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Bitcoin degerindeki asiri dalgalanmalar, yatirimceilar agisindan risk-getiri dengesini bozmaktadir. Bu kapsamda
calisma, kripto para Bitcoin degerine etki eden degiskenler ile bu degiskenlerin Bitcoin fiyati ile olan uzun dénem
iligkisini incelemektedir. Bagimli degisken olarak 2012—-2022 donemi Bitcoin degerindeki aylik degisim, bagimsiz
degisken olarak ise rezerv paralarin (ABD dolari, Euro ve sterlin) parasal tabaninda (M3) meydana gelen
genisleme, ayni rezerv paralarin uzun donemli faiz oranlari (tahvil faizleri) ile altin ons fiyatlar: belirlenmistir.
Bagimsiz degiskenlerin biitiinii ile bagimli degisken Bitcoin degeri arasindaki uzun donemli iligki RALS-ADL
esbiitiinlesme analiz yontemi ile analiz edilmistir. Ayrica her bir rezerv para birimi igin olusturulan ii¢ ayri
ekonometrik regresyon modeli ile bagimsiz degiskenlerin Bitcoin degeri iizerindeki etkisi arastirilmigtir. Analiz
sonuglarima gore, Bitcoin degeri ile bagimsiz degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi ortaya
konulmustur. Kripto para degeri tizerinde her ii¢ rezerv para tabanindaki parasal genislemenin (M3) pozitif, altin
ons fiyati ile rezerv para uzun dénemli faiz oranlarmin ise istatistiksel olarak anlaml, negatif etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Calismada elde edilen bulgular Bitcoin yatirimcilarmmin risk-getiri dengesinin kurulmast karar
stireglerine katki sunabilir.

Anahtar Kelimeler: Kripto para, Bitcoin degeri belirleyicileri, Parasal genisleme, Es biitiinlesme analizi
JEL: F65 G12 E42 E51
Abstract

Excessive fluctuations in Bitcoin value disrupt the risk-return balance for investors. In this context, the study
examines the variables that affect the value of crypto-money Bitcoin and the long-term relationship of these
variables with the value of Bitcoin money. As the dependent variable, the monthly change in Bitcoin value for the
period 2012-2022, the expansion in the monetary base (M3) of the reserve currencies (US dollar, Euro and
sterling) as the independent variable, the long-term interest rates (bond rates) of the same reserve currencies and
the gold ounce prices determined. The long-term relationship between the whole of the independent variables and
the Bitcoin value of the dependent variable was analyzed with the RALS-ADL Cointegration analysis method. In
addition, three different econometric regression models were created for each reserve currency and the effect of
independent variables on Bitcoin value were investigated. According to the results of the analysis, it has been
revealed that the value of Bitcoin and the independent variables act together in the long run. On crypto currency
value; It has been determined that the monetary expansion (M3) in all three reserve money bases has a positive
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effect, while the gold ounce price and long-term interest rates of the reserve money have a statistically significant
negative effect. The findings obtained in the study can contribute to the decision processes of Bitcoin investors to
establish the risk-return balance.

Keyword: Cryptocurrency, Bitcoin value determinants, Monetary expansion, Cointegration analysis
JEL: F65 G12 E42 E51
1. Giris

Bilgisayar teknolojileri ve yazilim alaninda yasanan gelismeler, ekonomilerin dijitallesmesi, online
islemler ve para transferi, mobil 6demeler, Blockchain teknolojileri ile kriptolu giivenli veri aktarimi
gibi pek ¢ok kolayligin insan yasamina girmesini saglarken, paranin dogasini da degistirmis ve paray1
kriptografi ile iliskilendirmistir. Blockchain teknolojilerindeki uygulamalarin finansal alana yansimasi
sonucunda, Hiikiimetler ve Merkez Bankalar1 (MB) tarafindan kontrol edilen kagit paralar ile birlikte
kripto paralar da finansal piyasalarda yer almaya baglamistir. 2008 yilindan itibaren piyasalarda islem
gormeye baslayan kripto paralarin degeri, genis bir bant araliginda ¢cok hizli sekilde artip azalmakta ve
yiiksek oynaklig1 ile kripto para piyasasi diger piyasalardan ayrismaktadir (Caporale ve Plastun 2020, s.
252). Ornegin son sekiz ayda 1 Bitcoin’in degerindeki degisim incelendiginde 17.611 $ ile 59.056 $
arasinda dalgalandig1 dikkat ¢ekmektedir (Tablo 1). Bu dalgalanma varlik fiyatlamas1 ve getiri oranlari
acisindan degerlendirildiginde, diger finansal varliklara gore kriz donemleri harig, oldukca farklilik arz
etmektedir. Bu baglamda literatiirde Bitcoin’in degerinde bu oranda degisim yaratan etkenler nedir
sorusunun cevabl Oonemli hale gelmektedir. Kripto para degerindeki degisimi teknolojik acidan
degerlendiren goriise gore, Bitcoin para birimini bu kadar degerli kilan kripto para biriminin {iretiminde
kullanilan Blockchain teknolojisine ve altyapisina duyulan giiven ve toplumun genis kesimleri
tarafindan kripto paralarin her gegen giin artan ilgisi oldugu vurgulanmaktadir (Usta ve Dogantekin,
2018, s. 41). Paranin degerini sosyolojik acidan degerlendiren goriise gore ise “Paranin degeri sosyaldir
ve toplum tarafindan olugturulmaktadir” (aktaran, Usta, Dogantekin, 2018, Emerson, 1860). Bu goriise
gore de Bitcoin degerinin kaynagi; toplumun para birimi olarak ona atfettifi degerden
kaynaklanmaktadir.

Tablo 1 Kripto para Bitcoin degerindeki degisim (Aralik 2021-Temmuz 2022)

Tarih Acilis Yiiksek Diisiik Hac. Fark %
Tem.22 19.938,00 20.795,00 18.774,00 16,46K -2,39%
Haz.22 31.792,00 31.974,00 17.611,00 238,61K -37,29%
May.22 37.662,00 39.996,00 26.600,00 218,80K -15,59%
Nis.22 45.535,00 47.414,00 37.633,00 106,58K -17,29%
Mar.22 43.202,00 48.159,00 37.198,00 142,89K 5,40%
Sub.22 38.495,00 45.851,00 34.435,00 149,12K 12,14%
Oca.22 46.218,00 47.980,00 32.981,00 190,49K -16,64%
Ara.2l 56.938,00 59.055,00 42.101,00 170,53K -18,83%

