif olarak goriildiigii ortaya
o . Analizi konulmustur.
(glinliik) endeksi
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05.12.2010

Bitcoin fiyati,
dolagim hizi,
tahmini  ¢ikt1
hacmi,  hash
orani, Google
“Bitcoin”

ARDL ve

Google arama sayisy, doviz
kuru/Bitcoin  ticareti  rasyosu,
tahmini ¢iktt hacmi ve Shanghai
endeksi, Bitcoin fiyatini
etkilemektedir. Bitcoin dolasim

Bouoiyour | - arama savisi Granger hizi, hash oran ve altin fiyatinin ise
vd. (2014) | 14.06.2014 d6viz yist, nedensellik kisa vadede etkisi yoktur. Bitcoin
(glinliik) kuru/Bitcoin testi fiyat endeksi, tahmini ¢iktt hacmi
ticareti ve Cin Borsa endeksinin uzun
rasvosu donemde Bitcoin iizerinde
a1t1¥1 ’ Cin istatistiksel olarak anlaml
Bors’a Endeksi olmadig1 gorilmistiir.
Bitcoin fiyati,
altin, Bitcoin ile d6viz kurlar1 ve énemli
Alicemani écak 2013 dogalgaz, ham | Granger emtia fiyatlar1 arasinda herhangi
(2018) Evliil 2017 petrol, bakir nedensellik bir iligkinin olmadig1 ancak bakirin
(}Einh'ik) glimus, sterlin, | testi ve sterlinin fiyatim tahmin edici
J yuan, dolar, roliiniin oldugu goriilmiistiir.
euro, yen
Bitcoin fiyati,
dolar, Brent
I;glsgm petrol, Bitcoin yalnizca S&P 500 endeksi
Erdas ve i altin, Asimetrik ile nedensellik iliskisinin oldugu,
Caglar Temmuz BIST-100 nedensellik diger degiskenler ile herhangi bir
(2018) 2018 endeksi testi iliskisi varhiginin tespit edilemedigi
(haftalik) S&P 590 ortaya konulmustur.
endeksi,
Bitcoin fiyati,
BEE Altin, o .
; ’ Bitcoin fiyatinin altin ile uzun
. Ocak 2013 | Nasdag, Johansen vadeli bir iligkisinin oldugu, diger
Oztiirk vd. | — NIKKEI " 225, esbiitiinlesme degiskenler arasinda herhangi bir
(2018) Ocak 2018 | petrol,  S&P tSSti ’ iligkissinin olmadig1 (g)rta a
(giinliik) 500, ABD 10 3 & Y
Yillik  Bono konulmustur.
Faizi
02.02.2012 Altin fiyatindan Bitcoin fiyatina
Johansen
Yildirim - Bitcoin fiyati, esbiitiinlesme uzun vadede tek yonli bir iliski
(2018) 12.31.2013 | altn s meveut iken kisa vadede herhangi
(glinliik) bir iligki bulunmamaktadir.
Bitcoin, altin ve emtialar ile
borsalar arasindaki genel
N bagimliligin cesitli zaman
20.07.2010 Bitcoin ﬁ}.]atl’ Ol¢eklerinde ¢ok giiclii olmadigin
Bouri vd. | - altm, emtialar, " Bitcoinin en az  bagmi
' ABD ve Cin | Wavalet ve ~Bicomn oen  az  bagim
(2020) 22.02.2018 borsa oldugunu tespit edilmis. Bitcoin'in
(glinliik) endeksleri hem altin hem de emtialar {izerinde

bir iistlinliik sergilemesinin zaman-
frekans alaninda degisiklik
gosterdigi sonucuna varilmistir.
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Bitcoin ve Ethereum’un, hisse
senetlerine gore kisa vadede daha
giivenli liman olduklarini,
Ethereum’un Bitcoin’e gére daha
giivenlik liman oldugu ancak her

Mariana ?1'07'2019 Bitcoin fiyati, ikisinin de fiyat oynakliginin
vd. (2021) | 06.04.2020 Ethereum, DCC-GARCH | yiiksek oldugu, Covid-19
' ( l'.:lnh'}lk) altin, S&P 500 pandemisi doneminde altin
J getirisinin ~ pozitif ~ korelasyon
gosterme  egiliminde  olmasina
karsin S&P 500 getirisinin negatif
korelasyon gosterme egiliminde
oldugu ortaya konulmustur.
Bitcoin’in, altin ile sistematik bir
21.07.2010 e -
Choi  vd. | - Bitcoin, atun | VAR (Vestor | 1 it oruma olablecet
(2022 31.12.2020 ' Autoregression) | el Y oruma olablieces
(haftalik) goriilse de giivenli bir liman
olmadig1 gorilmiistiir.
Bitcoin, altin ve emtia
endekslerinin, borsalar iizerinde
20.07.2010 . T.VP'VAR. zayif bir riskten korunma etkilerine
Bitcoin fiyati, | (time-varying . - . e
Wang vd. | — altmn. emtialar - sahip oldugunun tespit edildigi,
(2022) 23.06.2021 | &1 P giivenli liman olma ozelligi dikkate
. hisse senetleri | vector - . .
(glinliik) alimdiginda ise 1.sirada emtialarin,

autoregressive)

2.sirada altmin 3.swrada  ise
Bitcoin’in oldugu goriilmiistiir.

Bu boliimde ilk olarak Bitcoin’in hisse senedi piyasalari ile olan iligkisini

analiz eden 2010 — 2020 donemini kapsayan literatiirdeki 15 farkli ¢aligmaya yer

verilmistir. Akabinde ise Bitcoin’in stratejik emtialar ile olan iligkisini analiz eden

2010 - 2022 donemini kapsayan literatiirdeki 11 farkli caligmaya yer verilmistir. Bu

caligmalara ait; donem, degisken, yontem ve ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular

ozetlenmistir. Uciincii boliimde Bitcoin’in hisse senetleri ve stratejik emtialarla olan

iliskisi, literatiirdeki caligmalara nazaran daha kapsamli bir sekilde analiz edilmistir.
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UCUNCU BOLUM
BIiTCOIN GETIRILERININ STRATEJIiK EMTIA VE HIiSSE
SENETLERI UZERINE ETKIiSi

Bu bolimde Bitcoin getirilerinin stratejik emtia ve hisse senetleri {lizerine
etkisi analiz edilmistir. Bu kapsamda birinci kisimda ¢alismada kullanilan veri seti
ile veri setine ait denklem ifade edilmistir. Ikinci kistmda calismada kullanilan
modeller olusturulmus, tiglincii kisimda ¢alismada kullanilan ADF testi ile Dalgacik
ve Kantil Regresyon analiz yontemleri anlatilmistir. Son kisimda ise analiz

sonucunda elde edilen bulgulara yer verilerek yorumlanmastir.

3.1. VERI SETI

Tez calisgmasinda 01 Ocak 2016 — 1 Mayis 2022 tarihleri arasinda islem
olmayan giinler disarida birakilarak www.investing.com sitesinden; Bitcoin igin
BTC/USD, altin igin XAU/USD, giimiis i¢in American Silver Crop, ham petrol i¢in
WTI/USD, dogalgaz i¢in BCOMNG, Tirkiye borsasi BIST-100 i¢cin XUI100,
Amerika borsasi igin sirasiyla NYSE Composite i¢in NYA, S&P 500 i¢in SPX, Dow
Jones i¢in DJI, Nasdaq i¢in Nasdaq Composite IXIC, Ingiltere borsas1 London SEG
icin LSEG, Almanya borsast DAX i¢in GDAXI, Cin borsasi Shanghai Composite
icin SSEC, Japonya borsast Tokyo Stock Exchange REIT i¢in TREIT ve son olarak
Brezilya borsas1 Bovespa i¢in BOVESPA nin giinliik fiyatlar1 baz alinarak 1650 adet
gozlemden olusan veri setleri elde edilmistir. Bu veri setlerinde degiskenlerin (f),

getirileri (Y) asagidaki (1) nolu denklem yardimiyla elde edilmistir.

— .B(t) B .B(f—l) + 100

Y= &
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3.2. MODEL

Calismada 14 farkli model olusturulmustur. Bu modellerde bagimsiz
degisken olarak Bitcoin’in; giinliik, 4 giinliik, 8 giinliik, 16 giinliik, 32 giinliik, 64
giinliik ve 128 giinliik getirileri alinmigtir. Bagimli degiskenler ise sirasiyla; altin,
giimiig, ham petrol, dogalgaz emtialar1 ile BIST-100, NYSE, S&P 500, Dow Jones,
Nasdaq, Londra, DAX, Shanghai, Tokyo, Bovespa borsalar endekslerinin giinliik

getirileridir.
Tablo 3: Degiskenlere Ait Model ve Denklem Bilgileri
Model 1 Gold; = By + B1BTC; + & (2
Model 2 Silvery = By + B1BTC, + & (3)
Model 3 CrudeOil; = By + [1BTC: + & 4)
Model 4 NaturalGas; = By + B1BTC; + & (5)
Model 5 | BIST100, = S, + B,BTC; + &, (6)
Model 6 | NYSE, = B, + B,BTC; + & (7
Model 7 S&P500; = By + B1BTC; + & (8)
Model 8 Dowjones; = o + 1BTC; + & 9)
Model 9 Nasdaq; = By + p1BTC; + & (10)
Model 10 | London; = By + B1BTC; + &; (11)
Model 11 | DAX, = B, + B1BTC; + &, (12)
Model 12 | Shanghai; = o, + B1BTC; + &; (13)
Model 13 | Tokyo; = By + B1BTC; + &; (14)
Model 14 | Bovespa; = By + B1BTC; + &; (15)
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33. YONTEM
3.3.1. Birim Kok Analizi

Calismada, zaman serisinin dalgacik analizi ile olgeklendirilmeden Onceki
asamada hangi diizeyinin baz alinacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Analizde
kullanilacak tiim serilerin ayni diizeyde duragan olmasi gerekmektedir. Birim kok-
duraganligin tespit edilmesine yonelik yaygin olarak kullanilan Dickey ve Fuller
(1981) tarafindan gelistirilen ADF testi otokorelasyon gozetecek sekilde, asagida yer
alan (16) nolu denklem ile trend ve sabitin olmadigi, (17) nolu denklem ile sadece
sabitin oldugu ve (18) nolu denklem ile hem trend hem de sabitin oldugu

modellerden biri en uygun gecikme degeri goz Oniine alinarak tahmin edilmistir.

K
Ax = o 12y + Z Abdx i + & (16)
i=1
K
Ax, = g + X x4 + z Aildxi + & a7
i=1
k
Ax; = Xy + X 1X;_q + X, trend + Z Aildxi + & (18)
i=1

Yukaridaki modellerde; ele alinan seriler x,, denkleme dahil edilen
gecikmeleri k, trend dogrusal zaman trendi, < ve A parametreleri ve & ise hata
terimini ifade etmektedir. Tahmin edilen modellerde, o ; katsayisinin sifira esit
kabul edildigi (« ;=0) yokluk hipotezinin, reddedildigi diizeyde ele alinan x;
serisinin duragan olduguna karar verilir. Eger yokluk hipotezi kabul edilirse, yokluk
hipotezi reddedilene kadar yani seri duragan hale gelene kadar x, serisinin farki
aliir. Duraganlik analizi sonucunda ele alinan seri kendi seviyesinde, farki ya da
farklar1 seviyesinde duragan ¢ikabilmektedir. Eger kendi seviyesinde duragan cikarsa
ele alinan serinin 1(0) yani kendi seviyesinde biitiinlesik oldugu sonucuna varilir.
Lakin, her seri kendi seviyesinde duragan olmayabilir. Bu sebeple serinin birinci
farki alindiginda duragan hale geliyor ise serinin birinci dereceden biitiinlesik oldugu

yani I(1) oldugu sonucuna ulasilir (Yiksel ve Songur, 2011).
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3.3.2. Dalgacik Analizi

Calismanin  dalgacik analizinde kismi kaplamali kesikli  dalgacik
transformasyonu (maximal overlap discrete wavelet transform-MODWT) modeli

kullanilmustir.

Dalgacik analizinin tarihgesi dogrusal olmayan dondstiiriiciiler ile
baslamaktadir. Sofistike fonksiyonlar, matematikte birden fazla dogrusal fonksiyonla
ifade edilebilir ve buna fonksiyon donistiiriicii denir. Bu tiir fonksiyon
doniistiiriiciilerin temeli ise 1822 yilinda tinlii Fransiz matematikg¢i ve fizik¢i Joseph
Fourier tarafindan yaymlanan ‘Isinin Analitik Teorisi’ adli kitabina dayanmaktadir

(Selguk, 2005).

Fourier, herhangi bir diizensiz periyodik fonksiyonu, diizenli olarak
dalgalanan bagka fonksiyonlarin (sinyallerin Sin ve Cos) toplami olarak ifade
etmistir. Sinus ve Cosinus fonksiyonlari ile diizenli hale getirilen Fourier Serisinin

matematiksel olarak gosterimi (19), (20), (21) ve (22) nolu denklemle ifade

edilmistir.
f(x) =bo+ Z by cos 2mkx + a; sin 2mkx (19)
k=1
b = i [ f(odx, (20)
b= = J7 f(x)Cos(kx)dx, (21)
(22)
a= = [ f(x)Sin(kx)dx
bo, bi Ve ax parametreleri en kiigiik kareler yontemi ile ¢oziilebilir.
(o] Zj_l
fEO=cot ) D ¥@x—k) (23)
j=0  j=0

(23) nolu denklemde ¥ ’nin Fourier donilistimii gosterilmistir.
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( 1
1 0<x < 3
Y(x) = 1 24
) | —1 : 2 <x <1 ( )
k 0 : Bunlarin disinda

¥ (x) ana dalgacik olarak adlandirilir ve (24) nolu denklemde yer alan ¥’ nin

tiim a¢iliminin ve gevirisinin temelidir (Tkacz, 2001:22).

_ Sin(x) (25)
Sinc (x) =
(x)
Seklinde ifade edilen Sinc fonksiyonu yardimi ile (26) nolu denklem
olusturulur.
ie~i/2 sin W/, Sinc (W 26
) 125 /2 (26)

V2m
Boylece |7 ¢ift fonksiyondur ve ‘c ¥ = 2In2 olur.

Dalgaciklarin Fourier’den sonra ilk bahsi A. Haar (1909)’1n tezinde
bulunan bir ekte ge¢mistir. Haar dalgacigimin bir 6zelligi, kompakt destege sahip
olmasidir. Diger bir deyisle Haar dalgacigi sonlu bir aralik disinda sifir olur. Haar
dalgaciklarinin tiirevi siirekli degildir ve bu ozellik finans alaninda kullanimini
sinirlamaktadir. 1980 sonrast Mallat (1985) ve Dubechies (1988) matematiksel
olarak farkli dalgacik fonksiyonlar1 gelistirdiler (Graps, 1995:4). Daubechies (1988),
her bir dalgacigin yeni adimda yeniden olusabilecegi dalgacik fonksiyonu gelistirmis

ve bu dalgacik kaotik diizensizlik ¢oziimlemelerinde tercih edilmistir.

Yiiksek frekansli zaman serilerinin (giin i¢i, giinlik) analizinde, kesikli
dalgacik transformasyonu (DWT) yerine maksimum kismi kaplamali kesikli dalgacik
transformasyonu (maximal overlap discrete wavelet transform-MODWT)
kullanilmaktadir. MODWT, herhangi bir N veri setine sahip analizi yapabilirken
dalgacik varyansi asimptotiklik yoniinden DWT’ye gore daha etkindir.

MODWT, formiilizasyonu matrisler araciligi ile saglanmaktadir. MODWT,

dalgacik filtresi katsayist W, nin J vektorii olmak tizere (j = 1,........,J ) ve (t =

I....... 2N/2/) ve dalgacik filtre katsay1si V; ¢ nin bir vektori olmak tlizere (Gallegati,

2005) (27) ve (28) nolu denklemlerle ifade edilir.
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Lj_1

Wie= > hy f(E=1) @7)
=0
Lj—1

Vie = Z g ft—=1) (28)
=0

h;j ve g;, olgek dalgacik katsayisi ve filtre 6lgeklendirme katsayisidir.

3.3.3. Kantil Regresyon Analizi

Regresyon analizinde EKK yontemi ile yapilan tahminler varsayimlarinin
saglanamadigr durumlarda etkin tahmin olma niteligi tasimazlar. Bu durumda
alternatif regresyon modellerine ihtiya¢ duyariz. Parametrik modellerde en uygun
matematiksel modelin secilmesi gibi, alternatif modellerinin de en uygun
modellerinde oldugu gibi bu yonteminde amaci degiskenler arasindaki iligkiyi

aciklamaktir.

Kantil regresyon, bagimli degiskenin kosullu dagiliminin secilen kantilleri
icin gelistirilmistir. Klasik regresyon modelinin aksine hata varyansinin homojenligi
ve hatalarin dagilimi hakkinda herhangi bir varsayimi1 yoktur. Bu durumlardan dolayi
lineer regresyondan daha esnek bir yaklasim olarak kabul edilebilir. Klasik regresyon
bagimli degiskenin kosullu beklenen degeri icin bir model ararken, Kantil regresyon
bagimli degiskenin kosullu dagiliminda segilen kantiller i¢in model belirler. Klasik
regresyon bagimli degiskeninin kosullu ortalamasi ile artik kareler toplamini
minimizasyonuna dayanirken, Kantil Regresyon fonksiyonlar1 mutlak artiklarin

agirliklandirilmis toplaminin minimizasyonuna dayanmaktadir.

Kantil regresyon modeli;

Yi = XiPg + ug; (29)

(29) nolu denklemi ile ifade edilmistir. Burada x; (kx1) boyutlu bagimsiz
degiskenler vektoriidiir ve bagimli degisken y;’ nin kosullu dagiliminin 6’nci kantili
ile bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal regresyonu gostermektedir. g, 6’nci

kantil regresyonla ile ilgili parametreler vektoriidiir. ugy; hata vektortidiir.
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v;’nin 0°nci kosullu kantili (30) nolu denklemde ifade edilmistir.

Q (i/xi1) = xiBg (30)
Kantil regresyonun amag¢ fonksiyonu, mutlak sapmalarin agirliklandirtlmis
toplamlaridir. 8°nci kantil regresyon i¢in amag fonksiyonu (31) nolu denklemde,

minimizasyon fonksiyonu ise (32) nolu denklemde ifade edilmistir.

1
minf 54 > Olyi-xp|+ ) (A-0)lyi-xBl ) (31)
Oy=xif Oy<xif
1 n n
Bo = EZPH i —xip) = ZPG (upi ) (32)
= 7

Kantil regresyonun bu formda gdsterimi dogrusal programlama

gosterimidir. Py fonksiyonu;
ug; < 0vyani (y; < x;B) ise (1-6)u
ug; = 0 yani (y; = x;B) ise bu
olarak belirlenir.

Kantil regresyonunda farkli kantillerde farkli sonuglar elde edilmektedir. Bu
durumu, bagimli degiskenin kosullu dagiliminmn farkli noktalarindaki agiklayic

degiskenlerdeki degisikliklere farkli tepki vermesi olarak yorumlanabilir.
Kantil regresyonun 6zellikleri asagida siralanmastir.

e EKK regresyonu y’nin kosullu dagilimmin ortalamas1 hakkinda bilgi
verirken, Kantil regresyon ise farkli kantil degerleri i¢in y’nin x’e gore
kosullu dagiliminin tiimii hakkinda bilgi vermektedir.

o Kantiller y’deki sapan degerlere kars1 kararlidir.

e Hata teriminin normal dagilmadigi durumlarda ise, Kantil regresyon tahmin
edicileri EKK tahmin edicilerinden ¢ok daha etkin olabilir.
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e EKK regresyon modelinde hata terimlerinin varyanslari homojen
varsayilirken, Kantil regresyon modelinde ise hata terimlerinin degiskenligine
izin verilmekte ve varyans yapisina iliskin herhangi bir varsayim

bulunmamaktadir.

3.4. BULGULAR

Calismada oncelikle serilerin duraganlik 6zellikleri Dickey ve Fuller (1982)
tarafindan gelistirilen ADF testi uygulanarak arastirilmistir. Test sonucunda elde
edilen bulgular Tablo 4’te gosterilmistir. Bulgular; tiim serilerin test istatistiklerinin,
test kritik degerlerinden kiigiik oldugunu gostermektedir. Olasilik degerlerinin ise
0.05’ten kiiglik olmasi nedeniyle I(0) Ozelligine sahip yani diizeyde duragan
oldugunu, dolayisiyla herhangi bir diizeltme islemi yapilmadan analizin diger

asamalarina gecilebilecegini gostermektedir.