Kaynak:https://tr.investing.com/crypto/bitcoin/btc-usd

Tablo 1’de goriildiigii iizere, Bitcoin degerinde asir1 dalgalanmalara sebep olan degiskenlerin
arastirilmasi, finans literatiiriinde giincelligini koruyan bir konu olarak yer almakta ve bu yonii ile kagit
paralardan farklilasmaktadir. Kagit paralarin diger paralar karsisinda paritesini belirleyen faktorlerin
basinda, tilkenin ekonomik giicii, para arzi, paranin tedaviil islemini gergeklestiren iilkenin politik,
ekonomik ve askeri gii¢ unsurlari, faiz oranlari, enflasyon, MB politikalar1 ve altin gibi diger varliklarin
fiyatlar1 6nemli rol oynamaktadir. Ancak giiniimiizde 2008 sonrasinda tedaviile sokulan bir¢ok kripto
paranin degeri bu gii¢ unsurlarindan ve diger para birimlerinden bagimsiz olarak degisim
gostermektedir. Ayrica kagit paralarin rezervleri ve degeri MB ve hiikiimetler tarafindan kontrol
edilebilirken kripto paralarin degeri bu kontroliin diginda kalmasi herhangi bir yasal diizenlemeye, MB
ve siyasi otoriteye bagimli olmamasi (Bohme vd. 2015, s. 213; Usta ve Dogantekin, 2018, s. 43) kripto
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paralar kagit paralardan ayiran en dnemli 6zellik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tedaviildeki kagit para
miktart siyasi iktidarlar tarafindan ekonomilerin ihtiyaglarina gore belirlenmesine karsin, kripto paralar
icin boyle bir uygulama s6z konusu olmamakta, her kripto para igin ilk tedaviil agamasindan itibaren
tiretilecek olan kripto para miktarlari bastan belirlenmektedir (Firat ve Dagdemir, 2021). Bu baglamda
calisma kapsamindaki kripto para Bitcoin i¢in iiretilecek sinir, 21 milyon Bitcoin olarak belirlenmis, 14
Kasim 2022 itibariyle de  19.206.825 adedi iiretilerek piyasaya arz  edilmistir
(https://coinmarketcap.com/). Literatiirdeki ¢caligsmalar ise iiretilen kripto para miktarinin kendi degerini
nasil etkiledigi iizerine odaklanmaktadir (Ciaian, Rajcaniova ve Kancs 2016; Sheikh, 2022; Firat ve
Dasdemir,2021: Panteleimon,2021). Diger rezerv para birimlerindeki miktarsal degisimin, Bitcoin
iizerindeki etkisine odaklanan ¢alismalar literatiirde ¢ok fazla rastlanilmamaktadir.

Literatiirde, kripto paralarin hicbir otoriteye bagli olmadigi ve diger para birimleri karsisindaki
paritesinin tamamen kendi igerisindeki arz ve talebe gore gerceklestigi ve kripto paralardaki
dalgalanmalar1 6l¢en bir endeksin heniiz olusmadig belirtilmektedir (Giirsoy ve Tuncel, 2020; Arikan,
2020, s. 110). Bu baglamda kripto paralarin en 6nemli 6zelligi, bilgisayar ve yazilim teknolojisine bagh
olmasi, merkezi bir otorite tarafindan denetlenip kontrol edilememesi, kagit paralar gibi fiziksel olarak
el degistirilememesi ve klasik para politikasi araclari ile ilisiginin bulunmamasidir (Li ve Wang, 2017).
Diger bir ifadeyle, diger para birimleri i¢in 6nemli bir para politikasi araci olan faizlerin, altin gibi varlik
fiyatlarindaki degisimin ve rezerv paralardaki miktarsal geniglemenin kripto paralarin degeri ilizerinde
etkisinin olmadig1 iddia edilmektedir. 2008 kiiresel finansal krizi sonrast ve Covid-19 pandemi
stirecinde, 6zellikle ABD merkez bankasi FED ile birlikte diger rezerv para sahibi iilkelerin, hiikiimet
ve para otoritelerinin parasal genisleme ve negatif reel faiz politikalarinin ortaya cikarttigi likidite
bollugu, diger para birimlerinin degerini ve varlik fiyatin1 etkiledigi tespit edilmistir (Sadeghzadeh,
2021, s. 253). Bu gercevede, rezerv para birimlerinde yaganan parasal genigslemenin kripto para degerini
nasil etkiledigi ve arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olup olmadiginin arastirilmasi ¢aligmanin
temel sorusunu teskil etmektedir.

2008 finansal krizi sonrasma kadar hiikiimet ve Merkez Bankalar1 tarafindan parasal tabana dayali
yiiriitiilen para politikalari, 2008 sonras1 kripto paralarin finansal piyasalarda islem gérmeye baslamasi
ile birlikte biliylik bir kirilma yasamistir. Bu kirilma MB ve hiikiimetlerin geleneksel para ve maliye
politikalarini kullanarak, kripto paralarin degerini etkileyememesi seklinde kendisini gdstermistir. Diger
bir ifadeyle, kripto paralarin tedaviiliiniin MB ve siyasal otoriteler gibi ikinci bir merkezi kontrol
mekanizmasini ve araciy1 diglamasidir (Dilek, 2018, s. 11). 2008 finansal krizi sonrasi, Bitcoin (2008),
Ethereum (2013), Binance Coin (2017), Ripple (2017) gibi bir¢ok kripto para finansal piyasalarda yer
almaya baglamis, getiri oranlarinin yiiksekligi yatinmecilarin kripto paralara olan ilgisini ve talebini
artirmistir. Kripto paralarin kullanimi ve finansal piyasalarda islem hacmi diinyada giderek artmakta,
aligveristen mevduata kadar bir¢cok alanda kullanimi yayginlagsmaktadir. Kiiresel 6lgekte kullanimi
yayginlasan, kita Avrupa’sinda ve ABD’de gibi gelismis iilkelerde, yasal olarak kabul goren (Kenger
ve Tokmak, 2018, s. 4701) kripto paralarin degerinin, hangi faktdrlerden etkilendigi belirsizligini
korumakta ve literatiirde konu ile ilgili fazla ¢calismaya da rastlanmamaktadir. Calisma bu kapsamda
kripto para Bitcoin degerine etki eden degiskenleri ve bu degiskenlerin Bitcoin degeri ile olan uzun
donemli iliskisini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Finansal piyasalarda bir finansal varligin alinabilmesi i¢in piyasada baska finansal varliklara ihtiyag
duyulmaktadir. Diger bir ifadeyle, yatirimcilarin kripto para talebini karsilayabilmeleri i¢in bagka para
birimine sahip olmalar1 gerekmektedir. Buradan hareketle, 2008 finansal krizi sonras1 uygulanan negatif
reel faiz politikasinin ve rezerv para tabanlarindaki genisleme sonucu olusan likidite bollugunun, kripto
paraya yonelerek talebi uyardigi ileri siiriilebilir. Diger bir ifadeyle, kripto paranin degerindeki asiri
artislarin uluslararasi rezerv paralardaki genislemeye ve uzun donemli faiz oranlarina bagli oldugu
hipotezi olusturulabilir. Bu baglamda, calismada bagimsiz degisken olarak rezerv para tabanlarindaki
genisleme ile rezerv paraya sahip iilkelerdeki uzun donemli faiz oranlar1 da dahil edilmistir. Ayrica,
finansal piyasalarda yatirim araci olarak degerlendirilen, kiiresel 6lgekte likiditenin akig yoniinil
belirleyen ve rezerv para 6zelligi tastyan altin ons fiyatlar1 da modele diger bagimsiz degisken olarak
alinmistir. Calisma bu kapsamda se¢ilen bagimsiz degiskenlerin, Bitcoin degeri lizerindeki etkisini ve
bu degiskenler ile Bitcoin degeri arasinda uzun dénemli bir iligkinin var olup olmadigini test etmeyi
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amacglamaktadir. Calisma bu yoniiyle kripto para degerini etkileyen degiskenleri ortaya koymak
suretiyle kripto para yatirimcilarinin yatirim kararlari ve risk yonetimine katki saglayabilir.