Tablo 4: ADF Birim Kok Test Sonuglari

ADF Birim Kok Testi — Sabitli

Degiskenler T.K.D. T.K.D. T.K.D. '.I'eSt' - Olavsﬂl'k Gecikm?
(%1) (%5) (%10) [statistigi | Degeri | Uzunlugu

Bitcoin -3.434 -2.863 -2.567 -42.055 0.000 |0

Gold -3.434 -2.863 -2.567 -39.505 0.000 |0

Silver -3.434 -2.863 -2.567 -41.950 0.000 |0

Crude Oil [-3.434 -2.863 -2.567 -35.893 0.000 |0

Natural Gas |-3.434 -2.863 -2.567 -42.271 0.000 |0

BIST-100 |-3.434 -2.863 -2.567 -26.579 0.000 |1

NYSE -3.434 -2.863 -2.567 -12.345 0.000 |8

S&P 500 -3.434 -2.863 -2.567 -12.371 0.000 |8

Dow Jones |-3.434 -2.863 -2.567 -12.503 0.000 |8

Nasdaq -3.434 -2.863 -2.567 -13.092 0.000 |8

London -3.434 -2.863 -2.567 -41.865 0.000 |0

DAX -3.434 -2.863 -2.567 -41.287 0.000 |0

Shanghai -3.434 -2.863 -2.567 -42.490 0.000 |0

Tokyo -3.434 -2.863 -2.567 -19.034 |0.000 |6

Bovespa -3.434 -2.863 -2.567 -47.169 0.000 |0

Not: Bilgi kriteri olarak Schwartz Bilgi Kriteri Kullanilmigtir. Maksimum gecikme uzunlugu 24

olarak alinmistir. T.K.D., Test Kritik Degerini ifade etmektedir.
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Bitcoin’in giinliik getirileri {izerinde yapilan dalgacik analizi sonucuna ait
grafikler; Sekil 7, Sekil 8, Sekil 9, Sekil 10, Sekil 11 ve Sekil 12°de ifade edilmistir.

W3 (Changes on Scale 4 units)

| I L L B AV | [ L I VA | LI U A VAR | [ A VA | o LA 1 I VA B
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

9 Coefs. Affected by Boundary

Sekil 7: Bitcoin’in 4 Giinliik Getiri Dalgacik Analizi

W4 (Changes on Scale 8 units)

I [ I L AV | (LD DL AV | LI U AV | LI 1 AV | L I L L B AV LA 1 1 A AV B |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

17 Coefs. Affected by Boundary

Sekil 8: Bitcoin’in 8 Giinliik Getiri Dalgacik Analizi

W5 (Changes on Scale 16 units)

LI L 1 AV | NI L B AV | [N 1 I AV | oo L1 R AV | L 1 1 VA B
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

33 Coefs. Affected by Boundary

Sekil 9: Bitcoin’in 16 Giinliik Getiri Dalgacik Analizi
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W6 (Changes on Scale 32 units)

BN

I 1 [RE I v | 1 v I 1 - I " e 1w I 1" v I " v

2016 2017 zo1s8 2019 2020 2021 2022

65 Coefs. Affected by Boundary

Sekil 10: Bitcoin’in 32 Giinliik Getiri Dalgacik Analizi

W7 (Changes on Scale 64 units)

I " [N AV I 1 1w I 1] v I " LLR I AV3 I 1 e 1w I " e

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

129 Coefs. Affected by Boundary

Sekil 11: Bitcoin’in 64 Giinliik Getiri Dalgacik Analizi

W8 (Changes on Scale 128 units)
1.5
1.0

-1.5 |
I " v | 1 o n I " nnv I " v I " nr I " v

2016 2017 2018 2019 2020 2021

257 Coefs. Affected by Boundary

Sekil 12: Bitcoin’in 128 Giinliik Getiri Dalgacik Analizi

Yukarida yer alan sekillerdeki her bir giin degeri, dalgaciklarin
séniimlenmeden dnceki sin ve cos degerlerini ifade etmektedir. Ornegin 128 giinliik
olarak gosterilen sekil aslinda 256 giinii kapsamaktadir. Caligmada islem olmayan
giinler disarida tutuldugundan dolay: bir yil igerisinde ortalama 256 islem giiniiniin
bulunmasi nedeniyle Sekil-12 aslinda bir yillik donemi ifade etmektedir. Bu analizi
sonucunda; Bitcoin’in kisa donemdeki volatilitesinin fazla oldugu, bu volatilitenin -8
ile 8 araliginda dagildigi, ancak vadenin uzamasi ile bu volatilitenin giderek azaldig:
ve -1 ile 0.7 civarinda dagildig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla Bitcoin’in giinliik getirileri
dikkate alindiginda uzun vadeli olarak tercih edilmesinin yatirim riski oranim

diistirdligii goriilmiistiir.
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Calismanin bu kisminda Bitcoin getirilerinin, bagimli degiskenlerin getirileri

tizerindeki etkisi, dalgacik tabanli kantil regresyon yontemi ile farkli zaman

frekanslarinda (4, 8, 16, 32, 64 ve 128 giin) analiz edilmis ve 6zetlemistir.

Tablo 5: Bitcoin Getirilerinin, Altin Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | Gold Gold.w3 Gold.w4 Gold.w5 Gold.wé Gold.w7 Gold.w8
Equa. (2-4) (4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)
Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | 0.016 (0.013) 0.028 (0.048) 0.044 (0.059) 0.078 (0.064) -0.086 (0.085) -0.073 (0.171) 0.176 (0.163)
0.10 | -0.005 (0.009) -0.012 (0.026) 0.006 (0.031) 0.040 (0.040) -0.052 (0.071) -0.155 (0.058)*** | 0.009 (0.103)
0.15 | -0.004 (0.008) -0.012 (0.020) -0.024 (0.027) 0.027 (0.033) 0.001 (0.057) -0.046 (0.067) -0.072 (0.092)
0.20 | -0.001 (0.007) 0.005 (0.021) -0.007 (0.031) 0.018 (0.040) -0.005 (0.054) -0.008 (0.067) -0.099 (0.070)
0.25 | 0.003 (0.007) 0.007 (0.016) 0.002 (0.028) 0.022 (0.034) -0.009 (0.045) 0.033 (0.054) -0.064 (0.068)
0.30 | 0.004 (0.005) 0(0.013) 0.009 (0.023) 0.021 (0.029) 0.010 (0.037) 0.026 (0.046) -0.039 (0.063)
0.35 | 0.006 (0.004) 0.001 (0.012) 0.001 (0.020) 0.011 (0.025) -0.011 (0.035) 0.017 (0.043) -0.021 (0.057)
0.40 | 0.006 (0.004) 0.009 (0.012) 0.004 (0.018) -0.002 (0.024) -0.012 (0.034) 0.040 (0.040) 0.010 (0.053)
0.45 | 0.006 (0.004) 0.005 (0.013) 0.007 (0.017) 0.005 (0.024) -0.008 (0.033) 0.032 (0.039) 0.038 (0.052)

BTC | 0.50 | 0.009 (0.004)** -0.002 (0.015) 0.016 (0.016) -0.002 (0.025) -0.011 (0.033) 0.039 (0.038) 0.065 (0.051)
0.55 | 0.007 (0.004)* 0.012 (0.016) 0.015 (0.016) -0.019 (0.024) -0.013 (0.032) 0.041 (0.036) 0.102 (0.050)**
0.60 | 0.010 (0.004)** 0.013 (0.016) 0.013 (0.016) -0.017 (0.023) -0.005 (0.032) 0.037 (0.037) 0.114 (0.050)**
0.65 | 0.011 (0.004)** 0.005 (0.015) 0.018 (0.017) -0.004 (0.023) 0.007 (0.032) 0.031 (0.038) 0.124 (0.051)**
0.70 | 0.010 (0.004)** 0.016 (0.013) 0.025 (0.019) 0.016 (0.023) 0.029 (0.034) 0.069 (0.041)* 0.151 (0.053)***
0.75 | 0.013 (0.005)** 0.013 (0.014) 0.031 (0.021) 0.019 (0.024) 0.005 (0.036) 0.075 (0.045)* 0.173 (0.057)***
0.80 | 0.018 (0.005)*** | 0.017 (0.016) 0.058 (0.021)*** | 0.038 (0.030) 0.028 (0.039) 0.087 (0.055) 0.208 (0.058)***
0.85 | 0.019 (0.005)*** 0.024 (0.019) 0.050 (0.020)** 0.045 (0.035) -0.023 (0.060) 0.079 (0.081) 0.216 (0.075)***
0.90 | 0.023 (0.007)*** | 0.045 (0.024)* 0.086 (0.031)*** | 0.073 (0.054) 0.027 (0.075) 0.119 (0.114) 0.134 (0.115)
0.95 | 0.024 (0.013)* 0.041 (0.041) 0.074 (0.073) 0.117 (0.065)* 0.076 (0.080) 0.217 (0.095)** 0.111 (0.136)
0.05 | -1.407 (0.074)*** | -1.404 (0.077)*** | -1.393 (0.078)*** | -1.383 (0.074)*** | -1.399 (0.071)*** | -1.399 (0.079)*** | -1.403 (0.070)***
0.10 | -0.900 (0.039)*** | -0.907 (0.039)*** | -0.909 (0.040)*** | -0.912 (0.041)*** | -0.907 (0.040)*** | -0.893 (0.034)*** | -0.916 (0.040)***
0.15 | -0.701 (0.031)*** | -0.710 (0.031)*** | -0.700 (0.030)*** | -0.698 (0.030)*** | -0.702 (0.031)*** | -0.707 (0.032)*** | -0.696 (0.031)***
0.20 | -0.542 (0.030)*** | -0.541 (0.030)*** | -0.540 (0.030)*** | -0.534 (0.030)*** | -0.542 (0.030)*** | -0.538 (0.031)*** | -0.532 (0.029)***
0.25 | -0.396 (0.026)*** | -0.384 (0.025)*** | -0.389 (0.025)*** | -0.385 (0.025)*** | -0.390 (0.025)*** | -0.380 (0.025)*** | -0.398 (0.026)***
0.30 | -0.278 (0.022)*** | -0.277 (0.022)*** | -0.280 (0.022)*** | -0.279 (0.022)*** | -0.276 (0.022)*** | -0.275 (0.022)*** | -0.277 (0.023)***
0.35 | -0.199 (0.021)*** | -0.199 (0.021)*** | -0.197 (0.021)*** | -0.197 (0.021)*** | -0.199 (0.021)*** | -0.202 (0.021)*** | -0.196 (0.021)***
0.40 | -0.106 (0.020)*** | -0.104 (0.021)*** | -0.106 (0.021)*** | -0.108 (0.021)*** | -0.104 (0.021)*** | -0.096 (0.020)*** | -0.108 (0.021)***
0.45 | -0.023 (0.020) -0.023 (0.020) -0.015 (0.020) -0.021 (0.021) -0.019 (0.020) -0.020 (0.020) -0.020 (0.021)

C 0.50 | 0.067 (0.020)*** 0.064 (0.020)*** 0.064 (0.020)*** 0.062 (0.020)*** 0.061 (0.020)*** 0.059 (0.020)*** 0.073 (0.020)***
0.55 | 0.144 (0.019)*** 0.156 (0.019)*** 0.152 (0.019)*** 0.157 (0.019)*** 0.150 (0.019)*** 0.154 (0.019)*** 0.153 (0.020)***
0.60 | 0.226 (0.019)*** 0.223 (0.019)*** 0.230 (0.019)*** 0.228 (0.019)*** 0.227 (0.019)*** 0.231 (0.019)*** 0.231 (0.019)***
0.65 | 0.300 (0.019)*** 0.300 (0.019)*** 0.302 (0.019)*** 0.298 (0.019)*** 0.298 (0.019)*** 0.302 (0.019)*** 0.304 (0.019)***
0.70 | 0.380 (0.020)*** 0.385 (0.020)*** 0.391 (0.020)*** 0.390 (0.020)*** 0.387 (0.020)*** 0.383 (0.020)*** 0.394 (0.020)***
0.75 | 0.474 (0.022)*** 0.476 (0.022)*** 0.476 (0.022)*** 0.486 (0.022)*** 0.481 (0.022)*** 0.480 (0.022)*** 0.486 (0.022)***
0.80 | 0.611 (0.025)*** 0.614 (0.026)*** 0.616 (0.026)*** 0.612 (0.025)*** 0.606 (0.025)*** 0.597 (0.025)*** 0.597 (0.024)***
0.85 | 0.754 (0.029)*** 0.742 (0.029)*** 0.747 (0.027)*** 0.735 (0.029)*** 0.746 (0.029)*** 0.760 (0.030)*** 0.739 (0.028)***
0.90 | 0.971 (0.044)*** 0.990 (0.045)*** 0.942 (0.039)*** 0.989 (0.050)*** 0.983 (0.046)*** 0.949 (0.042)*** 0.989 (0.048)***
0.95 | 1.385 (0.058)*** 1.421 (0.056)*** 1.436 (0.053)*** 1.390 (0.050)*** 1.419 (0.051)*** 1.395 (0.048)*** 1.420 (0.052)***

wald 14.00 22.37 18.42 21.88 18.83 19.31 12.53

Not: *, ** *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, altin getirileri lizerinde; glinlikk
olarak 0.50’lik kantilden sonra, 4 giinliik olarak sadece 0.90 kantilde, 8 giinliik olarak
0.80 — 0.90 kantil araliginda, 16 giinliik olarak 0.95 kantilde, 32 giinliik olarak hi¢bir
kantilde, 64 giinliik olarak 0.10, 0.70, 0.75, ve 0.95 kantilde, 128 giinliik olarak 0.55-
0.85 kantil araliginda istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve Bitcoin getirilerindeki
anlamli

bir artisin altin  getirilerini, olan zaman frekanslarinda arttirdiginm
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gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamliligin dzellikle yiiksek kantillerde olmasi
Bitcoin getirilerinin arttigt donemlerde altin getirilerini etkiledigini gostermektedir.
Bununla birlikte uzun vadeli getiride (128 giin) bu iliskinin 0.55 kantile kadar
gbozlemlenmesi ise uzun vadede yiiksek olmayan Bitcoin getirilerinin altin getirilerini

pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Tablo 6: Bitcoin Getirilerinin, Giimiis Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | Silver Silver.w3 Silver.w4 Silver.w5 Silver.wé Silver.w7 Silver.w8
Equa. (2-4) (4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)
Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | 0.160 (0.028)*** | 0.042 (0.133) 0.117 (0.153) 0.718 (0.307)** 0.550 (0.460) -0.502 (0.453) 1.091 (0.767)
0.10 | 0.181 (0.020)*** 0.116 (0.107) 0.201 (0.161) 0.534 (0.231)** 0.681 (0.303)** -0.535 (0.503) 1.279 (0.458)***
0.15 | 0.133(0.029)*** | 0.107 (0.086) 0.178 (0.120) 0.322 (0.165)* 0.327 (0.194)* -0.327 (0.263) 0.555 (0.421)
0.20 | 0.110 (0.027)*** 0.091 (0.079) 0.085 (0.098) 0.200 (0.117)* 0.238 (0.189) 0.005 (0.219) 0.201 (0.303)
0.25 | 0.087 (0.024)*** | 0.080 (0.073) 0.095 (0.091) 0.167 (0.118) 0.222 (0.199) -0.047 (0.201) 0.269 (0.279)
0.30 | 0.086 (0.022)*** 0.086 (0.070) 0.142 (0.091) 0.148 (0.114) 0.225 (0.181) 0.095 (0.201) 0.429 (0.289)
0.35 | 0.102 (0.020)*** 0.114 (0.065)* 0.162 (0.088)* 0.133 (0.115) 0.163 (0.174) 0.132 (0.209) 0.429 (0.285)
0.40 | 0.100 (0.019)*** | 0.097 (0.057)* 0.189 (0.084)** 0.062 (0.105) 0.156 (0.153) 0.178 (0.193) 0.204 (0.257)
0.45 | 0.099 (0.018)*** 0.097 (0.051)* 0.170 (0.080)** 0.061 (0.095) 0.173 (0.138) 0.325 (0.182)* 0.480 (0.240)**
BTC | 050 | 0.077 (0.018)*** | 0(0.050) 0(0.072) 0 (0.092) 0(0.141) 0(0.176) 0(0.230)
0.55 | 0.077 (0.017)*** 0 (0.050) 0(0.072) 0 (0.091) 0 (0.140) 0(0.175) 0(0.229)
0.60 | 0.078 (0.017)*** | 0.103 (0.054)* 0.055 (0.074) -0.084 (0.091) 0.142 (0.143) 0.269 (0.175) 0.406 (0.231)*
0.65 | 0.106 (0.020)*** | 0.171 (0.068)** 0.118 (0.089) -0.104 (0.103) 0.157 (0.158) 0.297 (0.182) 0.702 (0.252)***
0.70 | 0.120 (0.023)*** 0.199 (0.077)** 0.192 (0.106)* -0.154 (0.140) 0.076 (0.237) 0.335 (0.226) 0.546 (0.277)**
0.75 | 0.141 (0.023)*** | 0.190 (0.089)** 0.201 (0.127) -0.200 (0.166) 0.009 (0.267) 0.218 (0.320) 0.538 (0.334)
0.80 | 0.163 (0.029)*** 0.273 (0.099)*** 0.158 (0.152) -0.219 (0.211) 0.149 (0.253) 0.173 (0.325) 0.593 (0.396)
0.85 | 0.197 (0.033)*** | 0.394 (0.123)*** | 0.047 (0.138) -0.068 (0.263) -0.354 (0.299) 0.142 (0.316) 0.734 (0.434)*
0.90 | 0.190 (0.081)** 0.482 (0.122)*** -0.048 (0.249) 0.238 (0.301) -0.525 (0.502) 0.252 (0.480) 1.381 (0.516)***
0.95 | 0.196 (0.051)*** 0.580 (0.185)*** 0.088 (0.284) 0.285 (0.378) -1.186 (0.764) 0.899 (0.679) 0.441 (1.084)
0.05 | -6.054 (0.199)*** | -6.042 (0.207)*** | -5.990 (0.204)*** | -6.202 (0.214)*** | -6.116 (0.228)*** | -5.966 (0.197)*** | -6.036 (0.226)***
0.10 | -4.448 (0.173)*** | -4.461 (0.193)*** | -4.530 (0.195)*** | -4.524 (0.194)*** | -4.543 (0.188)*** | -4.470 (0.196)*** | -4.612 (0.176)***
0.15 | -3.493 (0.145)*** | -3.351 (0.139)*** | -3.377 (0.141)*** | -3.455 (0.154)*** | -3.412 (0.142)*** | -3.394 (0.146)*** | -3.403 (0.152)***
0.20 | -2.759 (0.123)*** | -2.715(0.113)*** | -2.700 (0.112)*** | -2.692 (0.112)*** | -2.724 (0.114)*** | -2.720 (0.114)*** | -2.702 (0.114)***
0.25 | -2.288 (0.110)*** -2.224 (0.103)*** -2.206 (0.103)*** -2.228 (0.104)*** -2.226 (0.104)*** -2.215 (0.103)*** -2.220 (0.102)***
0.30 | -1.748 (0.105)*** | -1.765 (0.103)*** | -1.773(0.103)*** | -1.748 (0.102)*** | -1.754 (0.103)*** | -1.722 (0.103)*** | -1.745 (0.103)***
0.35 | -1.327(0.102)*** | -1.362 (0.106)*** | -1.304 (0.104)*** | -1.348 (0.106)*** | -1.349 (0.107)*** | -1.356 (0.107)*** | -1.367 (0.106)***
0.40 | -0.827 (0.090)*** | -0.892 (0.095)*** | -0.876 (0.093)*** | -0.902 (0.095)*** | -0.893 (0.095)*** | -0.880 (0.094)*** | -0.876 (0.094)***
0.45 | -0.492 (0.087)*** | -0.397 (0.086)*** | -0.450 (0.087)*** | -0.419 (0.087)*** | -0.396 (0.086)*** | -0.366 (0.085)*** | -0.394 (0.087)***
C 0.50 | -0.139 (0.085) 0(0.085) 0 (0.085) 0 (0.086) 0 (0.085) 0(0.085) 0(0.085)
0.55 | 0.045 (0.085) 0(0.084) 0(0.084) 0(0.085) 0(0.084) 0(0.084) 0(0.085)
0.60 | 0.411 (0.087)*** 0.402 (0.086)*** 0.405 (0.086)*** 0.396 (0.086)*** 0.387 (0.086)*** 0.419 (0.086)*** 0.444 (0.086)***
0.65 | 0.812 (0.098)*** 0.862 (0.101)*** 0.888 (0.098)*** 0.851 (0.096)*** 0.799 (0.093)*** 0.823 (0.093)*** 0.893 (0.099)***
0.70 | 1.354 (0.118)*** 1.399 (0.124)*** 1.387 (0.122)*** 1.408 (0.125)*** 1.392 (0.125)*** 1.385 (0.121)*** 1.335 (0.118)***
0.75 | 1.934 (0.126)*** | 1.971 (0.133)*** | 2.003 (0.131)*** | 1.961 (0.133)*** | 1.979 (0.135)*** | 1.926 (0.134)*** | 1.926 (0.135)***
0.80 | 2.567 (0.136)*** 2.657 (0.148)*** 2.655 (0.147)*** 2.669 (0.144)*** 2.661 (0.145)*** 2.679 (0.148)*** 2.708 (0.150)***
0.85 | 3.244 (0.161)*** 3.504 (0.189)*** 3.403 (0.171)*** 3.374 (0.174)*** 3.466 (0.184)*** 3.418 (0.171)*** 3.482 (0.177)***
0.90 | 4.802 (0.281)*** 4.944 (0.238)*** 4.886 (0.252)*** 4.925 (0.256)*** 4.934 (0.270)*** 4.933 (0.260)*** 4.901 (0.232)***
0.95 | 6.908 (0.260)*** 7.122 (0.302)*** 7.264 (0.331)*** 7.241 (0.337)*** 7.242 (0.313)*** 7.336 (0.318)*** 7.201 (0.342)***
¥Va'd 62.78 *** 109.1 *** 110.9 *** 96.29 *** 93.86 *** 101.8 *** 124.1 ***

Not: *, ** *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 6 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, giimiis getirileri tizerinde; giinliik
olarak tiim kantillerde, 4 giinliik olarak 0.35, 0.40 ve 0.45 ile 0.60 kantilden itibaren,
8 giinliik olarak 0.35 — 0.45 kantil araliginda ve 0.70 kantilde, 16 giinliik olarak 0.05-
0.20 kantil araliginda, 32 giinliik olarak 0.10 ve 0.15 kantilde, 64 giinliik olarak 0.45
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kantilde, 128 giinliik olarak 0.10, 0.45, 0.60-0.70 ve 0.85-0.95 kantil araliginda
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve Bitcoin getirilerindeki bir artisin glimiis
getirilerini, anlamli olan zaman frekanslarinda arttirdigin1  gdstermektedir.
Istatistiksel olarak anlamliligin &zellikle kisa vadeli getirinin (giinlikk) tim
kantillerinde olmasi Bitcoin getirilerinin arttigi donemlerde giimiis getirilerini
etkiledigini gostermektedir. Altinin aksine sadece hem uzun hem de kisa vadeli
getirilerde diislik, orta ve yiiksek getiri s6z konusu iken Bitcoin getirilerinin altin

getirilerini etkiledigi sdylenebilir.