Klasik para teorilerine gore, ozellikle kagit paranin degeri ve parasal tabani yasal olarak para basma
yetkisine sahip otoritelerce belirlenmekte ve ayni zamanda, iilkenin ekonomik, siyasi askeri giiclinii
temsil etmektedir (Mill, 2017). Ek olarak, diger uluslararasi rezerv para birimlerindeki parasal
genisleme, kiiresel dlcekte likiditeyi ve parasal aktarma kanallar iizerinden diger para birimlerinin
degerini etkilemektedir. Ancak bu geniglemenin kripto paralar lizerinde etkisinin nasil olduguna yonelik
literatiirde ¢ok fazla calisma bulunmamaktadir. Ozellikle rezerv para tabanlarindaki genislemenin,
kripto paralarin degeri lizerindeki etkisinin agiklanmasi c¢alismanin motivasyon kaynagimi teskil
etmektedir. Bu baglamda yatirimcilarin ve finans yoneticilerinin finansal akisi ve riski yonetebilmeleri
icin kripto paralarin degerinin nelerden etkiledigini bilmeleri agisindan ¢alisma 6nem tasimaktadir.

Kripto paralar, 6zellikle isletmeler icin diisiik transfer maliyeti, yiiksek verimlilik, alternatif finansal
coziimler gibi pek ¢cok avantaj saglarken, enerji maliyetleri, cevresel kirlilik, oynaklik, giivenlik ihlalleri
gibi pek cok olumsuz etkiler de yaratmaktadir (Rejeb ve Keogh 2021). Bu baglamda olumlu ve olumsuz
birgok yonii bulunan kripto paralarin degerinin nelerden etkilendigi sorusunun cevabi, finansal
yatinnmcilar agisindan dnem kazanmaktadir. Literatiirde paranin miktar teorisi ¢ercevesinde daha ¢ok
Bitcoin para birimindeki genislemenin kendi degeri lizerindeki etkisi incelenmektedir (Firat ve
Dagdemir, 2021; Kristoufek, 2015; DeLeo ve Stull, 2014). Ayrica rezerv para birimlerindeki parasal
genisleme, uzun donemli faiz oranlar1 ve altin ons fiyatlar1 gibi degiskenlerin Bitcoin para birimi degeri
arasindaki etkileri ve aralarindaki uzun donemli iligkileri inceleyen c¢ok fazla calismaya
rastlanilmamaktadir. Bu baglamda c¢aligma literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

Caligma tiim ekonomik birimler tarafindan kullanimi1 giderek yayginlasan ve standart bir paranin
fonksiyonlarini tagima yoniinde biiyiik asama kaydeden kripto paralarin degerini belirleyen degiskenleri
ve bu degiskenlerin kripto para degeri iizerindeki etkilerini ortaya koymast bakimindan énemlidir. Bu
yoniiyle kripto paralari, gerek yatirim araci olarak elinde bulunduran, gerekse finansman araci olarak
kullananlarin karar siireclerine yol gosterici katkilar sunabilir. Clinkii, kripto paray1 deger biriktirme
aract olarak elinde tutan firmalar acisindan, bu paralarin degerini belirleyen faktorlerin ortaya
konulmasi, finansman teorisi, finansal yonetim ve finansal risklerin yonetilmesi agisindan 6nem
tasimaktadir. Aksi takdirde olusacak risklerin ve finansal kirilganliklarin yonetilmesi ve gelecege
yonelik yatirim kararlarinin alinmasi gii¢lesecektir. Bu baglamda, kripto paralarin gelecekte standart bir
paranin tiim 6zelliklerini tagiyacak sekilde ekonomik birimlerin tiim aktivitelerinin igerisinde yer alacagi
disiiniildiigiinde, kripto paralarin degerine etki eden degiskenlerin ortaya konulmasi Gnem arz
etmektedir. Calisma, literatiire bu yoni ile katki saglamay1 ve literatiirdeki boslugu doldurmay1
amaclamistir. Parasal genisleme ve kripto para degeri arasindaki iligkinin varliginin ortaya konulmasi,
diger para birimleri iizerinde uygulanan para politikalarinin Bitcoin para birimi lizerinde uygulanmasina
imkan saglayabilir.

2. Amag ve Yontem

Calismanin amaci, kripto para Bitcoin degerine etki eden degiskenler ve bu degiskenlerin Bitcoin para
degeri ile olan uzun donemli iligkisini incelemektir. Bu maksatla oncelikle literatiirde yer alan kripto
paralar ve Kripto para degerini etkileyen degiskenler tizerine yapilan ¢aligmalar incelenmis, sonraki
asamada ise, literatliirden yararlanarak secilen degiskenler ile olusturulan ekonometrik modeller test
edilmistir. Calismada, bagimli degisken olarak Bitcoin kripto para degerindeki degisim, bagimsiz
degiskenler olarak diinyada gerek finansal piyasalarda gerekse ticari 6demelerde, islem hacminin biiyiik
bir kismimi olusturan rezerv para birimlerindeki (USD dolari, Euro ve Sterlin) parasal genisleme
oranlari, bu rezerv paralara ait {ilkelerin uzun dénemli faiz oranlari ile altin ons fiyatlari segilmistir. Veri
seti, s0z konusu degiskenlere ait 2012 -2022 donemi aylik verilerini kapsamaktadir. Bagimli degisken
ile bagimsiz degiskenler arasindaki uzun donemli iliski RALS —ADL es biitiinlesme testi ile bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken {izerindeki etkileri ise olusturulan regresyon modelleri ile analiz
edilmistir.