Tablo 7: Bitcoin Getirilerinin, Ham Petrol Getirileri Uzerindeki Kantil

Analizi
Qua. | Crude Oil Crude Oil.w3 Crude Oil.w4 Crude Oil.ws Crude Oil.wé Crude Oil.w7 Crude Oil.w8

Equa. (2-4) (4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)
Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | 0.074 (0.013)*** | 0.114 (0.114) 0.522 (0.185)*** | 0.129 (0.286) 0.729 (0.435)* -0.405 (0.385) 0.987 (0.505)*
0.10 | 0.061 (0.015)*** | 0.091 (0.055) 0.309 (0.082)*** | 0.112 (0.129) 0.308 (0.192) -0.027 (0.288) 0.434 (0.380)
0.15 | 0.046 (0.013)*** | 0.022 (0.069) 0.258 (0.095)*** | 0.015 (0.131) 0.237 (0.147) -0.035 (0.251) 0.242 (0.323)
0.20 | 0.031 (0.014)** 0.057 (0.058) 0.238 (0.083)*** | -0,006 (0.103) 0.291 (0.119)** 0.072 (0.175) 0.227 (0.241)
0.25 | 0.020 (0.013) 0.033 (0.044) 0.190 (0.078)** -0.033 (0.086) 0.224 (0.115)* 0.094 (0.146) 0.161 (0.209)
0.30 | 0.022 (0.014) 0.054 (0.040) 0.163 (0.073)** -0.006 (0.074) 0.167 (0.101)* 0.090 (0.128) 0.039 (0.162)
0.35 | 0.012 (0.013) 0.035 (0.038) 0.125 (0.061)** -0.052 (0.062) 0.116 (0.109) 0.098 (0.112) 0.096 (0.143)
0.40 | 0.019 (0.013) 0.038 (0.037) 0.091 (0.051)* -0.043 (0.058) 0.056 (0.121) 0.143 (0.102) 0.154 (0.136)
0.45 | 0.010 (0.012) 0.040 (0.035) 0.078 (0.047)* -0.003 (0.057) -0.058 (0.113) 0.090 (0.097) 0.098 (0.137)

BTC | 0.50 | 0.013(0.012) 0.064 (0.034)* 0.071 (0.043)* -0.003 (0.058) -0.090 (0.106) 0.094 (0.096) 0.158 (0.139)
0.55 | 0.011 (0.011) 0.071 (0.032)** 0.084 (0.038)** -0.005 (0.061) -0.046 (0.107) 0.080 (0.097) 0.123 (0.145)
0.60 | 0.016 (0.012) 0.061 (0.032)* 0.092 (0.039)** -0.028 (0.065) -0.039 (0.108) 0.019 (0.106) 0.131(0.148)
0.65 | 0.010(0.012) 0.057 (0.034)* 0.088 (0.040)** -0.036 (0.069) -0.023 (0.108) 0.071 (0.113) 0.202 (0.153)
0.70 | 0.010 (0.013) 0.082 (0.036)** 0.079 (0.045)* -0.065 (0.070) 0.007 (0.110) -0.005 (0.127) 0.242 (0.152)
0.75 | 0.017 (0.014) 0.074 (0.044)* 0.093 (0.056)* -0.063 (0.071) -0.044 (0.106) 0.019 (0.138) 0.307 (0.154)**
0.80 | 0.002 (0.023) 0.040 (0.059) 0.052 (0.073) -0.109 (0.084) -0.047 (0.107) -0.052 (0.155) 0.278 (0.178)
0.85 | -0.013 (0.027) -0.034 (0.068) 0.078 (0.101) -0.079 (0.119) 0.035 (0.120) -0.063 (0.188) 0.351 (0.252)
0.90 | -0.001 (0.032) 0.062 (0.078) 0.071 (0.113) 0.009 (0.149) -0.093 (0.168) -0.101 (0.217) 0.420 (0.303)
0.95 | -0.026 (0.065) 0.072 (0.119) 0.324 (0.184)* 0.306 (0.262) 0.364 (0.266) 0.110 (0.540) 0.035 (0.728)
0.05 | -3.618 (0.164)*** | -3.602 (0.181)*** | -3.665 (0.232)*** | -3.603 (0.182)*** | -3.671(0.232)*** | -3.568 (0.182)*** | -3.605 (0.194)***
0.10 | -2.698 (0.110)*** | -2.667 (0.105)*** | -2.691 (0.100)*** | -2.697 (0.109)*** | -2.672 (0.110)*** | -2.687 (0.112)*** | -2.693 (0.113)***
0.15 | -2.044 (0.108)*** | -1.979 (0.103)*** | -2.026 (0.105)*** | -1.969 (0.104)*** | -1.975(0.102)*** | -2.004 (0.104)*** | -2.027 (0.109)***
0.20 | -1.449 (0.090)*** -1.465 (0.088)*** -1.507 (0.087)*** -1.437 (0.085)*** -1.476 (0.084)*** -1.452 (0.087)*** -1.464 (0.087)***
0.25 | -1.073 (0.073)*** | -1.058 (0.072)*** | -1.106 (0.074)*** | -1.075 (0.073)*** | -1.081 (0.074)*** | -1.056 (0.072)*** | -1.065 (0.073)***
0.30 | -0.767 (0.066)*** | -0.761 (0.066)*** | -0.756 (0.067)*** | -0.750 (0.065)*** | -0.728 (0.064)*** | -0.737 (0.065)*** | -0.742 (0.065)***
0.35 | -0.482 (0.058)*** | -0.471 (0.057)*** | -0.488 (0.059)*** | -0.480 (0.057)*** | -0.483 (0.058)*** | -0.477 (0.057)*** | -0.454 (0.057)***
0.40 | -0.246 (0.055)*** | -0.216 (0.054)*** | -0.232 (0.054)*** | -0.237 (0.054)*** | -0.241 (0.055)*** | -0.244 (0.054)*** | -0.233 (0.054)***
0.45 | -0.037 (0.053) -0.042 (0.053) -0.044 (0.053) -0.010 (0.052) -0.036 (0.053) -0.040 (0.052) -0.027 (0.052)

c 0.50 | 0.130 (0.053)** 0.138 (0.052)*** | 0.125 (0.053)** 0.114 (0.052)** 0.139 (0.052)*** | 0.132 (0.052)** 0.118 (0.052)**
0.55 | 0.377 (0.054)*** | 0.375 (0.053)*** | 0.372 (0.053)*** | 0.372 (0.054)*** | 0.375 (0.053)*** | 0.361 (0.053)*** | 0.371 (0.054)***
0.60 | 0.563 (0.056)*** | 0.593 (0.056)*** | 0.598 (0.056)*** | 0.589 (0.056)*** | 0.591 (0.056)*** | 0.582 (0.056)*** | 0.598 (0.056)***
0.65 | 0.822 (0.058)*** | 0.839 (0.058)*** | 0.822 (0.057)*** | 0.847 (0.058)*** | 0.839 (0.058)*** | 0.841 (0.058)*** | 0.849 (0.059)***
0.70 | 1.113 (0.061)*** | 1.086 (0.059)*** | 1.092 (0.060)*** | 1.110 (0.061)*** | 1.107 (0.061)*** | 1.106 (0.061)*** | 1.117 (0.060)***
0.75 | 1.345 (0.063)*** | 1.353 (0.062)*** | 1.353 (0.064)*** | 1.375 (0.064)*** | 1.362 (0.063)*** | 1.350 (0.063)*** | 1.351 (0.062)***
0.80 | 1.701 (0.078)*** 1.673 (0.074)*** 1.706 (0.074)*** 1.700 (0.073)*** 1.706 (0.073)*** 1.719 (0.074)*** 1.681 (0.072)***
0.85 | 2.166 (0.096)*** | 2.147 (0.090)*** | 2.151 (0.093)*** | 2.135 (0.090)*** | 2.155 (0.092)*** | 2.163 (0.093)*** | 2.140 (0.093)***
0.90 | 2.808 (0.102)*** | 2.796 (0.102)*** | 2.778 (0.103)*** | 2.804 (0.105)*** | 2,781 (0.099)*** | 2.775 (0.101)*** | 2.781 (0.100)***
0.95 | 3.875(0.233)*** | 3.852 (0.228)*** | 3.891 (0.232)*** | 3.815 (0.210)*** | 3.878 (0.205)*** | 3.887 (0.253)*** | 3.837 (0.248)***

wald 20.66 25.48 23.03 27.82* 26.41* 14.28 25.08

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
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Tablo 7 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, ham petrol getirileri iizerinde;
giinlik olarak 0.05-0.20 kantil araliginda, 4 giinlik olarak 0.50-0.75 Kkantil
araliginda, 8 giinliik olarak 0.05-0.75 kantil araliginda, 16 giinliik olarak higbir
kantilde, 32 giinliik olarak 0.05 kantil ve 0.20-0.30 kantil araliginda, 64 giinliik
olarak hi¢bir kantilde, 128 giinliik olarak 0.05 ile 0.75 kantilde istatistiksel baglamda
anlamli oldugunu ve Bitcoin getirilerindeki bir artisin ham petrol getirilerini anlamli
olan zaman frekanslarinda arttirdigim1 gdstermektedir. Istatistiksel olarak anlamliligin
ozellikle kisa vadeli getirilerde (8 gilinliikk) Bitcoin getirilerinin arttigi donemlerde
ham petrol getirilerini arttirdigin1 gostermektedir. Bununla birlikte getiri vadesi

uzadikga iliskinin kayboldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo 8: Bitcoin Getirilerinin, Dogalgaz Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | Natural Gas Natural Gas.w3 Natural Gas.w4 Natural Gas.w5 Natural Gas.w6 Natural Gas.w7 Natural Gas.w8
Equa. (2-4) (4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)
Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | -0.044 (0.028) 0.037 (0.112) -0.344 (0.181)* 0.343 (0.256) 0.143 (0.325) -0.392 (0.664) 0.859 (0.801)
0.10 | -0.035 (0.016)** -0.061 (0.064) -0.240 (0.104)** 0.275 (0.141)* 0.124 (0.196) -0.737 (0.207)*** | 0.415 (0.422)
0.15 | -0.010 (0.017) -0.062 (0.057) -0.139 (0.092) 0.201 (0.120)* 0.319 (0.159)** -0.347 (0.173)** | 0.204 (0.378)
0.20 | -0.009 (0.016) -0.032 (0.054) -0.064 (0.081) 0.152 (0.111) 0.108 (0.167) -0.361 (0.146)** | -0.095 (0.212)
0.25 | -0.003 (0.016) -0.027 (0.052) 0.034 (0.063) 0.105 (0.092) -0.070 (0.150) -0.311 (0.148)** -0.062 (0.176)
0.30 | 0.003 (0.013) -0.003 (0.043) 0.007 (0.063) 0.109 (0.083) -0.010 (0.131) -0.209 (0.153) -0.031 (0.165)
0.35 | 0.004 (0.014) -0.007 (0.040) -0.011 (0.060) 0.087 (0.079) 0.028 (0.115) -0.123 (0.151) 0.061 (0.164)
0.40 | -0.002 (0.013) -0.007 (0.039) -0.020 (0.053) 0.064 (0.079) 0.060 (0.106) -0.022 (0.141) -0.051 (0.161)
0.45 | -0.004 (0.013) 0.015 (0.040) -0.025 (0.051) 0.071 (0.082) 0.074 (0.103) 0.016 (0.134) -0.157 (0.160)
BTC | 0.50 | 0(0.013) 0 (0.043) 0 (0.052) 0(0.084) 0.060 (0.104) 0(0.134) 0(0.163)
0.55 | -0.011(0.012) 0.061 (0.044) -0.009 (0.054) -0.033 (0.081) 0.181 (0.103)* -0.002 (0.130) -0.110 (0.167)
0.60 | -0.015 (0.013) 0.061 (0.050) -0.036 (0.058) -0.025 (0.079) 0.168 (0.108) -0.018 (0.131) 0.021 (0.178)
0.65 | -0.011 (0.015) 0.041 (0.054) 0.030 (0.069) -0.045 (0.079) 0.122 (0.125) -0.077 (0.140) 0.037 (0.195)
0.70 | -0.022 (0.017) 0.030 (0.055) 0.003 (0.075) 0.002 (0.082) 0.012 (0.126) 0.103 (0.142) 0.104 (0.206)
0.75 | -0.026 (0.017) 0.038 (0.055) -0.004 (0.079) -0.064 (0.096) -0.035 (0.133) 0.028 (0.153) 0.009 (0.222)
0.80 | -0.033(0.017)* 0.043 (0.056) -0.038 (0.078) -0.107 (0.101) 0(0.139) 0.043 (0.173) 0 (0.230)
0.85 | -0.028 (0.024) 0.015 (0.071) -0.019 (0.095) -0.149 (0.115) -0.044 (0.182) 0.146 (0.206) -0.171 (0.305)
0.90 | -0.045 (0.037) 0.103 (0.117) -0.065 (0.163) -0.106 (0.185) -0.273 (0.243) 0.307 (0.372) -0.275 (0.461)
0.95 | -0.025 (0.060) 0.136 (0.114) -0.240 (0.124)* -0.102 (0.239) -0.151 (0.606) 1.068 (0.502)** -1.956 (0.677)***
0.05 | -4.431(0.233)*** | -4.445 (0.219)*** | -4.418 (0.202)*** | -4.253 (0.186)*** | -4.367 (0.210)*** | -4.350 (0.217)*** | -4.437 (0.264)***
0.10 | -3.188 (0.124)*** | -3.140 (0.127)*** | -3.145 (0.119)*** | -3.150 (0.126)*** | -3.170 (0.131)*** | -3.134 (0.127)*** | -3.175 (0.126)***
0.15 | -2.446 (0.108)*** | -2.422 (0.104)*** | -2.452 (0.111)*** | -2.399 (0.103)*** | -2.425 (0.099)*** | -2.362 (0.100)*** | -2.443 (0.115)***
0.20 | -1.910 (0.089)*** | -1.901 (0.089)*** | -1.926 (0.094)*** | -1.931 (0.092)*** | -1.906 (0.090)*** | -1.915 (0.087)*** | -1.925 (0.089)***
0.25 | -1.457 (0.081)*** | -1.477 (0.083)*** | -1.494 (0.082)*** | -1.474 (0.082)*** | -1.506 (0.082)*** | -1.530 (0.083)*** | -1.476 (0.082)***
0.30 | -1.122 (0.075)*** | -1.121 (0.076)*** | -1.121 (0.075)*** | -1.119 (0.076)*** | -1.121 (0.076)*** | -1.128 (0.077)*** | -1.123 (0.076)***
0.35 | -0.812 (0.072)*** | -0.796 (0.071)*** | -0.796 (0.071)*** | -0.818 (0.071)*** | -0.793 (0.072)*** | -0.806 (0.073)*** | -0.813 (0.072)***
0.40 | -0.539 (0.067)*** | -0.537 (0.066)*** | -0.536 (0.066)*** | -0.521 (0.066)*** | -0.537 (0.066)*** | -0.541 (0.067)*** | -0.532 (0.066)***
0.45 | -0.218 (0.065)*** | -0.222 (0.065)*** | -0.220 (0.064)*** | -0.224 (0.065)*** | -0.194 (0.064)*** | -0.222 (0.064)*** | -0.226 (0.064)***
C 0.50 | 0(0.066) 0 (0.066) 0 (0.065) 0 (0.066) -0.002 (0.065) 0 (0.065) 0 (0.065)
0.55 | 0.203 (0.067)*** 0.190 (0.066)*** 0.215 (0.066)*** 0.224 (0.067)*** 0.194 (0.065)*** 0.220 (0.066)*** 0.200 (0.066)***
0.60 | 0.551 (0.071)*** 0.546 (0.069)*** 0.541 (0.070)*** 0.548 (0.070)*** 0.533 (0.069)*** 0.563 (0.070)*** 0.561 (0.070)***
0.65 | 0.842 (0.077)*** 0.812 (0.074)*** 0.832 (0.075)*** 0.820 (0.075)*** 0.823 (0.075)*** 0.826 (0.075)*** 0.842 (0.076)***
0.70 | 1.205 (0.077)*** 1.178 (0.075)*** 1.187 (0.076)*** 1.190 (0.076)*** 1.187 (0.076)*** 1.182 (0.076)*** 1.178 (0.075)***
0.75 | 1.513 (0.077)*** 1.518 (0.077)*** 1.524 (0.077)*** 1.526 (0.078)*** 1.531 (0.077)*** 1517 (0.077)*** 1.522 (0.077)***
0.80 | 1.877 (0.078)*** 1.872 (0.079)*** 1.883 (0.079)*** 1.883 (0.080)*** 1.880 (0.079)*** 1.886 (0.080)*** 1.880 (0.080)***
0.85 | 2.334 (0.097)*** 2.369 (0.099)*** 2.361 (0.098)*** 2.348 (0.095)*** 2.369 (0.100)*** 2.370 (0.099)*** 2.391 (0.101)***
0.90 | 3.101 (0.135)*** 3.109 (0.143)*** 3.108 (0.143)*** 3.081 (0.135)*** 3.082 (0.125)*** 3.090 (0.152)*** 3.124 (0.146)***
0.95 | 4.574 (0.252)*** 4.468 (0.221)*** 4.564 (0.217)*** 4.591 (0.242)*** 4.567 (0.258)*** 4.407 (0.198)*** 4579 (0.212)***
wald 17.97 18.23 19.47 13.28 23.80 14.09 21.41

Not: *, ** *** girastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
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Tablo 8 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, dogalgaz getirileri iizerinde;

giinliik olarak 0.10 ve 0.80 kantilde, 4 giinliik olarak hig¢bir kantilde, 8 giinliik olarak
0.05, 0.10 ve 0.95 kantilde, 16 giinliik olarak 0.10 ve 0.15 kantilde, 32 giinliik olarak
0.15 ve 0.55 kantilde, 64 giinliik olarak 0.10-0.25 kantil aralig1 ile 0.95 kantilde, 128

giinliik olarak 0.95 kantilde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve Bitcoin

getirilerindeki bir artisin dogalgaz getirilerini, pozitif yonlii anlamli olan zaman

frekanslarinda arttirdigini gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamlihigin dzellikle

diisiik kantillerde ve negatif yonlii olmasi Bitcoin getirilerinin arttigt donemlerde

dogalgaz getirilerini azalttigin1 gostermektedir. Bununla birlikte uzun vadeli getiride

(128 giin) bu iliskinin sadece 0.95 kantilde gozlemlenmesi ise uzun vadede yiiksek

Bitcoin getirilerinin dogalgaz getirilerini negatif yonde etkiledigini gdstermektedir.