2.1 Literatiir

Paranin miktar teorisi, iktisat tarihinin en eski teorilerinden birisidir. Piyasada dolasan para miktari ile
fiyatlardaki degisim arasindaki iliskiye odaklanan bir¢ok yazar Cantillon, Hume, Thornton, Ricardo,
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Marshall ve Fisher) genellikle bir paranin kendi miktar1 ile kendi degeri arasindaki etkilesimi
incelemektedirler. Paranin degeri ile parasal genisleme enflasyon ve faiz arasindaki ticli iliski
ekonomilerin genelini ilgilendiren bir sorun olarak giiniimiizde agirligin1 korumaktadir (Orhan, 2014).
Klasik miktar teorisine gore, paranin miktar1 ile degeri veya alim giicii arasinda ters yonlil bir iligki
bulunmaktadir. Oysaki giiniimiiz bilgisayar teknolojilerinin ortaya ¢ikarttig1 kripto paralarin miktari ile
degeri arasinda dogrusal bir iliski oldugu ortaya konulmus ve sebebi kripto paralarm madencilik
faaliyetlerinin yapilis sekillerine baglamistir. Diger bir anlatimla, kripto paralarin degeri blok zincirdeki
onaylama siiregleri i¢in harcanan zamanin (madencilik) ve enerjinin degeri ile iliskilendirilmistir. Kripto
paralar dijital para 6zelligi tasimanin yani sira herhangi bir otoriteye bagli olmayan, internet araciligiyla
degisimi ve muhafazasi yapilabilen ayn1 zamanda sifreli sekilde soguk ve sicak ciizdanlarda
saklanabilen para ¢esidi olarak finansal piyasalarda yer almistir (Durmus ve Polat, 2018). 2008 kiiresel
finansal krizi ardindan 2020 y1li bagindan itibaren Covid-19 pandemi siirecinin kiiresel ekonominin her
alaninda ortaya ¢ikarttigi dar bogazi agsmak igin basta uluslararasi rezerv paraya sahip iilkeler olmak
iizere, tiim diinyada yasanan parasal genisleme paranin miktar teorisi ile uyumlu olarak enflasyon
artisina neden olmaya baslamistir. Ancak arzi kisitli olmasina ragmen bu siirecte Bitcoin, degeri artmis
ve kullanimi giderek yayginlagsmstir. Kripto paralar her ne kadar diger para birimlerinde oldugu gibi
ekonominin genelindeki enflasyon ile yiiksek diizeyde iliskili olmasa da anlik ekonomik siyasi ve askeri
gelismelerden etkilenmekte, volatilitesi artmaktadir (Kazova ve Buyukyilmaz, 2021). Buradan
hareketle, rezerv paralardaki genisleme sonucu olusan likidite fazlasinin ve diger para birimlerindeki
deger kayiplarinin yatirimcilart 6zellikle kripto para gibi yliksek getirili finansal yatirim araglarina
yonlendirmesinin Bitcoin’e olan talebi uyararak degerinde artisa neden oldugu ileri siiriilebilir.

Literatiirde yapilan diger ¢caligmalar incelendiginde Firat ve Dagdemir (2021), Bitcoin Piyasa Degeri ve
Dolasimdaki Bitcoin Miktarmin esas alan verileri kullanarak Fisher Miktar Teorisini test etmistir.
Analizde pandemi donemini dikkate alan yazarlar, Covid-19 pandemi siirecinde yasanan rezerv para
genislemesi ile Bitcoin degeri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligini ortaya koymuslardir. Elde
edilen bulgular, Fisher Miktar Teorisi ile de ¢elismektedir. Fisher Miktar Teorisi parasal genisleme ile
para degeri arasinda ters yonlil bir iliski oldugunu savunmaktadir. Diger bir ifadeyle diger kagit para
tirlerinde para miktarindaki artig, paranin degerinde (alim giiciinde) asinmaya neden olmaktadir. Oysaki
calisma sonucuna gore Bitcoin miktar1 %1 arttiginda, Bitcoin fiyati % 10,36 artmakta, Covid-19
pandemi siirecinde ise bu oran 2,5 kat artarak % 27,05’e ulastig1 tespit edilmistir. Sonuglar Fisher Miktar
Teorisinin Bitcoin’de gecerliligini kaybettigini ve tam tersi bir durum olustuguna isaret etmektedir.

Yermack (2013), “gecerli bir para birimi nasil olmalidir ve Bitcoin bir para birimi, olmak i¢in neden
yeterli degildir”? sorulari {izerinde durmaktadir. Calisma sonucunda Bitcoin, bir degisim aract olma
ozelligi olmasma karsin, asir1 oynak ve yiiksek miktarda risk icerdiginden iyi bir deger Olciisii
olamadigin ileri siirmektedir. Arastirmaci ayrica calismasinda Yen, ingiliz sterlini, Isvicre frangi, Euro
gibi para birimleri ile Bitcoin arasinda yaklasik sifir korelasyon oldugu sonucuna ulagmustir.

Choi ve Shin (2022), c¢alismasinda Covid-19 salgin1 sirasinda Bitcoin’in enflasyondan korunup
korunmadig1 ve giivenli bir yatirim araci olup olmadig1 sorusu iizerine odaklanmaktadir. Bitcoin’in
finansal belirsizlik durumunda deger kaybettigini dolayisiyla gilivenli bir yatinm araci olmadigim
savunmakta ve Bitcoin’ in giivenilirlik acisindan “dijital altin” olarak goriilmesi iddialarini
reddetmektedir. Belirsizlik ve enflasyon soklarinin Bitcoin fiyatlar1 {izerindeki kisa vadeli etkisini
anlamak i¢in VAR yo6ntemi kullanilmistir. Arastirmacilar uygulama agsamasinda, Bitcoin fiyatlari, altin
fiyatlari, enflasyon beklentisi, bir yillik hazine bonosu, dolar endeksi degiskenlerinin yani sira diinya
borsa endeksini kullanarak bulgularinin saglamligini test etmek i¢in S&P 500 endeksini degisken olarak
se¢miglerdir. Ekonomideki belirsizligin derecesi ise VIX ve EPU endeksi ile dl¢giilmektedir. Calismanin
temel sonuglan ii¢ sekilde 6zetlenebilir. Birincisi, Bitcoin fiyatlari, borsaya yonelik olumlu bir soka
yanit olarak 6nemli 6lciide artmaktadir. Bu da Bitcoin'in GARCH modelleri sonuglarinin aksine hisse
senedi piyasalarinda yatirim igin bir riskten korunma islevi olmadigini gostermektedir. Ikinci olarak,
Bitcoin fiyatlar1 VIX sokuna tepki olarak onemli dl¢iide diismektedir. Bu durum Bitcoin’in giivenli
liman olma 6zelliginin olmadig1 anlamina gelmektedir. Ugiinciisii, enflasyon sokuna karsi Bitcoin
fiyatlar1 da artmaktadir. Bu durum Bitcoin’in enflasyona karsi korunma islevinin oldugunu ifade
etmektedir.
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Sheikh (2022), 2015-2020 yillar1 arasinda giinliik veriler ile Ethereum, Ripple ve Litecoin gibi diger
altcoinler ile Bitcoin'in miktarini kullandigi ¢aligmasinda kripto para birimlerinin fiyatlarini etkileyen
faktorleri incelemistir. Analiz i¢in en biiyiik piyasa degerine sahip dijital paralar tercih edilmistir. Bu
degiskenlerin yani sira doviz kuru ve petrol fiyatlar1 da analize dahil edilmistir. Caligma bu faktérlerin
kripto paralarin fiyatlar iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Blau, Griffith ve Whitby (2021), calismalarinda 1 Ocak 2019-31 Aralik 2020 doénemi verilerini
kullanarak yaptig1 caligmada Granger nedensellik analizi uygulamistir. Bitcoin’de meydana gelen ani
soklarin, 5 yillik ileriye doniik enflasyon beklenti oraninda ani bir artisa neden oldugu, dolayisiyla bu
iki degiskenin birbirleriyle iligkili oldugunu saptamistir. Bu sonug¢ bir anlamda Bitcoin degerindeki
degisimin enflasyon kanalindan diger para birimleri iizerinde etkisinin olduguna isaret etmektedir.
Giileg, Cevik ve Bahadir (2018), calismasinda, Bitcoin ile finansal gostergeler (Dolar Kuru (DK), Altin,
Borsa Istanbul 100 (BIST 100), Faiz) arasindaki iliskiyi arastrmistir. Uygulanan ekonometrik
yontemlerin sonucuna gore Bitcoin fiyatlarinin artan bir trende sahip oldugu ve sadece faiz degiskeni
ile aralarinda anlamli bir iligkinin oldugu gézlenmistir.

Ciaian ve ark. (2016), piyasada meydana gelen arz ve talebin Bitcoin’in fiyati izerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu tespit etmistir. Bitcoin sayisindaki artig, Bitcoin fiyatin1 diistirmektedir. Dolayisiyla
miktar teorisi ile uyumlu sonuglar elde etmislerdir. Azimov ve Alkan (2019), Cin ve Rusya’nin se¢ilmis
finansal gostergeleri ile Bitcoin’in dolar cinsinden fiyati arasindaki iliskiyi incelenmislerdir. Bu amacla
Eylil 2013-Eyliil 2018 donemini kapsayan bu iilkelere ait aylik frekanshi veriler zaman serileri
olusturularak ekonometrik agidan incelenmistir. Her bir serinin ilk farklarinda duragan olmasi nedeniyle
Johansen egbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli uygulanarak analize devam edilmistir.
Calisma sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Giirsoy ve Tungel (2020), kripto paralar ve finansal piyasalar arasindaki iligkiyi incelemisler, 19
Temmuz 2010 ile 10 Ocak 2020 arasinda giinliik veriler kullanilarak yapilan ¢aligmanin sonucuna gore,
Bitcoin serisinden S&P500 serisine dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bist100, Bovespa,
Invsaf40 ve Merval piyasalarina dogru ise herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir. Calisir ve
Sanver (2018) kripto paralarin para ve maliye politikalari {izerindeki etkilerini aragtirmislardir. Yazarlar,
kripto paralarin degisim araci olmaktan ziyade yatirim araci olarak gorildiigiinii ifade etmislerdir.
Bitcoin piyasasinin asir1 degisken oldugu, belirli bir otoriteye bagli olmayan spekiilatif bir varlik oldugu
vurgulanmistir. Bu baglamda yazarlar kripto paralarin hala belirsizligini korudugunu, yatirimlar
agisindan bir risk unsuru olabilecegini ve diizenleyici bir otorite tarafindan denetime tabi tutulmasi
gerekliligini savunmusglardir.

Andras (2018), teorik olarak kripto para birimi diger paralar ile ayn1 islevi gorebilir mi? sorusunun
cevabini aragtirmigtir. Yazar tarafindan paranin li¢ temel islevi olan “degisim araci, deger saklama araci,
hesap birimi olma” islevleri diisliniildiigiinde kripto paralarin 6nemli bir degisim araci olmasina ragmen,
diger iki iglevi yerine getirmede basarisiz oldugu kabul edilmektedir. Ayrica Bitcoin’in degiskenlik
gosteren yapisinin risk yarattig1 vurgulanmaktadir. Panteleimon (2021)’da Bitcoin’in fiyat olusumunun
tahmin edilmesinin zor oldugunu, her ne kadar miktar teorisi ile uyumlu oldugu gozlemlense de
Bitcoin’in bir deger 6l¢iisii olma konusunun tartigmali oldugunu iddia etmektedir. Kristoufek (2015)’de
14.09.2011 ile 28.02.2014 donemleri arasinda Bitcoin ve dolar arasindaki iligkiyi inceledigi ¢aligmada,
Bitcoin fiyat dalgalanmalariin yatirimda bir kaosa yol actigin1 savunmaktadir. Ciinkii Bitcoin uzun
vadede miktar teorisinde gecerli olsa bile, hiikiimetler Bitcoin’in piyasada dolasimmi kontrol
edemeyecegi i¢in kisa vadede balonlarin olusmasina neden olacag ileri siirlilmektedir. Ancak her ne
kadar spekiilatif bir varlik olarak goriilse de Bitcoin’in ticarette kullanimi, daha az maliyetli olmasi
nedeniyle diinya genelinde 6nemli bir rol oynadigi da belirtilmistir.

DeLeo ve Stull (2014), paranin miktar teorisinin kripto paralar i¢in uygunlugunu test etmek amactyla,
Bitcoin hacmi (BDD), altin fiyati (PG), AB enflasyon orani (IR), dolagim hiz1 (T), Bitcoin miktar1 (Q)
verilerinden yararlanmistir. 52 haftalik verilerden hareketle uygulanan ekonometrik analizde
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Chowdhury ve Mendelson
(2013), caligmasinda, Bitcoin’in gelecekteki yeri ve finansal sistemdeki roliinii ve olasi risklerini
aciklamay1 hedeflemislerdir. Arastirmacilara gore, Bitcoin arzi herhangi bir otorite tarafindan kontrol
edilip, denetlenememekte, ayrica asir1 oynak olmasi yatirimeilarin ani kayiplarina neden olabilmektedir.
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Bitcoin’in kontroliinde hiikiimet desteginin olmamasi1 nedeniyle para aklama da aract olarak
kullanilmasi diger bir dezavantaji olarak goriilmektedir. Tiim bu diisiinceler goz oniine alindiginda
Bitcoin’in kiiresel finanstaki roliiniin sinirli kullanim alani olan bir dijital paradan Steye gecmedigi
degerlendirilse de tersi yonde finansal piyasalarda islem hacmi her gegen giin artmaktadir.

Kazova ve Biiyiikyilmaz Ercan (2021), ¢alismasinda meydana gelen soklarin kripto para birimlerinin
getiri oranlarindaki oynaklig1 ve degisimi incelemistir. Segilmis kripto para birimleri ile bir getiri serisi
elde edilmistir. Kripto para BTC, ADA, LINK getiri serilerinde olusan negatif soklarin, ETH, XRP,
LTC, BCH, XLM, TRX, DOGE getiri serilerinde ise pozitif soklarin volatilite {izerinde daha fazla etkisi
oldugu gozlenmistir. Sabry (2021), kripto para birimlerinin gelisiminin Merkez Bankalarmin para
biriminin degerini kontrol etme kabiliyetine herhangi bir tehdit midir? ve Kripto para birimlerinin ulusal
para ile ayni1 rolii oynayabilir mi? sorulari {izerinden odaklanmistir. Sabry’e gore kripto para birimleri
sadece degisim araci olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle ulusal para gibi hesap birimi veya deger
saklana araci olarak kullanilamazlar. Ancak kripto paralarin gelecekteki rolii belirsizligini korumakla
birlikte gelismeler finansta devrim yaratacak giictedir. Gelecekte yalnizca riskler yoktur, ayni zamanda
bireylerin yasamlarini iyilestirebilecek yenilikleri de igerisinde barindirmaktadir. Bu nedenle finansal
teknolojilere a¢ik olmanin fayda yaratacag isaret edilmektedir.

Ozsoy (2020), Covid-19 Pandemisinin, nakit yoluyla gerceklesecek odemelerde viral bulasma
endiselerinden kaynakli banknot ve madeni para kullaniminin azaldigini ve bu durumun, yeni bir dijital
O0deme sistemi olarak “Merkez Bankasi Dijital Para Biriminin” devreye sokulmasini glindeme
getirdigini ifade etmistir. Ancak geleneksel bir para birimiyle baglantis1 olmayan Kkripto para
birimlerinin cografi kisitlamalar, giiven eksikligi, elektrik kesintilerine ve zayif internet baglantilarina
kargi savunmasiz olusu, diisiik ekonomik bilylimeye yol agmasi gibi olumsuz etkilerinden dolay1
spekiilasyona ag¢ik oldugunu savunmustur.