Tablo 9: Bitcoin Getirilerinin, BIST-100 Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | BIST-100 BIST-100.w3 BIST-100.w4 BIST-100.w5 BIST-100.w6 BIST-100.w7 BIST-100.w8

Equa. (2-4) (4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)

Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | 0.035 (0.029) 0.090 (0.046)* 0.016 (0.102) 0.186 (0.149) 0.328 (0.256) 0.053 (0.281) 0.703 (0.246)***
0.10 | 0.026 (0.010)** 0.051 (0.046) 0.038 (0.061) 0.059 (0.078) 0.169 (0.147) -0.022 (0.111) 0.457 (0.141)***
0.15 | 0.020 (0.007)*** 0.063 (0.030)** 0.038 (0.050) 0.094 (0.048)* 0.170 (0.100)* 0.116 (0.109) 0.410 (0.130)***
0.20 | 0.012 (0.007)* 0.026 (0.027) 0.040 (0.048) 0.091 (0.053)* 0.141 (0.070)** 0.061 (0.105) 0.249 (0.178)
0.25 | 0.004 (0.007) -0.005 (0.024) -0.001 (0.045) 0.062 (0.053) 0.099 (0.068) 0.096 (0.085) 0.124 (0.138)
0.30 | -0.002 (0.006) -0.015 (0.020) -0.020 (0.034) 0.075 (0.040)* 0.099 (0.061) 0.079 (0.064) 0.139 (0.109)
0.35 | -0.002 (0.006) -0.024 (0.019) -0.009 (0.027) 0.048 (0.035) 0.059 (0.058) 0.022 (0.053) 0.076 (0.092)
0.40 | -0.005 (0.006) -0.016 (0.020) -0.010 (0.024) 0.035 (0.033) 0.058 (0.054) 0.058 (0.053) -0.010 (0.085)
0.45 | 0(0.007) 0 (0.020) 0 (0.024) 0 (0.034) 0 (0.052) 0.003 (0.054) 0(0.083)

BTC | 0.50 | 0.005 (0.007) 0.018 (0.020) -0.010 (0.024) 0.040 (0.034) 0.029 (0.051) 0.125 (0.057)** -0.004 (0.083)
0.55 | -0.001 (0.008) 0.005 (0.020) -0.007 (0.025) 0.054 (0.038) 0.022 (0.052) 0.141 (0.060)** -0.046 (0.083)
0.60 | 0.005 (0.009) 0.002 (0.020) 0.011 (0.030) 0.062 (0.044) 0.053 (0.056) 0.153 (0.066)** -0.057 (0.091)
0.65 | 0.009 (0.010) -0.004 (0.020) -0.003 (0.034) 0.041 (0.050) 0.017 (0.066) 0.140 (0.076)* -0.020 (0.095)
0.70 | 0.014 (0.009) 0.007 (0.019) 0.013 (0.036) 0.033 (0.050) -0.022 (0.072) 0.119 (0.083) -0.013 (0.097)
0.75 | 0.010 (0.008) 0.023 (0.020) 0.027 (0.038) 0.020 (0.043) -0.029 (0.069) 0.119 (0.082) 0.024 (0.103)
0.80 | 0.013 (0.008) 0.016 (0.023) 0.035 (0.039) 0.040 (0.043) -0.003 (0.068) 0.100 (0.082) -0.029 (0.111)
0.85 | 0.017 (0.011) 0.031 (0.030) -0.009 (0.058) 0.028 (0.057) -0.028 (0.091) 0.135 (0.095) 0.014 (0.145)
0.90 | 0.003 (0.019) 0.017 (0.048) 0.007 (0.061) -0.016 (0.074) -0.078 (0.080) -0.034 (0.176) -0.047 (0.158)
0.95 | -0.001 (0.013) 0.019 (0.056) 0.044 (0.042) 0.092 (0.077) -0.008 (0.124) -0.075 (0.236) -0.066 (0.211)
0.05 | -2.072(0.109)*** | -2.091 (0.118)*** | -2.076 (0.111)*** | -2.081 (0.108)*** | -2.078 (0.107)*** | -2.083 (0.112)*** | -2.016 (0.110)***
0.10 | -1.397 (0.061)*** | -1.409 (0.062)*** | -1.396 (0.060)*** | -1.407 (0.064)*** | -1.406 (0.064)*** | -1.412 (0.062)*** | -1.398 (0.060)***
0.15 | -1.088 (0.053)*** | -1.054 (0.052)*** | -1.043 (0.053)*** | -1.031(0.051)*** | -1.055 (0.052)*** | -1.049 (0.053)*** | -1.072 (0.049)***
0.20 | -0.790 (0.051)*** | -0.778 (0.050)*** | -0.785 (0.049)*** | -0.782 (0.048)*** | -0.782 (0.049)*** | -0.759 (0.048)*** | -0.792 (0.054)***
0.25 | -0.554 (0.045)*** | -0.550 (0.044)*** | -0.552 (0.043)*** | -0.541 (0.042)*** | -0.549 (0.042)*** | -0.557 (0.043)*** | -0.551 (0.043)***
0.30 | -0.363 (0.036)*** | -0.363 (0.035)*** | -0.360 (0.035)*** | -0.347 (0.035)*** | -0.366 (0.036)*** | -0.353 (0.035)*** | -0.354 (0.035)***
0.35 | -0.202 (0.030)*** | -0.210 (0.030)*** | -0.202 (0.030)*** | -0.212 (0.030)*** | -0.214 (0.030)*** | -0.202 (0.030)*** | -0.210 (0.030)***
0.40 | -0.083 (0.029)*** | -0.083 (0.029)*** | -0.082 (0.029)*** | -0.083 (0.029)*** | -0.081 (0.029)*** | -0.066 (0.029)** -0.086 (0.029)***

C 0.45 | 0(0.028) 0(0.029) 0(0.028) 0(0.028) 0 (0.028) 0(0.029) 0(0.029)

0.50 | 0.101 (0.029)*** 0.091 (0.029)*** 0.099 (0.029)*** 0.109 (0.029)*** 0.097 (0.029)*** 0.110 (0.029)*** 0.095 (0.029)***
0.55 | 0.235 (0.030)*** 0.231 (0.030)*** 0.229 (0.030)*** 0.230 (0.030)*** 0.244 (0.030)*** 0.237 (0.030)*** 0.236 (0.030)***
0.60 | 0.373 (0.032)*** 0.370 (0.032)*** 0.378 (0.033)*** 0.369 (0.032)*** 0.367 (0.032)*** 0.370 (0.032)*** 0.369 (0.032)***
0.65 | 0.525 (0.035)*** 0.518 (0.035)*** 0.519 (0.035)*** 0.511 (0.035)*** 0.516 (0.035)*** 0.509 (0.034)*** 0.514 (0.035)***
0.70 | 0.648 (0.035)*** 0.653 (0.036)*** 0.649 (0.036)*** 0.645 (0.036)*** 0.648 (0.036)*** 0.661 (0.036)*** 0.648 (0.036)***
0.75 | 0.853 (0.038)*** 0.863 (0.039)*** 0.850 (0.038)*** 0.859 (0.039)*** 0.860 (0.039)*** 0.852 (0.038)*** 0.857 (0.039)***
0.80 | 1.012 (0.040)*** 1.013 (0.041)*** 1.024 (0.040)*** 1.029 (0.041)*** 1.019 (0.041)*** 1.014 (0.041)*** 1.016 (0.041)***
0.85 | 1.255(0.046)*** | 1.272(0.048)*** | 1.271 (0.049)*** | 1.266 (0.048)*** | 1.278 (0.050)*** | 1.265 (0.048)*** | 1.280 (0.049)***
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0.90

1.601 (0.063)***

1.606 (0.058)***

1.600 (0.058)***

1.605 (0.058)***

1.605 (0.057)***

1.607 (0.060)***

1.605 (0.058)***

0.95

2.117 (0.080)***

2.129 (0.082)***

2.167 (0.085)***

2.168 (0.085)***

2.119 (0.081)***

2.121 (0.081)***

2.146 (0.083)***

Wald
T

40.80 ***

49.93 ***

28.79*

27.60 *

34.16 **

39.05 ***

31.47 **

Not: *, ** *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 9 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, BIST-100 borsa endeksi
getirileri iizerinde; giinliik olarak 0.10-0.20 kantil araliginda, 4 giinliik olarak 0.05 ve
0.15 kantilde, 8 giinliik olarak hicbir kantilde, 16 giinliik olarak 0.15, 0.20 ve 0.30
kantilde, 32 giinliik olarak 0.15-0.20 kantil araliginda, 64 giinliik olarak 0.50-0.65
kantil araliginda, 128 giinliik olarak 0.05-0.15 kantil aralifinda istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ve Bitcoin getirilerindeki bir artigin BIST-100 borsa endeksi
getirilerini, anlamli olan zaman frekanslarinda arttirdigini  gostermektedir.
Istatistiksel olarak anlamliligin 6zellikle kisa ve orta vadeli kantillerde olmamasi
BIST-100 borsa endeksi

etkilemedigini gostermektedir. Bununla birlikte uzun vadeli getiride (128 giin) bu

Bitcoin getirilerinin arttigit donemlerde getirilerini

iliskinin diisiik kantillerde gézlemlenmesi ise uzun vadede yiiksek olmayan Bitcoin
getirilerinin BIST-100 borsa endeksi getirilerini pozitif yonde ancak diisiik diizeyde

etkiledigini gostermektedir.

Tablo 10: Bitcoin Getirilerinin, S&P 500 Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | S&P 500 S&P 500.w3 S&P 500.w4 S&P 500.w5 S&P 500.w6 S&P 500.w7 S&P 500.w8

Equa. (2-4) (4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)
Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | 0.063 (0.011)*** | 0.108 (0.057)* 0.071 (0.081) 0.198 (0.074)*** | 0.862 (0.108)*** | 0.348 (0.135)** 0.932 (0.378)**
0.10 | 0.052 (0.008)*** | 0.062 (0.061) 0.103 (0.048)** 0.120 (0.112) 0.479 (0.090)*** | 0.373 (0.121)*** | 0.483 (0.193)**
0.15 | 0.034 (0.007)*** | 0.052 (0.031)* 0.028 (0.037) 0.094 (0.055)* 0.245 (0.089)*** | 0.286 (0.119)** 0.173 (0.111)
0.20 | 0.027 (0.005)*** | 0.048 (0.023)** 0.050 (0.039) 0.084 (0.045)* 0.208 (0.071)*** | 0.154 (0.076)** 0.221 (0.091)**
0.25 | 0.018 (0.005)*** | 0.021 (0.016) 0.036 (0.022)* 0.037 (0.030) 0.117 (0.051)** 0.120 (0.053)** 0.136 (0.074)*
0.30 | 0.011 (0.004)*** | 0.018 (0.012) 0.027 (0.016)* 0.019 (0.022) 0.072 (0.046) 0.081 (0.047)* 0.129 (0.061)**
0.35 | 0.010 (0.003)*** | 0.018 (0.010)* 0.024 (0.013)* 0.021 (0.019) 0.030 (0.033) 0.054 (0.038) 0.059 (0.052)
0.40 | 0.010 (0.003)*** | 0.017 (0.009)* 0.014 (0.012) 0.028 (0.019) 0.037 (0.028) 0.034 (0.036) 0.024 (0.048)
0.45 | 0.009 (0.003)*** | 0.010 (0.009) 0.002 (0.012) 0(0.018) 0.005 (0.026) 0 (0.036) 0 (0.045)

BTC | 0.50 | 0.010(0.003)*** | 0.021 (0.009)** 0.019 (0.013) 0.017 (0.019) 0.045 (0.026)* 0.043 (0.037) -0.013 (0.044)
0.55 | 0.011 (0.003)*** | 0.026 (0.009)*** | 0.017 (0.014) 0.011 (0.020) 0.037 (0.026) 0.043 (0.038) -0.037 (0.044)
0.60 | 0.015 (0.004)*** | 0.023 (0.010)** 0.030 (0.017)* 0.004 (0.022) 0.035 (0.029) 0.009 (0.043) -0.028 (0.046)
0.65 | 0.019 (0.004)*** | 0.019 (0.014) 0.049 (0.020)** 0.003 (0.026) 0.034 (0.036) 0.009 (0.051) -0.011 (0.053)
0.70 | 0.021 (0.005)*** | 0.026 (0.018) 0.060 (0.022)*** | 0.001 (0.034) 0.021 (0.047) -0.034 (0.064) 0.034 (0.059)
0.75 | 0.025 (0.005)*** | 0.025 (0.023) 0.076 (0.024)*** | -0.009 (0.038) -0.014 (0.061) -0.060 (0.071) 0.018 (0.080)
0.80 | 0.027 (0.008)*** | 0.010 (0.026) 0.080 (0.028)*** | -0.029 (0.033) -0.057 (0.069) -0.112 (0.076) -0.047 (0.075)
0.85 | 0.029 (0.012)** 0(0.023) 0.043 (0.034) -0.002 (0.037) -0.089 (0.068) -0.125 (0.063)* -0.021 (0.072)
0.90 | 0.041 (0.016)** 0.025 (0.032) 0.019 (0.037) 0.013 (0.061) -0.149 (0.061)** -0.185 (0.083)** -0.023 (0.147)
0.95 | 0.048 (0.019)** 0(0.022) 0.030 (0.054) -0.018 (0.058) -0.148 (0.094) -0.158 (0.116) -0.298 (0.194)
0.05 | -1.714(0.087)*** | -1.760 (0.097)*** | -1.705 (0.100)*** | -1.778 (0.104)*** | -1.697 (0.096)*** | -1.653 (0.105)*** | -1.753 (0.116)***
0.10 | -1.026 (0.067)*** | -0.974 (0.067)*** | -0.981 (0.065)*** | -0.996 (0.073)*** | -1.021 (0.056)*** | -1.010 (0.061)*** | -1.002 (0.071)***
0.15 | -0.672(0.045)*** | -0.669 (0.040)*** | -0.680 (0.041)*** | -0.679 (0.040)*** | -0.702 (0.047)*** | -0.680 (0.041)*** | -0.680 (0.044)***

C 0.20 | -0.478 (0.036)*** | -0.466 (0.038)*** | -0.449 (0.036)*** | -0.463 (0.037)*** | -0.480 (0.038)*** | -0.445 (0.037)*** | -0.446 (0.034)***
0.25 | -0.319(0.028)*** | -0.302 (0.025)*** | -0.294 (0.024)*** | -0.300 (0.026)*** | -0.307 (0.027)*** | -0.295 (0.024)*** | -0.297 (0.025)***
0.30 | -0.211(0.021)*** | -0.193 (0.019)*** | -0.190 (0.018)*** | -0.198 (0.019)*** | -0.200 (0.021)*** | -0.196 (0.019)*** | -0.202 (0.020)***
0.35 | -0.115(0.016)*** | -0.112 (0.016)*** | -0.113 (0.016)*** | -0.112 (0.016)*** | -0.114 (0.016)*** | -0.113 (0.016)*** | -0.116 (0.016)***
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0.40 | -0.044 (0.015)*** | -0.045 (0.015)*** | -0.044 (0.015)*** | -0.044 (0.015)*** | -0.046 (0.015)*** | -0.043 (0.015)*** | -0.045 (0.016)***
0.45 | -0.001 (0.015) 0.003 (0.015) 0 (0.015) 0 (0.015) 0 (0.015) 0 (0.015) 0 (0.015)
0.50 | 0.050 (0.016)*** | 0.052 (0.015)*** | 0.053 (0.016)*** | 0.049 (0.015)*** | 0.051 (0.016)*** | 0.051 (0.016)*** | 0.052 (0.016)***
055 | 0.113 (0.016)*** | 0.126 (0.017)*** | 0.119 (0.017)*** | 0.121 (0.017)*** | 0.121 (0.016)*** | 0.120 (0.017)*** | 0.126 (0.017)***
0.60 | 0.198 (0.019)*** | 0.188 (0.018)*** | 0.200 (0.019)*** | 0.192 (0.018)*** | 0.197 (0.018)*** | 0.190 (0.018)*** | 0.192 (0.018)***
0.65 | 0.202 (0.022)*** | 0.293 (0.022)*** | 0.288 (0.023)*** | 0.290 (0.022)*** | 0.293 (0.022)*** | 0.291 (0.022)*** | 0.294 (0.022)***
0.70 | 0.393 (0.025)*** | 0.395 (0.026)*** | 0.410 (0.026)*** | 0.392 (0.026)*** | 0.391 (0.026)*** | 0.397 (0.026)*** | 0.390 (0.026)***
0.75 | 0515 (0.027)*** | 0.519 (0.029)*** | 0.528 (0.028)*** | 0.523 (0.030)*** | 0.519 (0.031)*** | 0.525 (0.031)*** | 0.522 (0.030)***
0.80 | 0.668 (0.031)*** | 0.687 (0.033)*** | 0.680 (0.030)*** | 0.685 (0.031)*** | 0.697 (0.033)*** | 0.697 (0.033)*** | 0.694 (0.031)***
0.85 | 0.853(0.037)*** | 0.848 (0.034)*** | 0.849 (0.035)*** | 0.851 (0.034)*** | 0.855 (0.034)*** | 0.870 (0.034)*** | 0.843 (0.033)***
0.90 | 1.103 (0.043)*** | 1.105 (0.042)*** | 1.106 (0.046)*** | 1.105 (0.044)*** | 1.096 (0.041)*** | 1.105 (0.042)*** | 1.111 (0.045)***
0.95 | 1.458 (0.056)*** | 1.492 (0.050y*** | 1.493 (0.050)*** | 1.498 (0.051)*** | 1.487 (0.053)*** | 1.489 (0.051)*** | 1.533 (0.060)***
wa'd 69.11 *** 49.42 **% 70.27 *** 52.48 *** 7012 *** 45.88 *** 57.20 ***

Not: *, ** *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 10 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, S&P 500 borsa endeksi
getirileri tizerinde; gilinliik olarak tiim kantillerde, 4 giinliik olarak 0.05, 0.15, 0.20,
0.35, 0.40, 0.50, 0.55 ve 0.60 kantilde, 8 giinliik olarak 0.10 kantil ile 0.25-0.35 ve
0.60-0.80 kantil araliginda, 16 giinliik olarak 0.05, 0.15 ve 0.20 kantilde, 32 giinliik
olarak 0.05-0.25 kantil araligi ile 0.50 ve 0.90 kantilde, 64 giinliik olarak 0.05-0.30
kantil aralig1 ile 0.85 ve 0.90 kantilde, 128 giinliik olarak 0.05, 0.10 kantil ve 0.20-
0.30 kantil araliginda istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve Bitcoin getirilerindeki
bir artisin S&P 500 borsa endeksi getirilerini, anlamli olan zaman frekanslarinda
genellikle arttirdigimi gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamliligin 6zellikle kisa
vadeli getirinin (glinliik) tim kantillerinde olmasi Bitcoin getirilerinin arttig1
donemlerde S&P 500 borsa endeksi getirilerini etkiledigini gostermektedir. Bununla
birlikte uzun vadeli getiride (128 giin) bu iliskinin 0.30 kantile kadar gozlemlenmesi
ise uzun vadede yiiksek olmayan Bitcoin getirilerinin S&P 500 borsa endeksi

getirilerini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Tablo 11: Bitcoin Getirilerinin, NYSE Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | NYSE NYSE.w3 NYSE.w4 NYSE.w5 NYSE.w6 NYSE.w7 NYSE.w8
Equa. (2-4) (4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)
Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | 0.059 (0.010)*** 0.100 (0.066) 0.115 (0.082) 0.171 (0.084)** 0.695 (0.130)*** 0.102 (0.128) 0.769 (0.298)**
0.10 | 0.047 (0.009)*** 0.070 (0.049) 0.080 (0.068) 0.116 (0.098) 0.495 (0.113)*** 0.312 (0.145)** 0.584 (0.200)***
0.15 | 0.025 (0.006)*** 0.039 (0.029) 0.029 (0.034) 0.074 (0.056) 0.184 (0.090)** 0.156 (0.085)* 0.234 (0.092)**
0.20 | 0.020 (0.005)*** 0.039 (0.018)** 0.031 (0.029) 0.062 (0.042) 0.176 (0.057)*** 0.154 (0.070)** 0.271 (0.081)***
0.25 | 0.017 (0.004)*** 0.039 (0.017)** 0.053 (0.023)** 0.078 (0.032)** 0.111 (0.053)** 0.121 (0.055)** 0.205 (0.079)**
0.30 | 0.010 (0.004)** 0.012 (0.015) 0.048 (0.021)** 0.046 (0.026)* 0.054 (0.046) 0.079 (0.051) 0.111 (0.063)*
BTC 0.35 | 0.008 (0.003)** 0.009 (0.011) 0.031 (0.018)* 0.038 (0.023)* 0.014 (0.035) 0.053 (0.043) 0.084 (0.052)
0.40 | 0.007 (0.003)** 0.020 (0.010)** 0.032 (0.015)** 0.030 (0.020) 0.005 (0.030) 0.055 (0.039) 0.066 (0.046)
0.45 | 0.006 (0.003)* 0.018 (0.009)* 0.020 (0.014) 0(0.019) 0(0.028) 0(0.038) 0.030 (0.045)
0.50 | 0.009 (0.003)*** 0.021 (0.009)** 0.024 (0.014)* 0.001 (0.019) 0.010 (0.027) 0.022 (0.038) 0.074 (0.045)
0.55 | 0.011 (0.003)*** 0.024 (0.009)** 0.032 (0.014)** 0.010 (0.019) 0.014 (0.027) 0.026 (0.039) 0.084 (0.046)*
0.60 | 0.013 (0.004)*** 0.029 (0.010)*** 0.040 (0.016)** 0.001 (0.022) 0.015 (0.029) 0.024 (0.041) 0.055 (0.048)
0.65 | 0.017 (0.005)*** 0.020 (0.013) 0.052 (0.019)*** -0.015 (0.027) 0.019 (0.035) 0.032 (0.045) 0.039 (0.053)
0.70 | 0.022 (0.005)*** 0.032 (0.018)* 0.063 (0.019)*** -0.018 (0.029) 0.022 (0.042) 0.049 (0.049) 0.014 (0.058)
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0.75 | 0.023 (0.005)*** | 0.026 (0.019) 0.066 (0.020)*** | -0.008 (0.032) -0.003 (0.048) -0.020 (0.066) -0.006 (0.065)
0.80 | 0.019 (0.006)*** | 0.019 (0.019) 0.053 (0.024)** 0.003 (0.030) -0.031 (0.050) -0.040 (0.054) -0.001 (0.068)
0.85 | 0.027 (0.009)*** | 0.014 (0.018) 0.054 (0.027)* -0.010 (0.032) -0.048 (0.054) -0.036 (0.056) -0.001 (0.074)
0.90 | 0.034(0.010)*** | 0.016 (0.025) 0.066 (0.046) -0.048 (0.057) -0.079 (0.075) -0.092 (0.090) -0.077 (0.155)
0.95 | 0.048 (0.021)** -0.010 (0.049) 0.074 (0.106) 0.029 (0.088) -0.116 (0.142) -0.005 (0.135) -0.368 (0.300)
0.05 | -1.578 (0.087)*** | -1.626 (0.092)*** | -1.630 (0.087)*** | -1.606 (0.101)*** | -1.581 (0.086)*** | -1.613 (0.105)*** | -1.574 (0.080)***
0.10 | -1.050 (0.077)*** | -0.986 (0.067)*** | -0.981 (0.073)*** | -0.979 (0.076)*** | -1.037 (0.063)*** | -0.974 (0.062)*** | -1.034 (0.071)***
0.15 | -0.663 (0.041)*** | -0.643 (0.040)*** | -0.652 (0.039)*** | -0.660 (0.040)*** | -0.674 (0.043)*** | -0.650 (0.039)*** | -0.639 (0.037)***
0.20 | -0.479 (0.029)*** | -0.466 (0.028)*** | -0.468 (0.030)*** | -0.463 (0.030)*** | -0.467 (0.029)*** | -0.471 (0.029)*** | -0.468 (0.027)***
0.25 | -0.351 (0.025)*** | -0.342 (0.025)*** | -0.329 (0.024)*** | -0.333 (0.024)*** | -0.350 (0.026)*** | -0.335 (0.024)*** | -0.349 (0.026)***
0.30 | -0.243(0.023)*** | -0.237 (0.022)*** | -0.234 (0.021)*** | -0.234 (0.021)*** | -0.230 (0.023)*** | -0.226 (0.021)*** | -0.229 (0.022)***
0.35 | -0.137 (0.018)*** | -0.130 (0.018)*** | -0.138 (0.018)*** | -0.141(0.018)*** | -0.135 (0.018)*** | -0.138 (0.018)*** | -0.137 (0.018)***
0.40 | -0.062 (0.017)y*** | -0.054 (0.016)*** | -0.052 (0.016)*** | -0.062 (0.017)*** | -0.060 (0.016)*** | -0.056 (0.016)*** | -0.057 (0.016)***
0.45 | -0.001 (0.016) 0.003 (0.016) -0.001 (0.016) 0 (0.016) 0 (0.016) 0 (0.016) -0.001 (0.016)

c 0.50 | 0.054 (0.016)*** | 0.050 (0.016)*** | 0.051 (0.016)*** | 0.048 (0.016)*** | 0.048 (0.016)*** | 0.050 (0.016)*** | 0.049 (0.016)***
055 | 0.114(0.017)*** | 0.117 (0.016)*** | 0.118 (0.017)*** | 0.115(0.017)*** | 0.119 (0.017)*** | 0.118 (0.017)*** | 0.121 (0.017)***
0.60 | 0.195(0.018)*** | 0.188 (0.018)*** | 0.197 (0.019)*** | 0.196 (0.018)*** | 0.196 (0.018)*** | 0.197 (0.018)*** | 0.193 (0.018)***
0.65 | 0.284(0.021)*** | 0.281 (0.021)*** | 0.295 (0.022)*** | 0.286 (0.021)*** | 0.283 (0.021)*** | 0.279 (0.021)*** | 0.282 (0.021)***
0.70 | 0.373 (0.022)*** | 0.384 (0.024y*** | 0.384 (0.023)*** | 0.377 (0.023)*** | 0.375(0.023)*** | 0.379 (0.023)*** | 0.378 (0.023)***
0.75 | 0.490 (0.025)*** | 0.493 (0.026)*** | 0.498 (0.025)*** | 0.508 (0.027)*** | 0.510 (0.027)*** | 0.506 (0.028)*** | 0.507 (0.026)***
0.80 | 0.633(0.027)*** | 0.643 (0.027)*** | 0.628 (0.027)*** | 0.635 (0.027)*** | 0.637 (0.028)*** | 0.646 (0.027)*** | 0.632 (0.027)***
0.85 | 0.770 0.029)*** | 0.778 (0.029)*** | 0.780 (0.029)*** | 0.784 (0.029)*** | 0.785 (0.029)*** | 0.779 (0.029)*** | 0.785 (0.029)***
0.90 | 0.984 (0.044)*** | 1.007 (0.049)*** | 0.997 (0.047)*** | 1.022 (0.048)*** | 1.009 (0.048)*** | 1.027 (0.050)*** | 1.020 (0.056)***
0.95 | 1.461(0.059)*** | 1.479 (0.068)*** | 1.489 (0.074)*** | 1.504 (0.070)*** | 1.442 (0.061)*** | 1.489 (0.071)*** | 1.493 (0.072)***

wa'd 47.26 *** 34.82 **% 36.03 *** 28.28 * 41,07 *** 26.91 * 2351

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 11 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, NYSE borsa endeksi getirileri
izerinde; giinliik olarak tiim kantillerde, 4 giinliik olarak 0.20, 0.25, 0.70 kantil ve
0.40-0.60 kantil araliginda, 8 giinliik olarak 0.25-0.40 kantil araligi ile 0.50-0.85
kantil araliginda, 16 gilinlik olarak 0.05 kantil ile 0.25-0.35 kantil araliginda, 32
giinlik olarak 0.05-0.25 kantil araliginda, 64 gilinlik olarak 0.10-0.25 kantil
araliginda, 128 giinliik olarak 0.05-0.30 kantil aralig1 ile 0.55 kantilde istatistiksel
olarak anlamli oldugunu ve Bitcoin getirilerindeki bir artisin NYSE borsa endeksi
getirilerini, anlamli olan zaman frekanslarinda arttirdigini = gostermektedir.
Istatistiksel olarak anlamliligin 6zellikle kisa vadeli getirilerin yiiksek kantillerde
olmast Bitcoin getirilerinin arttigt donemlerde NYSE borsa endeksi getirilerini
etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte uzun vadeli getiride (128 giin) bu

iliskinin 0.55 kantile kadar gézlemlenmesi ise uzun vadede yiiksek olmayan Bitcoin

getirilerinin - NYSE borsa endeksi getirilerini pozitif ydnde etkiledigini
gostermektedir.
Tablo 12: Bitcoin Getirilerinin, Dow Jones Getirileri Uzerindeki Kantil

Analizi

Qua. | Dow Jones Dow Jones.w3 Dow Jones.w4 Dow Jones.w5 Dow Jones.w6 Dow Jones.w7 Dow Jones.w8
Equa. (2-4) (4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)

Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
BTC | 0.05 | 0.055(0.010)*** | 0.085 (0.137) 0.094 (0.103) 0.163 (0.073)** 0.696 (0.162)*** | 0.291 (0.214) 0.880 (0.348)**
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0.10 | 0.045 (0.012)*** | 0.118 (0.040)*** | 0.059 (0.073) 0.140 (0.085) 0.577 (0.100)*** | 0.393 (0.160)** | 0.601 (0.243)**
0.15 | 0.029 (0.010)*** | 0.046 (0.031) 0.040 (0.048) 0.091 (0.067) 0.274 (0.092)*** | 0.236 (0.091)*** | 0.358 (0.095)***
0.20 | 0.018 (0.007)** 0.021 (0.018) 0.028 (0.034) 0.053 (0.037) 0.133 (0.063)** 0.151 (0.066)** | 0.304 (0.083)***
0.25 | 0.010 (0.005)** 0.015 (0.013) 0.022 (0.026) 0.035 (0.028) 0.070 (0.052) 0.129 (0.049)*** | 0.248 (0.071)***
0.30 | 0.012 (0.004)*** | 0.021 (0.012)* 0.036 (0.019)* 0.024 (0.024) 0.036 (0.044) 0.119 (0.044)*** | 0.183 (0.062)***
0.35 | 0.009 (0.003)** 0.011 (0.011) 0.031 (0.014)** 0.011 (0.020) 0.011 (0.033) 0.097 (0.043)** | 0.102 (0.056)*
0.40 | 0.008 (0.003)** 0.012 (0.011) 0.025 (0.013)* 0.012 (0.019) 0.014 (0.031) 0.062 (0.039) 0.082 (0.050)
0.45 | 0.005 (0.003) 0.010 (0.011) 0.016 (0.013) 0(0.019) 0 (0.029) 0 (0.039) 0.002 (0.047)
0.50 | 0.009 (0.003)*** | 0.027 (0.010)** 0.032 (0.014)** 0(0.019) 0.016 (0.029) 0.022 (0.040) 0.040 (0.046)
0.55 | 0.011(0.003)*** | 0.027 (0.011)** 0.046 (0.015)*** | -0.002 (0.021) 0.021 (0.029) 0.025 (0.042) 0.019 (0.047)
0.60 | 0.011(0.004)*** | 0.024 (0.012)* 0.049 (0.016)*** | 0.007 (0.024) 0.025 (0.031) 0.012 (0.047) -0.030 (0.049)
0.65 | 0.013 (0.004)*** | 0.020 (0.014) 0.049 (0.019)*** | 0(0.026) 0.004 (0.035) -0.002 (0.052) -0.031 (0.053)
0.70 | 0.015 (0.005)*** | 0.022 (0.016) 0.053 (0.021)** -0.001 (0.028) 0 (0.041) -0.041 (0.054) -0.033 (0.062)
0.75 | 0.019 (0.006)*** | 0.027 (0.018) 0.064 (0.023)*** | -0,013 (0.031) -0.023 (0.043) -0.039 (0.058) -0.058 (0.078)
0.80 | 0.020 (0.007)** 0.031 (0.019) 0.075 (0.025)*** | -0.014 (0.035) -0.052 (0.058) -0.085 (0.071) -0.084 (0.086)
0.85 | 0.026 (0.009)*** | 0.014 (0.021) 0.080 (0.032)** 0.002 (0.045) -0.132 (0.075)* -0.147 (0.066)** | -0.085 (0.092)
0.90 | 0.042 (0.013)*** | 0.010 (0.048) 0.058 (0.051) 0.012 (0.060) -0.130 (0.090) -0.204 (0.107)* -0.219 (0.122)*
0.95 | 0.056 (0.012)*** [ -0.020 (0.031) 0.092 (0.068) -0.062 (0.079) -0.053 (0.089) -0.119 (0.089) -0.333 (0.203)
0.05 | -1.622(0.108)*** | -1.660 (0.117)*** | -1.635(0.112)*** | -1.710(0.116)*** | -1.607 (0.101)*** | -1.610 (0.111)*** | -1.641 (0.100)***
0.10 | -1.021 (0.078)*** | -1.021 (0.068)*** | -0.996 (0.073)*** | -0.970 (0.065)*** | -1.048 (0.061)*** | -0.982 (0.075)*** | -0.996 (0.083)***
0.15 | -0.681 (0.045)*** | -0.641 (0.042)*** | -0.636 (0.040)*** | -0.652 (0.044)*** | -0.683 (0.050)*** | -0.653 (0.042)*** | -0.635 (0.035)***
0.20 | -0.473 (0.034)y*** | -0.456 (0.030)*** | -0.455 (0.030)*** | -0.452 (0.030)*** | -0.454 (0.032)*** | -0.454 (0.030)*** | -0.479 (0.031)***
0.25 | -0.325 (0.025)*** | -0.307 (0.024)*** | -0.314 (0.025)*** | -0.320 (0.024)*** | -0.319 (0.026)*** | -0.318 (0.024)*** | -0.325 (0.024)***
0.30 | -0.218 (0.021)*** | -0.218 (0.021)*** | -0.207 (0.020)*** | -0.210 (0.020)*** | -0.214 (0.021)*** | -0.212 (0.020)*** | -0.215 (0.021)***
0.35 | -0.119 (0.017)*** | -0.118 (0.017)*** | -0.118 (0.017)*** | -0.120 (0.017)*** | -0.121 (0.017)*** | -0.133 (0.018)*** | -0.128 (0.018)***
0.40 | -0.056 (0.016)*** | -0.043 (0.016)*** | -0.050 (0.016)*** | -0.044 (0.016)*** | -0.045 (0.016)*** | -0.052 (0.016)*** | -0.051 (0.017)***
0.45 | 0(0.016) 0.003 (0.016) 0.002 (0.016) 0 (0.016) 0 (0.016) 0 (0.016) 0(0.016)

c 0.50 | 0.059 (0.016)*** | 0.063 (0.016)*** | 0.050 (0.016)*** | 0.045 (0.016)*** | 0.047 (0.016)*** | 0.047 (0.016)*** | 0.048 (0.016)***
055 | 0124 (0.017)*** | 0.121 (0.017)*** | 0.119 (0.017)*** | 0.125 (0.017)*** | 0.123 (0.017)*** | 0.125 (0.017)*** | 0.122 (0.017)***
0.60 | 0.192 (0.019)*** | 0.201 (0.018)*** | 0.204 (0.019)*** | 0.199 (0.019)*** [ 0.202 (0.019)*** | 0.199 (0.019)*** | 0.198 (0.019)***
0.65 | 0.284(0.021)*** | 0.281 (0.021)*** | 0.292 (0.021)*** | 0.286 (0.021)*** | 0.287 (0.021)*** | 0.287 (0.022)*** | 0.286 (0.021)***
0.70 | 0.392 (0.024)*** | 0.394 (0.025)*** | 0.395 (0.024)*** | 0.393 (0.024)*** | 0.393 (0.025)*** | 0.396 (0.025)*** | 0.392 (0.024)***
0.75 | 0508 (0.026)*** | 0513 (0.027)*** | 0.510 (0.026)*** | 0.510 (0.027)*** | 0.513 (0.027)*** | 0,512 (0.027)*** | 0.516 (0.027)***
0.80 | 0.640 (0.028)*** | 0.643 (0.028)*** | 0.658 (0.028)*** | 0.651 (0.029)*** | 0.660 (0.030)*** | 0.649 (0.030)*** | 0.652 (0.029)***
0.85 | 0.802(0.035)*** | 0.825(0.036)*** | 0.810 (0.034)*** | 0.821 (0.036)*** | 0.831(0.036)*** | 0.816 (0.034)*** | 0.817 (0.036)***
0.90 | 1.096 (0.050)*** | 1.099 (0.054)*** | 1.085 (0.054)*** | 1.100 (0.054)*** | 1.089 (0.053)*** | 1.087 (0.048)*** | 1.111 (0.052)***
0.95 | 1.467 (0.051)*** | 1.534 (0.060)*** | 1.534 (0.066)*** | 1.544 (0.061)*** | 1.557 (0.064)*** | 1.517 (0.051)*** | 1.550 (0.064)***

fa'd 52,73 **x 33.45 ** 27.32* 38,28 *x 46.43 *** 31.69 ** 33.23 **

Not: *, ** *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 12 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, Dow Jones borsa endeksi
getirileri lizerinde; giinliik olarak 0.45 hari¢ tiim kantillerde, 4 giinliik olarak 0.10,
0.30 kantil ile 0.50-0.60 kantil araliginda, 8 giinliik olarak 0.30-0.40 kantil aralig1 ile
0.50-0.85 kantil araliginda, 16 giinliik olarak higbir kantil araliginda, 32 giinliik
olarak 0.05-0.20 kantil araligi ile 0.85 kantilde, 64 ginliik olarak 0.10-0.35 kantil
aralig1 ile 0.85 ve 0.90 kantilde, 128 giinliik olarak 0.05-0.35 kantil aralig1 ile 0.90
kantilde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve Bitcoin getirilerindeki bir artisin
Dow Jones borsa endeksi getirilerini, pozitif yonli anlamli olan zaman
frekanslarinda arttirdigini gdstermektedir. Istatistiksel olarak anlamliligin &zellikle
yiiksek kantillerde olmasi Bitcoin getirilerinin genellikle arttigi donemlerde Dow
Jones borsa endeksi getirilerini etkiledigini gdéstermektedir. Bununla birlikte uzun

vadeli getiride (128 giin) bu iliskinin 0.35 kantile kadar gozlemlenmesi ise uzun
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vadede yiiksek olmayan Bitcoin getirilerinin Dow Jones borsa endeksi getirilerini

genellikle pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Tablo 13: Bitcoin Getirilerinin, Nasdaq Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | Nasdaq Nasdaq.w3 Nasdaq.w4 Nasdag.w5 Nasdaq.w6 Nasdaq.w7 Nasdaq.w8

Equa. (2-4) (4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)

Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | 0.086 (0.014)*** | 0.152 (0.063)** 0.112 (0.163) 0.334 (0.097)*** | 0.708 (0.108)*** | 0.246 (0.153) 0.723 (0.485)
0.10 | 0.082 (0.009)*** 0.101 (0.061)* 0.087 (0.103) 0.254 (0.107)** 0.593 (0.171)*** 0.328 (0.229) 0.374 (0.282)
0.15 | 0.059 (0.011)*** | 0.051 (0.039) 0.057 (0.063) 0.108 (0.081) 0.364 (0.126)*** | 0.291 (0.128)** 0.131 (0.164)
0.20 | 0.046 (0.008)*** | 0.052 (0.031)* 0.030 (0.039) 0.038 (0.053) 0.217 (0.084)** 0.226 (0.094)** 0.148 (0.111)
0.25 | 0.030 (0.009)*** 0.025 (0.022) 0.028 (0.030) 0.076 (0.039)** 0.154 (0.064)** 0.175 (0.091)* 0.058 (0.091)
0.30 | 0.026 (0.006)*** | 0.020 (0.016) 0.022 (0.023) 0.045 (0.034) 0.109 (0.052)** 0.087 (0.065) 0.012 (0.070)
0.35 | 0.020 (0.005)*** 0.015 (0.013) 0.018 (0.018) 0.019 (0.028) 0.093 (0.041)** 0.097 (0.053)* 0.044 (0.061)
0.40 | 0.016 (0.005)*** | 0.011 (0.013) 0.011 (0.016) -0.008 (0.024) 0.076 (0.038)** 0.053 (0.048) -0.010 (0.056)
0.45 | 0.014 (0.004)*** 0.004 (0.012) 0.007 (0.016) 0(0.024) 0.050 (0.037) 0.024 (0.049) 0(0.057)