Fernandez-Vilaverde (2021), kripto paralardaki marjinal miktar artiginin, fiyatlardaki artisa neden
olacagt bulgusuna ulagmistir. Calisma teknolojik yeniliklerin para politikalarim1  yeniden
sekillendirdigini, yeni para birimlerinin ortaya ¢ikmasiyla fiyat seviyesinin artacagina iliskin goriisii
savunmaktadir. Literatiirde kripto paralarin degerini etkileyen degiskenlerin incelendigi ¢aligmalarda
kripto paralarin, olusumunda kullanici tabanlarinda ve aglarda yasanacak bir giivenlik probleminin,
madencilik faaliyetlerindeki zorluklarin, kripto paralar {izerinde yiiriirlige konulacak vergilendirme
girisimlerinin, islem hacimlerinin ve diizenleyici eylemler hakkindaki haberlere biiyiik dlciide tepki
verdigi vurgulanmaktadir (Auer ve Claessens, 2018). Baska calismalarda ise kripto para piyasalarinda
yasanan korsanliklarin, yatirimeilarin kripto parayi gelecekte deger kazanacak ve diger paralarin yerini
alacak bir varlik olarak gorme egiliminin, kripto para piyasasina duyulan ilginin (Cihangir, 2018), kripto
para piyasasinda yaganan spekiilasyonlarin (Baur ve ark. 2018), basinda kripto paralar hakkinda ileri
stiriilen goriis ve haberlerin (Arikan, 2020), kripto para degerini etkiledigi goriigleri ileri stiriilmektedir.
Bitcoin degerini etkileyen degiskenler ile ilgili diinyanin en énemli Bitcoin borsasi {izerinde yapilan bir
baska calismada ise Bitcoin degerinin (ABD dolar1 karsisinda) ekonomik gostergelerdeki ve
kosullarinda yasanan degisimlerden kisa donemde etkilendigi ortaya konulmustur (Li ve Wang 2017, s.
49). Bitcoin degeri ile ilgili 2009-2014 donemi giinliik verileri ile yapilan diger bir ¢alismada ise
Bitcoin’in yatirimcilar arasinda piyasadaki cekiciliginin Bitcoin degerinin itici giicli oldugunu, makro-
finansal gostergelerin ise Bitcoin degeri iizerinde belirleyici bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir
(Ciaian ve ark. 2016, s. 883).

Shahzad ve ark. (2019) Bitcoin'in asir1 piyasa kosullarinda borsa yatirimlari i¢in giivenli bir miilk sunup
sunmadigi ve boyle bir miilkiin altininkine ve genel emtia endeksine benzer veya farkli olup olmadigi
sorusunu ele almistir. Hayes (2017)’de Bitcoin de dahil olmak iizere kripto para birimi deger olusumu
icin olas1 belirleyicilerini, kripto para birimlerinin 66'sin1 inceleyerek ortaya koymustur (Hayes 2017,
s.1308). Sahin ve Aktan, (2022) calismasinda Bitcoin fiyatindaki degisimlerin momentum ve zithik
anomalilerinin oldugunu ve bu sonucun Bitcoin’in degerinin tahmin edilmesine imkan sagladigini, zitlik
strateji ile yiiksek getiriler saglanabilecegini, belirtmekte, Bitcoin piyasalarinin heniiz tam olarak
olgunlasmamasi nedeniyle diizenli hareketlerden ziyade istikrarsizligin hakim oldugunu
vurgulamaktadir. Olgunlagma i¢in bu piyasalara gii¢lii yatirimeilarin girmesi, hukuksal diizenlemelerin
ve denetimler ile yatirimcilarin korunmasi ve piyasaya girislerin denetlenmesi gerektigi 6nerilmektedir.
Bagka bir ¢aligmada kripto para piyasalarinin manipiilasyonlara agik oldugu, piyasa derinligi arttikca
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volatilitenin azaldig, kripto para arz1 arttik¢a piyasalarin etkinliginin arttig1 tespit etmistir (Giileg, 2018,
s.107).

Literatiiriin geneli incelendiginde altin fiyati, AB enflasyon oran1 (DeLeo ve Stull, 2014), déviz kuru
ve petrol fiyatlar1 (Sheikh, 2022), Bitcoin fiyatlari, enflasyon beklentisi, bir yillik hazine bonosu, dolar
endeksi ve diinya borsa endeksi (Choi ve Shin,2022) degiskenleri ile Bitcoin hacmi ve degeri arasindaki
iligkilerin incelendigi, miktar teorisi kapsaminda kripto paralarin miktarindaki artisin kendi degeri
iizerine etkisine odaklanildigi, kripto paralar ve finansal piyasalar arasindaki iliskilerin (Giirsoy ve
Tungel 2020) arastirildigi, rezerv paralardaki genigslemenin (ABD Dolari, EURO ve Sterlin), Bitcoin
degeri iizerindeki etkisine ve aralarindaki uzun donemli iliskiliye odaklanilmadigi goriilmektedir.
Calisma bu kapsamda literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