BTC | 0.50 | 0.017 (0.005)*** 0.023 (0.013)* 0.025 (0.017) -0.003 (0.025) 0.063 (0.037)* 0.058 (0.051) 0.039 (0.058)
0.55 | 0.024 (0.005)*** | 0.036 (0.015)** 0.037 (0.019)* 0.012 (0.026) 0.051 (0.039) 0.054 (0.054) 0.079 (0.063)
0.60 | 0.025 (0.006)*** 0.027 (0.017) 0.058 (0.022)** 0.000 (0.032) 0.043 (0.046) 0.014 (0.061) 0.092 (0.069)
0.65 | 0.028 (0.006)*** | 0.037 (0.018)** 0.051 (0.029)* -0.012 (0.038) 0.008 (0.059) 0.019 (0.066) 0.006 (0.091)
0.70 | 0.028 (0.006)*** 0.051 (0.018)*** 0.044 (0.035) -0.016 (0.039) -0.006 (0.060) -0.025 (0.068) -0.011 (0.088)
0.75 | 0.032 (0.007)*** | 0.041 (0.022)* 0.056 (0.037) 0.013 (0.036) -0.025 (0.061) -0.055 (0.072) -0.017 (0.081)
0.80 | 0.035 (0.010)*** | 0.044 (0.031) 0.068 (0.038)* 0.005 (0.038) -0.039 (0.062) -0.094 (0.072) 0.013 (0.081)
0.85 | 0.039 (0.010)*** 0.038 (0.027) 0.056 (0.042) -0.020 (0.056) -0.073 (0.067) -0.134 (0.090) 0.056 (0.096)
0.90 | 0.046 (0.013)*** | 0.036 (0.031) 0.041 (0.050) -0.040 (0.065) -0.107 (0.074) -0.193 (0.092)** | -0.001 (0.149)
0.95 | 0.087 (0.016)*** 0.000 (0.051) 0.059 (0.086) -0.094 (0.124) -0.218 (0.169) -0.150 (0.220) -0.295 (0.311)
0.05 | -2.230 (0.101)*** | -2.263 (0.114)*** | -2.211 (0.121)*** | -2.245 (0.121)*** | -2.209 (0.112)*** | -2.195 (0.101)*** | -2.248 (0.126)***
0.10 | -1.397 (0.079)*** | -1.338 (0.085)*** | -1.363 (0.088)*** | -1.414 (0.093)*** | -1.379 (0.091)*** | -1.332 (0.093)*** | -1.365 (0.091)***
0.15 | -0.937 (0.067)*** | -0.876 (0.057)*** | -0.912 (0.060)*** | -0.931 (0.064)*** | -0.932 (0.070)*** | -0.910 (0.057)*** | -0.911 (0.063)***
0.20 | -0.670 (0.049)*** | -0.596 (0.047)*** | -0.609 (0.048)*** | -0.591 (0.047)*** | -0.613 (0.047)*** | -0.598 (0.046)*** | -0.597 (0.046)***
0.25 | -0.440 (0.042)*** | -0.401 (0.035)*** | -0.398 (0.035)*** [ -0.396 (0.033)*** | -0.407 (0.036)*** | -0.418 (0.037)*** | -0.395 (0.035)***
0.30 | -0.268 (0.030)*** | -0.243 (0.027)*** | -0.248 (0.026)*** | -0.253 (0.027)*** | -0.258 (0.028)*** | -0.251 (0.027)*** | -0.246 (0.026)***
0.35 | -0.145 (0.023)*** | -0.126 (0.022)*** | -0.138 (0.022)*** | -0.132 (0.022)*** | -0.127 (0.022)*** | -0.133 (0.022)*** | -0.130 (0.022)***
0.40 | -0.061 (0.022)*** | -0.041 (0.021)* -0.035 (0.021)* -0.037 (0.021)* -0.040 (0.021)* -0.039 (0.021)* -0.037 (0.021)*
0.45 | 0.011 (0.021) 0.007 (0.021) 0.010 (0.021) 0(0.021) 0.015 (0.021) 0.007 (0.021) 0(0.021)

C 0.50 | 0.091 (0.021)*** 0.090 (0.022)*** 0.080 (0.021)*** 0.082 (0.021)*** 0.073 (0.021)*** 0.082 (0.021)*** 0.079 (0.021)***
0.55 | 0.181 (0.023)*** | 0.179 (0.023)*** | 0.187 (0.023)*** | 0.177 (0.022)*** | 0.172 (0.022)*** | 0.176 (0.022)*** | 0.187 (0.023)***
0.60 | 0.281 (0.025)*** 0.296 (0.026)*** 0.296 (0.026)*** 0.294 (0.026)*** 0.284 (0.026)*** 0.292 (0.026)*** 0.289 (0.025)***
0.65 | 0.398 (0.028)*** 0.420 (0.029)*** 0.417 (0.029)*** 0.416 (0.030)*** 0.413 (0.030)*** 0.417 (0.030)*** 0.417 (0.030)***
0.70 | 0.538 (0.031)*** 0.543 (0.030)*** 0.541 (0.031)*** 0.541 (0.031)*** 0.543 (0.031)*** 0.540 (0.031)*** 0.541 (0.031)***
0.75 | 0.684 (0.032)*** 0.684 (0.032)*** 0.710 (0.033)*** 0.709 (0.033)*** 0.706 (0.033)*** 0.706 (0.033)*** 0.704 (0.033)***
0.80 | 0.846 (0.035)*** 0.859 (0.035)*** 0.871 (0.034)*** 0.861 (0.034)*** 0.860 (0.035)*** 0.869 (0.035)*** 0.864 (0.035)***
0.85 | 1.063 (0.042)*** 1.055 (0.042)*** 1.056 (0.041)*** 1.053 (0.043)*** 1.061 (0.044)*** 1.080 (0.044)*** 1.055 (0.041)***
0.90 | 1.336 (0.053)*** 1.376 (0.053)*** 1.361 (0.056)*** 1.380 (0.053)*** 1.380 (0.055)*** 1.373 (0.051)*** 1.388 (0.056)***
0.95 | 1.871 (0.072)*** 1.869 (0.081)*** 1.890 (0.091)*** 1.907 (0.081)*** 1.848 (0.081)*** 1.862 (0.083)*** 1.920 (0.091)***

_I\/_Vald 88.75 *** 65.94 *** 55.79 *** 77.63 *** 65.59 *** 63.18 *** 58.59 ***

Not: *, ** *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 13 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, Nasdaq borsa endeksi getirileri
tizerinde; gilinliik olarak tiim kantillerde, 4 giinliik olarak 0,05, 0.10, 0.20, 0.50, 0.55
kantil ile 0.65-0.75 kantil araliginda, 8 giinliik olarak 0.55-0.65 kantil aralig1 ile 0.80
kantilde, 16 giinliik olarak 0.05, 0.10 ve 0.25 kantilde, 32 giinliik olarak 0.05-0.40
kantil aralig1 ile 0.50 kantilde, 64 giinliik olarak 0.15-0.25 kantil aralig1 ile 0.35 ve

0.90 kantilde, 128 giinliik olarak hicbir kantil araliginda istatistiksel olarak anlamli

oldugunu ve Bitcoin getirilerindeki bir artisin Nasdaq borsa endeksi getirilerini,
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pozitif yonlii anlamli olan zaman frekanslarinda arttirdigin1  gostermektedir.
Istatistiksel olarak anlamlihigin 6zellikle kisa vadeli getirilerin yiiksek kantillerde
olmast Bitcoin getirilerinin arttigi donemlerde Nasdaq borsa endeksi getirilerini
etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte uzun vadeli getiride (128 giin) bu
iligkinin gozlemlenmemesi ise uzun vadede Bitcoin getirilerinin Nasdaq borsa

endeksi getirilerini etkilemedigini gostermektedir.

Tablo 14: Bitcoin Getirilerinin, Londra Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | London London.w3 London.w4 London.w5 London.w6 London.w7 London.w8

Equa. (2-4) (4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)

Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | 0.041 (0.025)* 0.027 (0.083) 0.077 (0.117) 0.204 (0.124) 0.476 (0.229)** 0.016 (0.258) 0.089 (0.465)
0.10 | 0.031 (0.016)* -0.007 (0.042) 0.112 (0.069) 0.085 (0.101) 0.163 (0.153) -0.006 (0.134) 0.189 (0.170)
0.15 | 0.020 (0.012)* 0 (0.039) 0.038 (0.077) 0.036 (0.068) 0.137 (0.085) -0.019 (0.104) 0.220 (0.174)
0.20 | 0.025 (0.009)*** | 0.028 (0.036) 0.001 (0.056) 0.059 (0.053) 0.164 (0.075)** 0.092 (0.110) 0.253 (0.145)*
0.25 | 0.018 (0.009)* 0.014 (0.031) 0.027 (0.045) 0.020 (0.046) 0.070 (0.082) 0.141 (0.108) 0.152 (0.126)
0.30 | 0.009 (0.009) 0.024 (0.030) 0.044 (0.042) 0.032 (0.046) 0.102 (0.079) 0.108 (0.110) 0.094 (0.114)
0.35 | 0.007 (0.007) 0.031 (0.026) 0.027 (0.033) 0.016 (0.041) 0.119 (0.069)* 0.025 (0.093) 0.074 (0.100)
0.40 | 0.006 (0.007) 0.033 (0.022) 0.014 (0.026) 0.034 (0.039) 0.065 (0.064) 0.027 (0.077) 0.079 (0.091)
0.45 | 0.002 (0.007) 0.018 (0.022) 0.007 (0.025) 0 (0.038) 0.030 (0.062) 0(0.072) 0(0.084)

BTC | 0.50 | 0.007 (0.007) 0.034 (0.021)* 0.015 (0.025) 0.013 (0.038) 0.059 (0.061) -0.042 (0.072) -0.009 (0.083)
0.55 | 0.014 (0.007)* 0.043 (0.020)** 0.007 (0.025) 0.008 (0.038) 0.012 (0.061) -0.105 (0.076) 0(0.083)

0.60 | 0.017 (0.008)** 0.040 (0.021)* 0.015 (0.028) 0.053 (0.041) 0.014 (0.065) -0.200 (0.083)** -0.007 (0.089)
0.65 | 0.013 (0.010) 0.021 (0.025) 0.038 (0.032) 0.028 (0.047) -0.008 (0.072) -0.240 (0.079)*** | -0.019 (0.101)
0.70 | 0.014 (0.011) 0.013 (0.028) 0.039 (0.039) 0.026 (0.058) -0.063 (0.076) -0.220 (0.078)*** | -0.051 (0.113)
0.75 | 0.013 (0.010) 0.008 (0.033) 0.049 (0.041) 0.033 (0.068) -0.103 (0.083) -0.176 (0.082)** 0.026 (0.125)
0.80 | 0.016 (0.009) 0.008 (0.033) 0.042 (0.046) 0.015 (0.072) -0.035 (0.091) -0.151 (0.098) 0.085 (0.130)
0.85 | 0.005 (0.011) 0.005 (0.028) 0.044 (0.057) 0.058 (0.071) -0.109 (0.083) -0.142 (0.125) 0.185 (0.142)
0.90 | 0.013(0.011) 0.024 (0.025) 0.089 (0.063) 0.012 (0.082) -0.088 (0.090) -0.102 (0.117) 0.137 (0.192)
0.95 | 0.049 (0.026)* 0.170 (0.047)*** 0.274 (0.174) -0.043 (0.185) -0.076 (0.285) -0.165 (0.253) 0.406 (0.347)
0.05 | -2.420 (0.110)*** | -2.428 (0.117)*** | -2.452 (0.118)*** | -2.459 (0.122)*** | -2.413 (0.111)*** | -2.453 (0.127)*** | -2.467 (0.121)***
0.10 | -1.652 (0.070)*** | -1.626 (0.063)*** | -1.643 (0.062)*** | -1.650 (0.067)*** | -1.658 (0.071)*** | -1.626 (0.063)*** | -1.640 (0.064)***
0.15 | -1.284 (0.057)*** | -1.293 (0.059)*** | -1.303 (0.060)*** | -1.295 (0.058)*** | -1.277 (0.057)*** | -1.298 (0.059)*** | -1.286 (0.058)***
0.20 | -0.971(0.052)*** | -0.955 (0.053)*** | -0.960 (0.053)*** | -0.959 (0.053)*** | -0.991 (0.054)*** | -0.972 (0.054)*** | -0.970 (0.053)***
0.25 | -0.734 (0.050)*** | -0.724 (0.049)*** | -0.715 (0.049)*** | -0.716 (0.049)*** | -0.713 (0.049)*** | -0.710 (0.048)*** | -0.726 (0.049)***
0.30 | -0.518(0.047)*** | -0.514 (0.046)*** | -0.512 (0.045)*** | -0.513 (0.046)*** | -0.512 (0.046)*** | -0.524 (0.046)*** | -0.513 (0.046)***
0.35 | -0.297 (0.037)*** | -0.296 (0.037)*** | -0.297 (0.036)*** | -0.290 (0.036)*** | -0.306 (0.036)*** | -0.303 (0.037)*** | -0.287 (0.036)***
0.40 | -0.138 (0.032)*** | -0.132 (0.032)*** | -0.132 (0.032)*** | -0.133 (0.032)*** | -0.125 (0.032)*** | -0.136 (0.033)*** | -0.139 (0.032)***
0.45 | -0.010 (0.031) -0.013 (0.031) -0.012 (0.031) 0(0.031) -0.014 (0.031) 0 (0.031) 0 (0.031)

C 0.50 | 0.045 (0.031) 0.049 (0.030) 0.037 (0.031) 0.036 (0.031) 0.037 (0.031) 0.031 (0.031) 0.033 (0.031)
0.55 | 0.167 (0.031)*** 0.166 (0.030)*** 0.172 (0.031)*** 0.177 (0.031)*** 0.174 (0.031)*** 0.176 (0.032)*** 0.177 (0.031)***
0.60 | 0.302 (0.033)*** 0.295 (0.032)*** 0.323 (0.033)*** 0.321 (0.033)*** 0.322 (0.034)*** 0.331 (0.034)*** 0.323 (0.033)***
0.65 | 0.454 (0.038)*** 0.461 (0.039)*** 0.475 (0.039)*** 0.463 (0.039)*** 0.462 (0.039)*** 0.482 (0.037)*** 0.460 (0.039)***
0.70 | 0.649 (0.043)*** 0.658 (0.044)*** 0.648 (0.042)*** 0.665 (0.043)*** 0.644 (0.043)*** 0.660 (0.041)*** 0.667 (0.043)***
0.75 | 0.869 (0.047)*** 0.865 (0.047)*** 0.873 (0.047)*** 0.864 (0.047)*** 0.866 (0.046)*** 0.854 (0.046)*** 0.867 (0.047)***
0.80 | 1.091 (0.049)*** 1.115 (0.050)*** 1.099 (0.049)*** 1.107 (0.050)*** 1.116 (0.050)*** 1.094 (0.050)*** 1.104 (0.050)***
0.85 | 1.374 (0.056)*** 1.375 (0.054)*** 1.379 (0.055)*** 1.383 (0.054)*** 1.390 (0.054)*** 1.376 (0.055)*** 1.399 (0.054)***
0.90 | 1.760 (0.066)*** 1.752 (0.066)*** 1.771 (0.066)*** 1.744 (0.066)*** 1.737 (0.065)*** 1.767 (0.068)*** 1.754 (0.066)***
0.95 | 2.545 (0.139)*** 2.586 (0.130)*** 2.514 (0.123)*** 2.590 (0.159)*** 2.566 (0.158)*** 2.566 (0.150)*** 2.539 (0.140)***

wald 28.02* 25.52 38.97 *** 45,43 *** 44,90 *** 45,03 *** 41.16 ***

Not: *, ** *** girastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 14 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, Londra borsa endeksi getirileri

tizerinde; giinliik olarak 0.05-0.25 kantil aralig1 ile 0.55, 0.60 ve 0.95 kantilde pozitif
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yonde, 4 glinliik olarak 0.50-0.60 kantil aralig1 ile 0.95 kantilde pozitif yonde, 8
giinliik olarak hicbir kantil araliginda, 16 giinliik olarak higbir kantil araliginda, 32
giinliik olarak 0.05, 0.20 ve 0.35 kantilde pozitif yonde, 64 giinliik olarak 0.60-0.75
kantil araliginda negatif yonde, 128 giinliik olarak 0.20 kantilde pozitif yonde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve Bitcoin getirilerindeki bir artisin Londra
borsa endeksi getirilerini, pozitif yonlii anlamli olan zaman frekanslarinda arttirdigini
gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamliligin &zellikle diisiik kantillerde olmasi
Bitcoin getirilerinin artti§i donemlerde Londra borsa endeksi getirilerini
etkilemedigini gostermektedir. Bununla birlikte uzun vadeli getiride 64 giinliikte
negatif yonlii olmasi ve 128 giinliikte bu iligkinin sadece 0.20 kantilde
gbzlemlenmesi ise uzun vadede Bitcoin getirilerinin Londra borsa endeksi getirilerini

negatif yonde ve diisiik diizeyde etkiledigini gostermektedir.

Tablo 15: Bitcoin Getirilerinin, DAX Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | Dax Dax.w3 Dax.w4 Dax.w5 Dax.w6 Dax.w7 Dax.w8

Equa. (2-4) (4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)
Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | 0.050 (0.016)*** 0.064 (0.035)* 0.116 (0.083) 0.188 (0.129) 0.321 (0.107)*** 0.139 (0.161) 0.656 (0.253)***
0.10 | 0.042 (0.008)*** | 0.045 (0.054) 0.097 (0.074) 0.207 (0.058)*** | 0.087 (0.109) 0.122 (0.155) 0.447 (0.174)**
0.15 | 0.032 (0.007)*** 0.036 (0.037) 0.035 (0.056) 0.169 (0.061)*** 0.160 (0.089)* 0.150 (0.121) 0.421 (0.122)***
0.20 | 0.016 (0.006)*** | 0.037 (0.024) 0.012 (0.029) 0.082 (0.038)** 0.141 (0.056)** 0.085 (0.097) 0.209 (0.114)*
0.25 | 0.016 (0.005)*** | 0.025 (0.019) 0.022 (0.025) 0.059 (0.033)* 0.117 (0.051)** 0.010 (0.073) 0.190 (0.093)**
0.30 | 0.018 (0.005)*** 0.012 (0.018) 0.038 (0.022)* 0.022 (0.031) 0.100 (0.050)** 0.006 (0.063) 0.123 (0.084)
0.35 | 0.015 (0.005)*** | 0.016 (0.015) 0.045 (0.019)** 0.032 (0.028) 0.093 (0.049)* -0.009 (0.053) 0.113 (0.074)
0.40 | 0.008 (0.004)* 0.010 (0.014) 0.034 (0.018)* 0.004 (0.025) 0.070 (0.043) 0.019 (0.048) 0.084 (0.067)
0.45 | 0.008 (0.004)* 0.007 (0.014) 0.022 (0.018) 0.008 (0.025) 0.035 (0.040) 0.019 (0.046) 0.067 (0.065)

BTC | 0.50 | 0.009 (0.005)* 0.010 (0.014) 0.025 (0.019) 0.008 (0.025) 0.056 (0.040) 0.010 (0.046) 0.069 (0.065)
0.55 | 0.009 (0.005)* 0.015 (0.014) 0.030 (0.021) -0.002 (0.024) 0.049 (0.040) -0.007 (0.046) 0.005 (0.064)
0.60 | 0.009 (0.006) 0.006 (0.014) 0.032 (0.025) -0.014 (0.026) 0.065 (0.041) 0.017 (0.049) 0.008 (0.065)
0.65 | 0.010 (0.007) 0.014 (0.016) 0.038 (0.028) -0.014 (0.032) 0.058 (0.047) -0.007 (0.057) 0.007 (0.068)
0.70 | 0.012 (0.007)* 0.029 (0.019) 0.036 (0.030) -0.001 (0.040) 0.042 (0.052) 0.006 (0.064) -0.035 (0.071)
0.75 | 0.021 (0.007)*** 0.057 (0.020)*** 0.058 (0.030)* -0.020 (0.050) 0.019 (0.063) -0.030 (0.066) -0.077 (0.080)
0.80 | 0.026 (0.007)*** 0.068 (0.021)*** 0.078 (0.030)** -0.002 (0.048) -0.025 (0.059) -0.008 (0.060) -0.126 (0.080)
0.85 | 0.024 (0.009)** 0.054 (0.028)* 0.068 (0.036)* -0.040 (0.060) 0.018 (0.072) -0.014 (0.067) -0.073 (0.096)
0.90 | 0.025 (0.015) 0.051 (0.046) 0.024 (0.050) -0.001 (0.068) 0.067 (0.093) -0.004 (0.142) 0.025 (0.162)
0.95 | 0.030 (0.018) 0.059 (0.034)* 0.043 (0.041) 0.045 (0.071) 0.159 (0.114) 0.032 (0.146) -0.082 (0.197)
0.05 | -1.803 (0.079)*** | -1.834(0.092)*** | -1.793 (0.082)*** | -1.802 (0.099)*** | -1.857 (0.084)*** | -1.825 (0.090)*** | -1.860 (0.087)***
0.10 | -1.302 (0.065)*** | -1.304 (0.068)*** | -1.307 (0.066)*** | -1.301(0.058)*** | -1.301 (0.073)*** | -1.286 (0.067)*** | -1.266 (0.064)***
0.15 | -0.923 (0.060)*** | -0.888 (0.054)*** | -0.894 (0.056)*** | -0.904 (0.060)*** | -0.884 (0.054)*** | -0.876 (0.051)*** | -0.899 (0.052)***
0.20 | -0.644 (0.039)*** | -0.637 (0.038)*** | -0.640 (0.039)*** | -0.632 (0.037)*** | -0.625 (0.036)*** | -0.647 (0.041)*** | -0.648 (0.039)***
0.25 | -0.472(0.030)*** | -0.463 (0.030)*** | -0.452 (0.030)*** | -0.457 (0.030)*** | -0.474 (0.030)*** | -0.458 (0.030)*** | -0.468 (0.031)***
0.30 | -0.348 (0.028)*** | -0.335 (0.028)*** | -0.322 (0.027)*** | -0.334 (0.028)*** | -0.332 (0.028)*** | -0.332 (0.028)*** | -0.349 (0.029)***
0.35 | -0.236 (0.025)*** | -0.220 (0.024)*** | -0.228 (0.024)*** | -0.228 (0.025)*** | -0.220 (0.025)*** | -0.228 (0.024)*** | -0.222 (0.025)***
0.40 | -0.105 (0.023)*** | -0.099 (0.022)*** | -0.104 (0.022)*** | -0.100 (0.022)*** | -0.107 (0.023)*** | -0.099 (0.022)*** | -0.102 (0.022)***

c 0.45 | -0.025 (0.022) -0.015 (0.022) -0.026 (0.022) -0.012 (0.022) -0.015 (0.022) -0.014 (0.022) -0.019 (0.022)
0.50 | 0.031 (0.022) 0.039 (0.022)* 0.037 (0.022)* 0.031 (0.022) 0.035 (0.022) 0.031 (0.022) 0.038 (0.022)*
0.55 | 0.133 (0.022)*** 0.132 (0.022)*** 0.134 (0.022)*** 0.135 (0.022)*** 0.137 (0.022)*** 0.135 (0.022)*** 0.134 (0.022)***
0.60 | 0.228 (0.023)*** 0.229 (0.023)*** 0.229 (0.023)*** 0.225 (0.023)*** 0.230 (0.023)*** 0.229 (0.023)*** 0.227 (0.023)***
0.65 | 0.331 (0.027)*** 0.339 (0.027)*** 0.335 (0.026)*** 0.333 (0.026)*** 0.330 (0.026)*** 0.335 (0.026)*** 0.339 (0.026)***
0.70 | 0.450 (0.029)*** 0.453 (0.030)*** 0.455 (0.029)*** 0.457 (0.029)*** 0.449 (0.029)*** 0.454 (0.029)*** 0.460 (0.030)***
0.75 | 0.613 (0.032)*** 0.624 (0.032)*** 0.615 (0.033)*** 0.605 (0.033)*** 0.608 (0.033)*** 0.607 (0.033)*** 0.601 (0.033)***
0.80 | 0.768 (0.032)*** 0.759 (0.032)*** 0.773 (0.034)*** 0.769 (0.035)*** 0.770 (0.035)*** 0.774 (0.035)*** 0.768 (0.034)***
0.85 | 0.939 (0.039)*** 0.954 (0.040)*** 0.956 (0.039)*** 0.963 (0.040)*** 0.967 (0.041)*** 0.967 (0.040)*** 0.961 (0.040)***
0.90 | 1.278 (0.057)*** 1.298 (0.058)*** 1.299 (0.058)*** 1.303 (0.059)*** 1.295 (0.056)*** 1.300 (0.057)*** 1.300 (0.057)***
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0.95 | 1.748 (0.073)*** | 1.711 (0.066)*** | 1.744 (0.070)*** | 1.745 (0.069)*** | 1.762 (0.071)*** | 1.735 (0.070y*** | 1.763 (0.071)***

Wald

Hokk
T 38.38

37.96 *** 22.26 41.33 *** 34,13 ** 34.35 ** 26.93 *

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 15 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, DAX borsa endeksi getirileri
tizerinde; giinliik olarak 0.05-0.55 kantil araligi ile 0.70-0.85 kantil araliginda, 4
giinliik olarak 0.05, 0.95 kantiller ile 0.75-0.85 kantil araliginda, 8 giinliik olarak
0.30-0.40 kantil araligr ile 0.75-0.85 kantil araliginda, 16 giinliik olarak 0.10-0.25
kantil araliginda, 32 giinlik olarak 0.05 kantil ile 0.15-0.35 kantil araliginda, 64
giinliik olarak hicbir kantil aralifinda, 128 giinliik olarak 0.15-0.25 kantil araliginda
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve Bitcoin getirilerindeki bir artisin DAX borsa
endeksi getirilerini, anlamli olan zaman frekanslarinda arttirdigin1 géstermektedir.
Istatistiksel olarak anlamliligin ozellikle kisa vadeli getirilerin yiiksek kantillerde
olmasi1 Bitcoin getirilerinin arttigi donemlerde DAX borsa endeksi getirilerini
etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte uzun vadeli getiride (128 giin) bu
iligkinin 0.25 kantile kadar gozlemlenmesi ise Bitcoin getirilerinin DAX borsa

endeksi getirilerini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Tablo 16: Bitcoin Getirilerinin, Shanghai Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | Shanghai Shanghai.w3 Shanghai.w4 Shanghai.wb Shanghai.w6 Shanghai.w7 Shanghai.w8
Equa. (2-4) (4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)
Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | 0.008 (0.032) -0.017 (0.032) 0.140 (0.068)** 0.170 (0.074)** 0.281 (0.235) -0.223 (0.197) 0.824 (0.252)***
0.10 | 0.009 (0.005) -0.015 (0.036) 0.086 (0.035)** 0.129 (0.049)*** 0.136 (0.095) -0.163 (0.071)** 0.424 (0.121)***
0.15 | 0.004 (0.007) 0.018 (0.026) 0.064 (0.036)* 0.065 (0.049) 0.175 (0.065)*** -0.084 (0.063) 0.420 (0.122)***
0.20 | 0.000 (0.007) 0.003 (0.020) 0.031 (0.033) 0.052 (0.041) 0.175 (0.050)*** 0.008 (0.063) 0.318 (0.090)***
0.25 | 0.003 (0.006) 0.007 (0.018) 0.047 (0.029) 0.048 (0.033) 0.135 (0.061)** 0.057 (0.057) 0.302 (0.085)***
0.30 | 0.004 (0.006) 0.007 (0.018) 0.055 (0.019)*** 0.028 (0.031) 0.082 (0.059) 0.049 (0.062) 0.248 (0.079)***
0.35 | 0.004 (0.005) 0.007 (0.016) 0.042 (0.018)** 0.002 (0.027) 0.038 (0.040) -0.002 (0.050) 0.174 (0.071)**
0.40 | 0.005 (0.005) 0.008 (0.013) 0.028 (0.016)* 0.013 (0.024) 0.064 (0.035)* 0.005 (0.044) 0.154 (0.060)**
0.45 | 0(0.005) 0(0.013) 0.004 (0.016) 0(0.023) 0(0.033) 0 (0.043) 0.054 (0.058)
BTC | 0.50 | 0(0.005) 0(0.013) 0(0.017) 0(0.023) 0.010 (0.033) 0(0.043) 0.063 (0.059)
0.55 | -0.002 (0.005) 0.012 (0.013) 0.022 (0.017) -0.035 (0.022) 0.036 (0.033) 0.048 (0.044) 0.103 (0.061)*
0.60 | 0.000 (0.005) 0.015 (0.013) 0.024 (0.020) -0.030 (0.024) 0.046 (0.035) 0.052 (0.045) 0.047 (0.070)
0.65 | 0(0.005) 0.018 (0.015) 0.011 (0.024) -0.020 (0.027) 0.024 (0.036) 0.036 (0.053) -0.011 (0.081)
0.70 | -0.004 (0.006) 0.009 (0.018) 0.023 (0.025) 0.018 (0.029) 0.028 (0.038) 0.078 (0.054) -0.048 (0.075)
0.75 | -0.002 (0.005) 0.033 (0.018)* 0.013 (0.024) 0.021 (0.028) 0.067 (0.042) 0.102 (0.048)** -0.106 (0.080)
0.80 | -0.002 (0.005) 0.025 (0.018) 0.035 (0.025) 0.009 (0.031) 0.106 (0.046)** 0.102 (0.053)* -0.209 (0.091)**
0.85 | -0.003 (0.007) 0.035 (0.021) 0.044 (0.027) 0.012 (0.042) 0.089 (0.062) 0.175 (0.065)*** -0.298 (0.110)***
0.90 | -0.005 (0.009) 0.066 (0.032)** 0.088 (0.045)* 0.001 (0.070) 0.093 (0.083) 0.337 (0.099)*** -0.451 (0.155)***
0.95 | 0.022 (0.032) 0.081 (0.072) 0.149 (0.051)*** 0.085 (0.106) 0.034 (0.194) 0.509 (0.163)*** -0.451 (0.153)***
0.05 | -1.721(0.119)*** | -1.694 (0.108)*** | -1.702 (0.094)*** | -1.696 (0.090)*** | -1.648 (0.097)*** | -1.719 (0.110)*** | -1.694 (0.114)***
0.10 | -1.131(0.054)*** | -1.117 (0.055)*** | -1.105 (0.050)*** | -1.118 (0.049)*** | -1.122 (0.060)*** | -1.099 (0.051)*** | -1.119 (0.051)***
0.15 | -0.836 (0.042)*** | -0.834 (0.042)*** | -0.838 (0.041)*** | -0.848 (0.043)*** | -0.835 (0.039)*** | -0.842 (0.042)*** | -0.842 (0.043)***
c 0.20 | -0.604 (0.036)*** | -0.602 (0.035)*** | -0.609 (0.036)*** | -0.605 (0.035)*** | -0.623 (0.034)*** | -0.604 (0.037)*** | -0.610 (0.035)***
0.25 | -0.461(0.032)*** | -0.462 (0.032)*** | -0.447 (0.032)*** | -0.462 (0.031)*** | -0.466 (0.032)*** | -0.463 (0.031)*** | -0.469 (0.031)***
0.30 | -0.312(0.028)*** | -0.312 (0.028)*** | -0.303 (0.026)*** | -0.316 (0.029)*** | -0.318 (0.030)*** | -0.319 (0.028)*** | -0.321 (0.029)***
0.35 | -0.190 (0.022)*** | -0.195 (0.022)*** | -0.195 (0.022)*** | -0.193 (0.022)*** | -0.189 (0.022)*** | -0.191 (0.022)*** | -0.205 (0.023)***
0.40 | -0.086 (0.019)*** | -0.085 (0.018)*** | -0.092 (0.019)*** | -0.084 (0.019)*** | -0.085 (0.019)*** | -0.084 (0.018)*** | -0.088 (0.019)***
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0.45 | 0(0.018) 0 (0.018) -0.004 (0.018) 0(0.018) 0(0.018) 0 (0.018) -0.013 (0.018)
050 | 0(0.018) 0(0.018) 0(0.018) 0(0.018) 0.005 (0.018) 0(0.018) 0.014 (0.018)
0.55 | 0.076 (0.018)*** | 0.077 (0.018)*** | 0.077 (0.018)*** | 0.074 (0.018)*** | 0.071 (0.018)*** | 0.074 (0.018)*** | 0.070 (0.018)***
0.60 | 0.169 (0.020)*** | 0.174 (0.020y*** | 0.164 (0.019)*** | 0.170 (0.019)*** | 0.172 (0.020)*** | 0.164 (0.019)*** | 0.167 (0.020)***
0.65 | 0.263 (0.024)*** | 0.267 (0.024y*** | 0.270 (0.024)*** | 0.264 (0.023)*** | 0.266 (0.023)*** | 0.269 (0.024)*** | 0.262 (0.025)***
0.70 | 0.392 (0.027)*** | 0.390 (0.027)*** | 0.382 (0.027)*** | 0.393 (0.027)*** | 0.396 (0.027)*** | 0.394 (0.027)*** | 0.394 (0.027)***
0.75 | 0508 (0.028)*** | 0,514 (0.028)*** | 0,512 (0.028)*** | 0.508 (0.028)*** | 0.513 (0.028)*** | 0.508 (0.028)*** | 0.521 (0.029)***
0.80 | 0.652 (0.030)*** | 0.654 (0.030)*** | 0.665 (0.031)*** | 0.656 (0.031)*** | 0.649 (0.030)*** | 0.658 (0.031)*** | 0.656 (0.032)***
0.85 | 0.830(0.037)*** | 0.841 (0.039)*** | 0.836 (0.037)*** | 0.826 (0.037)*** | 0.836 (0.038)*** | 0.840 (0.039)*** | 0.857 (0.039)***
0.90 | 1.148 (0.060)*** | 1.153 (0.059y*** | 1.161 (0.059)*** | 1.146 (0.060)*** | 1.149 (0.060)*** | 1.137 (0.061)*** | 1.126 (0.058)***
0.95 | 1.764 (0.080)*** | 1.741 (0.082)*** | 1.688 (0.075)*** | 1.759 (0.089)*** | 1.745 (0.092)*** | 1.687 (0.068)*** | 1.706 (0.075)***

¥\.’a'd 59.60 *** 61.71 *** 75.67 **% 73.76 *** 70.93 *** 61.09 *** 61.09 ***

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 16 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, Shanghai borsa endeksi
getirileri lizerinde; giinliik olarak hicbir kantil araliginda, 4 giinliik olarak 0.75 ve
0.90 kantilde pozitif yonde, 8 giinliik olarak 0.05-0.15, 0.30-0.40, 0.90-0.95 kantil
araliginda pozitif yonde, 16 giinliik olarak 0.05 ve 0.10 kantilde pozitif yonde, 32
giinliik olarak 0.15-0.25 kantil aralig1 ile 0.40 ve 0.80 kantilde pozitif yonde, 64
giinlik olarak 0.10 kantilde negatif yonde ve 0.75-0.95 kantil araliginda pozitif
yonde, 128 giinliik olarak 0.05-0.40 kantil aralig1 ile 0.55 kantilde pozitif yonde ve
0.80-0.95 kantil araliginda negatif yonde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve
Bitcoin getirilerindeki bir artisin Shanghai borsa endeksi getirilerini, pozitif yonlii
anlamli olan zaman frekanslarinda arttirdigini negatif yonlii anlamli olan zaman
frekanslarinda ise azalttigin1 gdstermektedir. Istatistiksel olarak anlamliligin 6zellikle
kisa ve orta vadeli donemlerde genellikle yiiksek kantillerde olmamasi Bitcoin
getirilerinin arttifi donemlerde Shanghai borsa endeksi getirilerini etkilemedigini
gostermektedir. Bununla birlikte uzun vadeli getiride (128 giin) bu iliskinin diisiik
kantillerde pozitif yliksek kantillerde ise negatif olarak gdzlemlenmesi ise uzun
vadede Bitcoin getirilerinin Shanghai borsa endeksi getirilerini diisiik kantilde

pozitif, yiikksek kantilde negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Tablo 17: Bitcoin Getirilerinin, Tokyo Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | Tokyo Tokyo.w3 Tokyo.w4 Tokyo.w5 Tokyo.w6 Tokyo.w7 Tokyo.w8
Equa. (2-4) (4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)
Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
0.05 | 0.001 (0.016) 0.050 (0.029)* 0.064 (0.049) 0.007 (0.047) 0.227 (0.113)** -0.090 (0.095) 0.495 (0.228)**
0.10 | -0.008 (0.008) 0.034 (0.027) 0(0.042) -0.062 (0.047) 0.125 (0.074)* -0.060 (0.078) 0.214 (0.124)*
0.15 | -0.005 (0.006) 0.012 (0.023) 0.002 (0.032) -0.034 (0.044) 0.072 (0.054) 0.065 (0.060) 0.155 (0.109)
0.20 | -0.002 (0.005) 0.019 (0.016) 0.005 (0.025) -0.033 (0.032) 0.039 (0.047) 0.099 (0.049)** 0.051 (0.074)
BTC | 0.25 | 0(0.004) 0.008 (0.013) 0.009 (0.020) -0.043 (0.027) 0.025 (0.037) 0.092 (0.052)* 0.056 (0.060)
0.30 | -0.002 (0.004) 0.010 (0.012) 0.011 (0.019) -0.026 (0.025) 0.011 (0.034) 0.049 (0.056) 0.036 (0.055)
0.35 | -0.001 (0.004) 0.010 (0.012) 0.027 (0.018) -0.030 (0.023) 0.017 (0.034) 0.013 (0.051) 0.006 (0.050)
0.40 | 0(0.004) 0.007 (0.012) 0.032 (0.015)** -0.027 (0.021) 0.013 (0.033) 0.006 (0.042) 0.048 (0.047)
0.45 | 0.001 (0.003) 0.007 (0.012) 0.021 (0.016) -0.005 (0.020) 0.015 (0.033) -0.009 (0.038) 0.055 (0.046)
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0.50 | 0(0.003) 0(0.012) 0.010 (0.016) 0 (0.020) 0(0.033) 0 (0.038) 0 (0.045)
0.55 | 0.001 (0.003) 0.004 (0.012) 0.026 (0.016) -0.014 (0.020) 0.022 (0.034) -0.017 (0.036) 0.034 (0.044)
0.60 | -0.003 (0.004) 0.009 (0.012) 0.006 (0.017) -0.011 (0.021) -0.014 (0.033) -0.030 (0.035) 0.036 (0.045)
0.65 | -0.005 (0.004) 0.006 (0.013) 0.007 (0.019) -0.018 (0.025) -0.008 (0.036) -0.021 (0.039) 0.078 (0.049)
0.70 | -0.005 (0.005) 0.005 (0.014) 0.021 (0.023) -0.004 (0.027) -0.001 (0.038) -0.014 (0.043) 0.086 (0.052)
0.75 | -0.005 (0.005) -0.011 (0.015) 0.029 (0.023) -0.001 (0.029) -0.020 (0.042) 0.009 (0.052) 0.085 (0.061)
0.80 | -0.001 (0.006) -0.003 (0.018) 0.044 (0.030) -0.014 (0.033) -0.012 (0.052) -0.032 (0.058) 0.142 (0.068)**
0.85 | 0.005 (0.007) 0.004 (0.020) 0.056 (0.026)** 0.000 (0.047) -0.026 (0.056) -0.004 (0.054) 0.158 (0.073)**
0.90 | 0.008 (0.009) -0.001 (0.027) 0.047 (0.026)* 0.036 (0.047) -0.057 (0.069) -0.035 (0.065) 0.132 (0.102)
0.95 | 0.018 (0.013) 0.046 (0.041) 0.108 (0.045)** 0.082 (0.056) 0.046 (0.133) 0.184 (0.091)** | -0.108 (0.330)
0.05 | -1.224 (0.062)*** | -1.239 (0.053)*** | -1.232 (0.055)*** | -1.208 (0.051)*** | -1.274 (0.069)*** | -1.205 (0.048)*** | -1.246 (0.063)***
0.10 | -0.886 (0.043)*** | -0.909 (0.045)*** | -0.890 (0.045)*** | -0.889 (0.039)*** | -0.894 (0.042)*** | -0.897 (0.045)*** | -0.889 (0.042)***
0.15 | -0.660 (0.030)*** | -0.665 (0.031)*** | -0.662 (0.030)*** | -0.662 (0.030)*** | -0.668 (0.031)*** | -0.664 (0.031)*** | -0.674 (0.032)***
0.20 | -0.509 (0.025)*** | -0.505 (0.025)*** | -0.513 (0.025)*** | -0.507 (0.024)*** | -0.514 (0.025)*** | -0.509 (0.023)*** | -0.509 (0.025)***
0.25 | -0.401 (0.022)*** | -0.405 (0.022)*** | -0.399 (0.022)*** | -0.397 (0.022)*** | -0.402 (0.022)*** | -0.400 (0.022)*** | -0.402 (0.022)***
0.30 | -0.304 (0.021)*** | -0.302 (0.021)*** | -0.302 (0.021)*** | -0.306 (0.021)*** | -0.305 (0.021)*** | -0.303 (0.022)*** | -0.303 (0.021)***
0.35 | -0.219 (0.020)*** | -0.211 (0.020)*** | -0.217 (0.020)*** | -0.221 (0.020)*** | -0.216 (0.020)*** | -0.222 (0.022)*** | -0.217 (0.020)***
0.40 | -0.118 (0.018)*** | -0.118 (0.018)*** | -0.109 (0.017)*** | -0.117 (0.018)*** | -0.118 (0.018)*** | -0.118 (0.018)*** | -0.116 (0.018)***
0.45 | -0.020(0.017) -0.022 (0.017) -0.026 (0.017) -0.015 (0.017) -0.017 (0.017) -0.015 (0.017) -0.024 (0.017)

c 0.50 | 0(0.017) 0(0.017) 0.003 (0.017) 0(0.017) 0(0.017) 0(0.017) 0(0.017)
0.55 | 0.056 (0.017)*** | 0.056 (0.017)*** | 0.051 (0.017)*** | 0.059 (0.017)*** | 0.057 (0.017)*** | 0.056 (0.017)*** | 0.055 (0.017)***
0.60 | 0.149 (0.018)*** | 0.147 (0.017)*** | 0.145 (0.018)*** | 0.148 (0.018)*** | 0.146 (0.018)*** | 0.145 (0.017)*** | 0.148 (0.018)***
0.65 | 0.224(0.021)*** | 0.227 (0.020y*** | 0.224 (0.020)*** | 0.227 (0.020)*** | 0.226 (0.020)*** | 0.221 (0.020)*** | 0.228 (0.021)***
0.70 | 0.328(0.022)*** | 0.326 (0.023)*** | 0.327 (0.023)*** | 0.324 (0.022)*** | 0.325(0.022)*** | 0.327 (0.023)*** | 0.323 (0.022)***
0.75 | 0.428 (0.025)*** | 0.436 (0.026)*** | 0.433 (0.026)*** | 0.440 (0.026)*** | 0.433 (0.026)*** | 0.436 (0.026)*** | 0.429 (0.025)***
0.80 | 0.575(0.030)*** | 0.576 (0.030)*** | 0.580 (0.031)*** | 0.582 (0.030)*** | 0.577 (0.030)*** | 0.577 (0.030)*** | 0.584 (0.029)***
0.85 | 0.751(0.031)*** | 0.747 (0.031)*** | 0.762 (0.030)*** | 0.748 (0.032)*** | 0.755 (0.031)*** | 0.749 (0.031)*** | 0.736 (0.030)***
0.90 | 0.954 (0.038)*** | 0.957 (0.038)*** | 0.936 (0.036)*** | 0.942 (0.036)*** | 0.944 (0.036)*** | 0.959 (0.038)*** | 0.943 (0.038)***
0.95 | 1.377 (0.078)*** | 1.435 (0.073)*** | 1.394 (0.070)*** | 1.406 (0.070)*** | 1.430 (0.080)*** | 1.431 (0.066)*** | 1.438 (0.090)***

wa'd 40.86 *** 32.17 ** 36.18 **x 45,24 **x 37.81 *xx 48.45 **x 36.06 **x

Not: *, ** *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 17 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, Tokyo borsa endeksi getirileri
tizerinde; gilinliik olarak hicbir kantil araliginda, 4 giinliik olarak 0.05 kantilde, 8
giinliik olarak 0.40 kantil ile 0.85-0.95 kantil araliginda, 16 giinliik olarak higbir
kantil araliginda, 32 giinliik olarak 0.05 ve 0.10 kantilde, 64 giinliik olarak 0.20, 0.25
ve 0.95 kantilde, 128 giinliik olarak 0.05-0.10 ve 0.80-0.85 kantil araliginda
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve Bitcoin getirilerindeki bir artisin Tokyo borsa
endeksi getirilerini, anlamli olan zaman frekanslarinda arttirdigin1 gostermektedir.
Istatistiksel olarak anlamlilign 6zellikle kisa vadeli kantillerde olmamasi Bitcoin
getirilerinin arttig1 donemlerde Tokyo borsa endeksi getirilerini etkilemedigini
gostermektedir. Bununla birlikte uzun vadeli getiride (128 giin) bu iliskinin 0.85
kantilde gézlemlenmesi ise uzun vadede Bitcoin getirilerinin Tokyo borsa endeksi

getirilerini pozitif yonde etkiledigini géstermektedir.