2.2 Veri Seti, Degiskenler ve Modeller

Calismada kullanilan veriler, kamuya acgik veri tabanlarindan elde edildiginden etik kurul iznine ve
yasal/6zel izin alinmasina gerek bulunmamaktadir. Caligmada kullanilan veriler kaynak gosterilmek
suretiyle arastirma ve yayin etigine uyulmustur. Caligmanin alt ve iist zaman sinir1 2012-2022 yillari
arasidir. Alt simirin 2012 yili secilme sebebi; piyasada islem goren en eski tarihli kripto para birimi
Bitcoin ile ilgili diizenli gdzlem noktalarmin bu tarih itibariyle elde edilmis olmasidir. Caligmada uzun
donemli iliskinin incelenmesi nedeniyle bagimli degisken olarak piyasada en eski ve en c¢ok islem
hacmine sahip Bitcoin degeri seg¢ilmistir. Diger kripto para birimleri, 2018 sonrasi piyasalarda yer
almaya basladigindan uzun doneli iliskiyi inceleyecek yeterlilikte gdézlem noktasi olugmamistir.
Ornegin, Bitcoin’den sonra piyasaya cikan ikinci kripto para cesidi Ethereum ile ilgili 2018 sonrasi
diizenli verilere ulasilmasi nedeniyle uzun dénemli iligkinin incelenebilmesi igin yeterli gdézlem
noktasina ulagmamistir. Regresyon denkleminde diger bagimsiz degiskenler olarak literatiirden
yararlanarak kiiresel dlcekte baska para birimlerinin degerine etki edecek finansal piyasalarda ve
ticarette kullanimi1 yaygin olan USD dolari, sterlin ve EURO para birimlerinin M3 para tabanlarindaki
genisleme oranlar1 alinmigstir. Ciinkii bu ii¢ rezerv para, tiim diinyada finansal piyasalarda ve ticarette
yaygin olarak kullanilmakta ve diger paralarin degerini etkileme giicii bulunmaktadir. Diger bir
bagimsiz degisken olarak uluslararasi yatirimcilarin iilkelere yonelik degerlendirmelerinde temel
gosterge olarak dikkate aldiklar1 uzun vadeli faiz oranlar1 (USD, EURO ve Sterlin) para birimine sahip
iilkelerin 10 yillik tahvil faiz oranlar1 se¢ilmistir. Bu degiskenin, ayn sekilde diinyada sermaye akisinin
yoniinii degistirme potansiyeli, kripto paralara olan arz ve talebi de etkileme giicii oldukea yiiksektir.
Bir bagka bagimsiz degisken ise altin ons fiyatlar1 se¢ilmistir. Bir meta olarak altinda kripto para
madenciligi ile benzerlik gostermektedir. Altini ¢ikartilmasi i¢in harcanan emegin altinin degerini
belirledigi goriisli literatiirde genis yer bulmaktadir. Bir meta ve yatirim araci olarak altinin ons
fiyatindaki degisim kripto paralara yonelecek likiditenin yoniinii etkileme potansiyeli olmasi nedeniyle
modele dahil edilmistir. Giirsoy ve Tungel (2020), ¢aligmalarinda kullandig1 Bitcoin serisinden S&P500
serisine dogru bir nedensellik iligkisi tespit ettigi calismanin sonu¢larindan hareketle, 500 biiyiik
Amerikan sirketi ve Amerikan hisse senedi piyasasinin yaklasik %75'ini kapsayan S&P 500 borsa
endeksi kripto paralarin degeri lizerinde etkisi olabilecegi diisiincesiyle modele dahil edilmistir. Ancak
yapilan ekonometrik analiz sonucunda anlamsiz bulunmasi sonucu modelden ¢ikartilmigtir. Veriler
TCMB, Investing ve OECD veri tabanindan derlenmistir. Arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin hesaplama yontemleri, simgeleri ve veri kaynaklar1 Tablo 2’de uzun dénemli Bitcoin
degerindeki degisim Grafik 1 ve M3 rezerv para tabanindaki genislemenin seyri Grafik 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanitim ve Veri Kaynagi

S.No. Bagimsiz Degiskenler Veri Seti Veri kaynag SIMGE
1 M3 para tabani (USD) Aylik OECD usD M3
2 M3 para tabant (EURO) Aylik OECD EUR M3
3 M3 para taban1 (GBP) Aylik OECD GBP M3
4 10 Yillik tahvil faiz (USD) Aylik OECD I(USD)
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5 10 y1llik tahvil faiz (EURO) Aylik OECD I(EUR)
6 10 Y1llik tahvil faiz (GBP) Aylik OECD I(GBP)
7 Altin Ons fiyat1 (USD dolart) Aylik Investing Altin
S.No. Bagimh Degiskenler Veri kaynagi SIMGE
1 Kripto para Degeri Aylik Investing BITCDEG
Grafik 1: Kripto Para Fiyati (ABD $) Grafik 2: Rezerv para (M3) genisleme
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2.3. Ekonometrik Metodoloji ve Modeller

Calismada, analiz yontemi olarak zaman boyutu ve yatay kesit boyutuna sahip verilerin analizine imkan
saglayan Panel veri analiz yontemi ve modelleri kullanilmigtir (Tar1 ve ark., 2019, s. 491). Panel veri
analiz yontemi eksik ve yetersiz gbzlem sayis1 olmasi durumunda ekonometrik analizin yapilmasina
(eksik veri tamamlama Ozelligi sayesinde) imkan tanimaktadir. (Baltagi, 2008). Kripto paralarin
volatilitesinin yiiksek olmasi giin icerisindeki degerindeki asir1 dalgalanmalar nedeniyle bir dnceki
fiyatindan etkilenmedigi teorik yaklasimi gergevesinde gecikmeli degerlerin modelde yer almadig: statik
panel veri modeli segilmistir (Er, 2009, s. 53). Asagidaki modelde statik panel veri modelleri gecikmeli
degerleri icermemekte ve matematiksel olarak tanimlanmasi (1) nolu denklemde gosterilmektedir
(Tatoglu, 2017).

Yit = B1 Xait + B2 Xoit +ai + ot + Uit i=1,.....,,Nt=1,....., T @

Calismada ii¢ farkli model kullanilmistir. Ciinkii, tiim rezerv paralarin tek bir modele dahil edilmesi
durumunda bagimsiz degiskenlerden rezerv para degerlerinin finansal piyasalarda birbirleri ile yiiksek
diizeyde iliskili olmas1 modellerde ¢oklu dogrusal baglant1 sorununu ortaya ¢ikartmaktadir. Modeldeki
bagimsiz degiskenler arasi goklu dogrusal baglanti sorununu agmak i¢in, modeller her parasal genigleme
ve tahvil faizlerinin ayr1 modellerde test edilmesini saglayacak sekilde asagidaki sekilde
olusturulmustur. Altin ons fiyat1 diinya iizerinde her iilke igin ayni1 olmasi nedeniyle her ii¢ modelde
ortak bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir.

Model 1 USD

BITCDEG it = fo + pr USDM3 + B2 [(USD) + 3 OSALTN + Uit 2)
Model 2 EURO

BITCDEG it = fo+ pr EUROM3 + B, I(EURO) + p3 OSALTN + Uit (3)
Model 3 Sterlin

BITCDEG i = fo + p1 GBPM3 + B, I(GBP) + fs0SALTN + Uy (4)
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3. Verilerin Analizi ve bulgular

Calisma rezerv para birimleri (USD, EURO ve Sterlin) tabanindaki genigleme, altin ons fiyati ve rezerv
para birimine sahip iilkelerin uzun dénemli faiz oranlar1 (tahvil faiz oranlar) ile kripto paralarin uzun
donemde birlikte hareket ettigi hipotezini ileri siirmektedir. Uzun donemli ekonometrik bir iligkinin
varliginin 10 yildan daha uzun bir zaman dilimine ait verilerle incelenebilecegi ekonometri literatiiriinde
genel kabul gérmektedir. Bu baglamda diger kripto paralar kisa zaman serisine sahip olmalari nedeniyle
calismaya dahil edilmemistir. Ayrica uzun dénemli iliskinin varligini ekonometrik analiz yontemiyle
inceleyebilmek i¢in serilerin duragan olmamasi da gerekmektedir. Bu baglamda, temel hipotezin test
edilmesinden once veriler icerisindeki birimlerin duragan olup olmadiginin arastirilmas1 gerekmektedir.
Birimlerin duraganligi (birim kok icerip icermedigi) ADF ve PP Birim Kok Testi ile sinanmis ve
sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur. ADF ve PP Birim Kok Testi alternatif hipotezi serinin duragan oldugu

savinin test edildigi asagidaki hipotezleri icermektedir.

HO: Seri duragan degildir. (Birim kok igerir.)

HI: Seri duragandir. (Birim kok icermez.)