Tablo 18: Bitcoin Getirilerinin, Bovespa Getirileri Uzerindeki Kantil Analizi

Qua. | Bovespa Bovespa.w3 Bovespa.w4 Bovespa.w5 Bovespa.w6 Bovespa.w7 Bovespa.w8
Equa. (2-4) (4-8) (8-16) (16-32) (32-64) (64-128)

Est. | Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.) Coef. (Std.Er.)
BTC 0.05 | 0.053 (0.017)*** 0.063 (0.053) 0.165 (0.111) 0.309 (0.126)** 0.160 (0.155) -0.386 (0.197)* 0.950 (0.321)***

0.10 | 0.045 (0.009)*** 0.079 (0.046)* 0.124 (0.084) 0.176 (0.110) 0.051 (0.121) -0.415 (0.138)*** | 0.734 (0.193)***
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0.15 | 0.034 (0.012)*** | 0.074 (0.037)** 0.098 (0.057)* 0.086 (0.063) 0.016 (0.079) -0.238 (0.121)* 0.604 (0.188)***
0.20 | 0.042 (0.013)*** | 0.061 (0.032)* 0.108 (0.047)** 0.028 (0.062) -0.003 (0.078) -0.210 (0.087)** | 0.399 (0.135)***
0.25 | 0.036 (0.012)*** | 0.063 (0.027)** 0.087 (0.043)** 0.056 (0.061) 0.023 (0.087) -0.162 (0.075)** | 0.433 (0.109)***
0.30 | 0.032 (0.009)*** | 0.056 (0.024)** 0.088 (0.036)** 0.039 (0.050) -0.010 (0.085) -0.107 (0.071) 0.404 (0.100)***
0.35 | 0.031(0.008)*** | 0.027 (0.022) 0.085 (0.031)*** | 0.026 (0.041) 0.012 (0.069) -0.068 (0.065) 0.428 (0.104)***
0.40 | 0.024 (0.008)*** | 0.023 (0.020) 0.078 (0.028)*** | 0.019 (0.037) 0.048 (0.064) -0.034 (0.062) 0.330 (0.106)***
0.45 | 0.018 (0.007)** 0(0.018) 0.030 (0.027) 0 (0.036) 0 (0.061) 0 (0.063) 0.122 (0.101)
0.50 | 0.019 (0.007)** 0.009 (0.019) 0.046 (0.027)* -0.001 (0.035) 0.039 (0.060) -0.032 (0.065) 0.135 (0.099)
055 | 0.029 (0.008)*** | 0.014 (0.018) 0.074 (0.028)*** | -0,031 (0.034) 0.079 (0.060) -0.050 (0.068) 0.233 (0.098)**
0.60 | 0.024 (0.007)*** | 0.023 (0.021) 0.058 (0.028)** -0.050 (0.037) 0.034 (0.061) 0 (0.076) 0.167 (0.103)
0.65 | 0.023 (0.008)*** | 0.009 (0.023) 0.046 (0.032) -0.015 (0.043) 0.008 (0.063) 0.023 (0.085) 0.049 (0.115)
0.70 | 0.026 (0.008)*** | 0.024 (0.025) 0.067 (0.034)* 0.008 (0.048) 0.072 (0.063) 0.031 (0.084) -0.053 (0.114)
0.75 | 0.035(0.008)*** | 0.024 (0.032) 0.067 (0.041) 0.023 (0.062) 0.093 (0.070) 0.079 (0.087) -0.068 (0.133)
0.80 | 0.037 (0.010)*** | 0.019 (0.041) 0.090 (0.047)* -0.009 (0.075) 0.193 (0.071)*** | 0.194 (0.086)** -0.215 (0.135)
0.85 | 0.042 (0.012)*** [ -0.011 (0.038) 0.081 (0.051) -0.048 (0.063) 0.128 (0.093) 0.229 (0.102)** | -0.195 (0.122)
0.90 | 0.052 (0.016)*** | -0.010 (0.042) 0.081 (0.066) -0.021 (0.071) 0.061 (0.107) 0.227 (0.128)* -0.192 (0.133)
0.95 | 0.056 (0.022)*** | -0.021 (0.061) 0.000 (0.063) 0.033 (0.091) 0.019 (0.117) 0.302 (0.157)* -0.251 (0.257)
0.05 | -2.285 (0.108)*** | -2.287 (0.103)*** | -2.202 (0.100)*** | -2.288 (0.093)*** | -2.317 (0.107)*** | -2.328 (0.117)*** | -2.284 (0.111)***
0.10 | -1.595 (0.071)*** | -1.574 (0.071)*** | -1.553 (0.070)*** | -1.602(0.084)*** | -1.581 (0.075)*** | -1.592 (0.067)*** | -1.589 (0.069)***
0.15 | -1.179 (0.056)*** | -1.193 (0.054)*** | -1.197 (0.055)*** | -1.210 (0.057)*** | -1.184 (0.055)*** | -1.191 (0.057)*** | -1.193 (0.059)***
0.20 | -0.928 (0.048)*** | -0.916 (0.050)*** | -0.906 (0.049)*** | -0.914 (0.049)*** | -0.918 (0.049)*** | -0.925 (0.050)*** | -0.900 (0.050)***
0.25 | -0.700 (0.046)*** | -0.676 (0.044)*** | -0.685 (0.046)*** | -0.683 (0.046)*** | -0.680 (0.046)*** | -0.676 (0.045)*** | -0.678 (0.044)***
0.30 | -0.493 (0.042)*** | -0.490 (0.042)*** | -0.472 (0.041)*** | -0.479 (0.042)*** | -0.478 (0.043)*** | -0.489 (0.043)*** | -0.468 (0.038)***
0.35 | -0.320(0.037)*** | -0.293 (0.036)*** | -0.292 (0.035)*** | -0.295 (0.035)*** | -0.297 (0.035)*** | -0.295 (0.035)*** | -0.320 (0.036)***
0.40 | -0.140 (0.033)*** | -0.130 (0.033)*** | -0.136 (0.032)*** | -0.135 (0.033)*** | -0.141 (0.032)*** | -0.131(0.032)*** | -0.159 (0.034)***
0.45 | -0.025 (0.033) 0(0.032) -0.011 (0.032) 0(0.032) 0(0.032) 0(0.032) -0.019 (0.033)

c 0.50 | 0.047 (0.033) 0.028 (0.032) 0.048 (0.032) 0.029 (0.032) 0.042 (0.032) 0.029 (0.032) 0.052 (0.033)
055 | 0.184 (0.033)*** | 0.187 (0.033)*** | 0.186 (0.033)*** | 0.198 (0.033)*** | 0.184 (0.033)*** | 0.188 (0.033)*** | 0.211 (0.034)***
0.60 | 0.354 (0.036)*** | 0.372 (0.036)*** | 0.366 (0.036)*** | 0.371 (0.036)*** | 0.368 (0.036)*** | 0.369 (0.036)*** | 0.349 (0.036)***
0.65 | 0.509 (0.040)*** | 0.530 (0.040)*** | 0.529 (0.040)*** | 0.522 (0.040)*** | 0.531 (0.040)*** | 0.529 (0.041)*** | 0.530 (0.042)***
0.70 | 0.689 (0.043)*** | 0.696 (0.041)*** | 0.690 (0.042)*** | 0.678 (0.041)*** | 0.691 (0.042)*** | 0.683 (0.042)*** | 0.684 (0.042)***
0.75 | 0.908 (0.046)*** | 0.910 (0.047)*** | 0.896 (0.047)*** | 0.903 (0.046)*** | 0.903 (0.047)*** | 0.917 (0.048)*** | 0.908 (0.048)***
0.80 | 1.137 (0.047)*** | 1.154 (0.051)*** | 1.149 (0.050)*** | 1.150 (0.051)*** | 1.177 (0.049)*** | 1.141 (0.049)*** | 1.158 (0.050)***
0.85 | 1.386 (0.048)*** | 1.422 (0.050)*** | 1.402 (0.048)*** | 1.436 (0.049)*** | 1.421 (0.050)*** | 1.433 (0.050)*** | 1.431 (0.050)***
0.90 | 1.695 (0.054)*** | 1.727 (0.054y*** | 1.729 (0.054)*** | 1.726 (0.055)*** | 1.713 (0.055)*** | 1.742 (0.056)*** | 1.706 (0.053)***
0.95 | 2.225(0.076)*** | 2.240 (0.073y*** | 2.259 (0.075)*** | 2.238 (0.074)*** | 2.253 (0.075)*** | 2.223 (0.069)*** | 2.262 (0.082)***

wa'd 37.55 **x 69.04 *** 36.04 *** 67.69 *** 43.80 *** 63.29 *** 44.23 **%

Not: *, ** *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 18 incelendiginde Bitcoin getirilerinin, Bovespa borsa endeksi getirileri
tizerinde; giinliik olarak tiim kantillerde pozitif yonde, 4 giinliik olarak 0.10-0.30
kantil araliginda pozitif yonde, 8 giinliik olarak 0.15-0.40 ve 0.50-0.60 kantil aralig1
ile 0.70 ve 0.80 kantilde pozitif yonde, 16 giinliik olarak 0.05 kantilde pozitif yonde,
32 giinliik olarak 0.80 kantilde pozitif yonde, 64 giinlik olarak 0.05-0.25 kantil
araliginda negatif yonde ve 0.80-0.95 kantil araliginda pozitif yonde, 128 giinliilk
olarak 0.05-0.40 kantil araligi ile 0.55 kantilde pozitif yonde istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ve Bitcoin getirilerindeki bir artisin Bovespa borsa endeksi
getirilerini, genellikle kisa vadeli donemde anlamli olan zaman frekanslarinda
arttirdigin1 - gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamhiligin  6zellikle yiiksek
kantillerde olmast Bitcoin getirilerinin arttigi donemlerde Bovespa borsa endeksi
getirilerini etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte uzun vadeli getiride 64

giinliikte diisiik kantillerde negatif yonlii etkinin olmasi nedeniyle getirilerin azaldigi
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ancak vadenin 128 giline kadar uzamasi ile birlikte bu etkinin kaybolarak pozitif
yonde etkinin oldugu, diger bir ifade ile Bitcoin getirilerinin Bovespa borsa endeksi

getirilerini uzun dénemde genellikle pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.
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SONUC

Insanlarin yapmis olduklar1 alisveriste her zaman para ihtiyac duymustur.
Para, tarih boyunca degisen bir yapisi olmasina karsin asli 6zellik ve fonksiyonlart,
insanlar tarafindan genel kabul noktasinda kriter olarak kullanilmistir. Giliniimiizde
ise insanlarin para gesidini tercih etme ve kullanma konusunda en 6nemli kriteri,
paranin zaman igerisinde degerini koruyabilme fonksiyonunu yerine getirebilmesi

olmustur.

2008 ekonomik krizinde merkezi borsalarin ¢cokmesi, insanlarin bu piyasalara
olan giivenini derinden etkilemesi ve enflasyon karsisinda iilke para birimlerinin

deger kaybetmesi ile diinyanin bir ¢ok yerinde ekonomik soklar yaganmuistir.

Bu ekonomik soka ¢oziimlerden birisi 2008 yilinin ortalarina gelindiginde
Satoshi Nakamoto adli kisi veya grup tarafindan “Bitcoin: Esten-Ese Elektronik
Nakit Odeme Sistemi” ismindeki dokuz sayfadan olusan makalenin yaymlanmast ile
gelmistir. Yayimlanan makalede 6zellikleri, calisma prensibi, is ispati ve dogrulama
yontemi anlatilan Bitcoin, 2009 yilinda blockchain teknolojisi kullanilarak 21 milyon
adet arza sahip bir sekilde ve son Bitcoin 2140 yilinda iiretilecek bigimde, taraflar
arasinda aracilara ihtiya¢ duyulmadan giivenli bir aligveris imkan1 saglayan ilk kripto
para birimi olma 6zelligi ile piyasaya cikartilmistir. Blockchain teknolojisi saglamis
oldugu kolay erisilebilirlik, gizli islem, gizli islem kaniti, herhangi bir otoriteye bagl
olmama gibi kullanicilar agisindan tercih sebebine neden olan 6zellikler, devletler
acisindan denetimin zorlagmasi nedeniyle bir problem olarak goriilmektedir. Bu
sebeple ozellikle gelismis tlkeler tarafindan kullaniminin halen reddedilmesi ve
yasal zemine oturtulmasimin zor olmasi Bitcoin’in Oniindeki en biiyiik engeller
arasinda yer almaktadir. Ancak yine de gelisen teknoloji ve akilli kontratlarin
kullanim alanlarmin gelismesi ile Bitcoin’in kullanimi giin gegtikce artmakta ve

kripto paralara 6ncii olmaktadir.
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17 Kasim 2019 tarihinde ilk olarak Cin’in Hubei bolgesinin baskenti olan
Wuhan kentinde goriilen Covid-19 viriisiiniin zaman igerisinde yayilarak kiiresel bir
salgina dénmesi sebebiyle, Diinya Saglik Orgiitii (WHO) yetkililerince bu salgin 11
Mart 2020 tarihinde ‘pandemi’ olarak ilan edilmistir. Diinya genelinde bu pandemi
kapsaminda sokaga c¢ikma yasagi, toplu alanlarda bulunma yasagi gibi cesitli
tedbirler alinmasi1 nedeniyle diinya genelinde {iretim alaninda sikintilar yasanmustir.
Pandeminin etkisinin giderek artmasi ile diinya genelinde tam kapanma tedbirleri
alinmis ve iiretimde yasanan sikintilar katlanarak artmistir. Insanlarin siirekli olarak
evde kalmalari, kisitli zamanlarda disar1 ¢ikabilmeleri sosyolojik agidan da yasam

tarzlarinin degismesine neden olmustur.

Bu gelismeler insanlarin bedeni kuvvete ihtiyag duymadan, sanal ortamda
para kazanabilecekleri alanlara yonelmelerine vesile olmustur. Gelistirildigi ilk
zamanlarda 6deme yoOntemlerinden biri olarak kullanilan Bitcoin, zaman igerisinde
poptlerliginin artmas1 ile dikkat ¢cekmis ve yatinm konusunda da kullanicilarin
tercihlerinden biri haline gelmistir. Bireysel kullanicilarin artmasi, ekonomik
krizdeki dev sirketlerin de bu yonde adim atmasi Bitcoin basta olmak {izere 6nemli

projelere sahip kripto paralara olan talebi arttirmistir.

Bunun yani sira 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi olarak adlandirilan
donemden bu yana uygulamada olan genisletici para politikalarinin da genislemesi
ile birlikte ortaya ¢ikan likiditenin ¢esitli yatirim araclarma kaymasi ve bu yatirim
araglar1 arasinda da kripto varliklarin bulunmasi da kripto paralara olan talebin

artmasinda biiyiik rol oynamistir.

Ozellikle son dénemde yasanan tiim bu gelismeler 15131nda, kripto paralarin
ilki olan Bitcoin’in ¢esitli yontem ve teknikler kullanilarak analiz edilmesi hasil
olmustur. Bu kapsamda yapilan ¢aligsmalar analiz edildiginde; Bitcoin’e farkli zaman
araliklarinda testler yapilarak bazi emtialara ve en fazla birkag borsa endeksleri ile
iligkisinin olup olmadigini tespit etmeye yonelik olduklar goriilmistir. Bu
calismanin farki ise Bitcoin getirilerinin, (4) emtia ile diinyanin 6nde gelen (10)
borsasina ait endeks getirisinin incelenmesi, getiriler arasindaki iligkisinin kisa, orta
ve uzun vadeli pozitif veya negatif yoniiniin tespiti ile bu tespitin kantillerle

incelenerek, iliski diizeyinin belirlenip analiz edilmesi ve yorumlanmasi olmustur.
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Bu calisma sonucunda Bitcoin getirilerinin emtia getirileri ile olan iligkisi
Ozetlendiginde; altin getirilerini kisa vadeli (giinlik) ve uzun vadeli (128 giin)
donemlerde yiliksek kantillerde pozitif yonde etkiledigi, glimiis getirilerini hem kisa
hem uzun vadeli donemlerde diisiik, orta ve yliksek kantillerde pozitif yonde
etkiledigi, ham petrol getirilerini kisa vadede pozitif yonde etkiledigi ancak vadenin
uzamasi ile etkinin kayboldugu, dogalgaz getirilerini kisa, orta ve uzun vadede
negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Bitcoin getirilerinin hisse senedi getirileri ile
olan iliskisi 6zetlendiginde ise; BIST-100 borsa endeksi getirisini hem kisa hem uzun
vadeli donemde diisiik kantillerde pozitif yonde etkiledigi, S&P 500, NYSE, Dow
Jones, Nasdaq borsa endeksi getirilerini kisa ve orta vadeli donemde diisiik ve
yiiksek kantillerde genellikle pozitif yonde, uzun vadeli donemde ise diisiik ve
yiiksek kantillerde ise genellikle negatif yonde etkiledigi, DAX borsa endeksi
getirilerini kisa vadeli donemde diisiik, orta ve yiiksek kantillerde pozitif yonde
etkiledigi ancak bu etkinin vade uzadik¢a sadece diisiik kantillerde oldugu, Londra
borsas1 endeks getirisini kisa vadede diisiik kantilde pozitif yonde etkiledigi ancak
vadenin uzamasi ile birlikte bu etkinin genellikle negatif yonlii oldugu, Shanghai
borsa endeksi getirisini kisa ve orta vadeli donemde genellikle pozitif yonde, uzun
vadeli donemde ise diisiik kantillerde pozitif yonde, yiiksek kantillerde ise negatif
yonde etkiledigi, Tokyo borsa endeksi getirilerini genellikle orta ve uzun vadeli
donemde diisiik, orta ve yiiksek kantillerde pozitif yonde etkiledigi, Bovespa borsa
endeksi getirisini ise kisa ve orta vadede pozitif yonde, uzun vadede ise 64 giinliikte

diisiik kantilde negatif, 128 giinliikte ise pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Bu baglamda, Bitcoin’in stratejik emtialara ve kiiresel borsa endekslerine
kars1 bir alternatif yatirim araci olup olmama konusunda genel itibari ile; kisa vadeli
yatirimeilar tarafindan Bitcoin’in alternatif bir yatirnm araci olarak goriilebilecegi,
ancak uzun vadeli yatirimcilar i¢in bu durumun gecerli olmadigi sonucuna

varilmaktadir.

Bu kapsamda hem stratejik emtialara hem de ilgili borsalara yatirim yapan
bireylerin ve s6z konusu emtia ve borsalar1 dikkate alan politika yapicilarin, elde
ettigimiz bulgular cergevesinde Bitcoin fiyatlarini ve getirilerini dikkate almalar1 ve

bu ¢er¢evede yatirimlarini veya politikalarini gelistirmeleri 6nem arz etmektedir.
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