Tablo 3 ADF ve PP Birim Kok Testi

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terimli ve Sabit Terimli Sabit Terimli ve
(Tist) Trendli (T ist.) (Adj. Tist) Trendli (Adj. Tist.)
Deger -2.1344 (0.2318) -2.4878 (0.3337) -2.0618 (0.2606) -2.5863 (0.2874)
ADeger -9.2715 -9.3803 -9.2781 -9.3823 ***(0.0000)
**%(0.0000) *** (0.0000) **%(0.0000)
M3(USD) -1.2605 (0.2089) -0.8728 (0.9554) -1.4734 (0.9992) -0.6882 (0.9712)
AM3(USD) -5.8494 ***(0.0000) -6.0206 ***(0.0000) -4.4391 -4.3501 ***(0.0038)
**%(0.0000)
M3(EUR) -2.0752 (0.2551) -1.6748 (0.7564) -1.0483 (0.9316) -1.0640 (0.9300)
AM3(EUR) -3.9680 ***(0.0022) -5.3825 ***(0.0001) -5.2484 -5.8043 ***(0.0000)
**%(0.0000)
M3(GBP) -1.7681 (0.7129) -1.4963 (0.8256) -1.4240 (0.9290) -1.2537 (0.8941)
AM3(GBP) -4.6242 ***(0.0002) -4.9195 ***(0.0000) -5.8428 -6.0934 ***(0.0000)
***(0.0000)
1(USD) -2.2159 (0.2018) -2.1785 (0.4968) -1.9834 (0.2925) -1.9345 (0.6303)
AI(USD) -6.7195 -6.7137 ***(0.0000) -6.7362 -6.6327 ***(0.0000)
***(0.0000) **%(0.0000)
I(EUR) -1.9867 (0.2924) -3.1301 (0.1123) -1.9983 (0.2873) -1.3055 (0.8819)
AI(EUR) -8.5925 ***(0.0000) -8.6243 ***(0.0000) -7.4932 -7.7892 ***(0.0000)
***(0.0000)
1(GBP) -1.8701 (0.3454) -1.9784 (0.6068) -1.5848 (0.0.4872) -1.3271 (0.8764)
Al(GBP) -7.5219 ***(0.0000) -7.5487 ***(0.0000) -7.4065 -7.4331 ***(0.0000)
***(0.0000)
Altin -1.0458 (0.7351) -2.0746 (0.5543) -0.9817 (0.7581) -1.9848 (0.6034)
AAltin -10.9000 ***(0.0000) -11.1013 ***(0.0000) | -10.9237 *** (0.0000) -11.3070
*** (0.0000)

Not: i. * ** *** qirasiile %10, %5 ve %0,01 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

ii. A operatérii birinci fark islemini ifade etmektedir.
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Tablo 3, arastirmada incelenen degiskenlerin ADF ve PP birim kok testi sonuglarini gostermektedir.
Test istatistikleri incelendiginde tiim degiskenlerin birinci farklar i¢in birim kdk varligini ifade eden
temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Bu durumda hem ADF birim kok testine hem de PP birim
kok testine gore soz konusu degiskenler birinci farklarda duragan yani I (1) siirecine tabi olduklari
sonucuna ulagilmaktadir. Diger bir ifadeyle sonuglar, degiskenlerin diizey degerlerinin duragan
olmadig1, ancak birinci farklar1 alindiktan sonra duragan olduklarini gostermektedir. Bu sonuglar
dogrultusunda esitlik (2), (3) ve (4)’te gosterilen modelin tahmini asamasinda degiskenlerin diizey
degerleriyle bir tahmin yapabilmek igin es biitiinlesme iliskisini gerekli kilmaktadir. Bu asamada,
degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkilerin tespiti i¢in Lee vd. (2015) tarafindan gelistirilen bilhassa
normal olmayan artiklarin varliginda oldukga etkin sonuglar elde edilebilen RALS-ADL es biitiinlesme
testine basvurulmustur. Bu testin kullanilma sebebi normal dagilmayan serilerin varliginda giiglii
olmasi, normal dagilmayan verilere ait serilerin hata terimlerini kullanmas1 ve dogrusal modellerin
analizinde gii¢lii bir tahminci olmasidir. Lee ve digerleri (2015) gelistirmis olduklart RALS es
biitiinlesme testlerinin normal olmayan dagilimlarda alternatiflerine gére daha gii¢lii oldugunu ortaya
koymuslardir. Bu baglamda tercih edilen RALS-ADL Es biitiinlesme test sonuglari agagida Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. Modellerin RALS-ADL Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler p? ADL (7) Istatistigi
Model 1usd 0.21 -3.4179%**
Model 2eur 0.35 -4.4360 ***
Model 3gbp 0.31 -3.7693 ***

Not: * ** *** qrasi ile %10, %5 ve %0.01 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. p2 uzun donem
korelasyon katsayisini ifade etmektedir.

Tablo 4’te Lee vd. (2015) tarafindan gelistirilen RALS-ADL esbiitiinlesme testinden elde edilen
sonuclar gosterilmektedir. Teste ait temel hipotezde esbiitiinlesme olmadig ifade edilmektedir. Ancak
hesaplanan istatistik degerleri incelendiginde bahsi gegen tiim modeller i¢in ilgili hipotezin reddedildigi
goriilmektedir. Model 1°de bagimli degisken Bitcoin degeri ve bagimsiz degiskenler ABD dolarindaki
parasal genisleme, altin ons fiyati ve ABD faiz oranlar1 arasinda korelasyon katsayismnin (p?=0,21) %10
anlamlilik diizeyinde uzun dénemde anlamli oldugu tespit edilmistir. Ikinci olarak Model 2’de bagimli
degisken Bitcoin degeri ve bagimsiz degiskenler EUR para birimindeki parasal genisleme, altin ons
fiyat1 ve ABD faiz oranlar1 arasinda korelasyon katsayisinin (p>=0,31) %10 anlamlilik diizeyinde uzun
donemde anlamlidir. Son olarak Model 3’te bagimli degisken Bitcoin degeri ve bagimsiz degiskenler
sterlin para birimindeki parasal genisleme, altin ons fiyati1 ve ABD faiz oranlar1 arasinda korelasyon
katsayisiin (p?=0,35) %10 anlamlilik diizeyinde uzun dénemde anlamli oldugu sonucuna ulasilmstir.
Tiim sonuglar bir arada degerlendirildiginde Bitcoin degerinin, uzun dénemde her ii¢ model iginde M3
para arzi, uzun donem faiz oran1 ve altin fiyatlari ile ortak bir hareket sergiledigi, bir diger ifadeyle
esbiitiinlesme iligkisi gosterdigi anlagilmaktadir.

Caligmada, yukarida belirtilen uzun dénemli iliskinin varligi ortaya konulduktan sonra bagimsiz
degiskenlerin Bitcoin para birimi degeri iizerinde etkisinin yonil ve etki katsayilar1 tahmin edilmistir.
Bu kapsamda Tablo 5’te arastirma kapsaminda olusturulan panel regresyon denklemlerinin (esitlik (2),
(3) ve (4)) model tahmin sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 5. Bitcoin Fiyati (degeri) Model Tahmin Sonuclari

Bagimh Degisken (Bitcoin Degeri)
Model 1 M3(USD) i(USD) Altin
Katsay1 12.13633*** -0.59019* -6.82005***
St. Hata (0.55802) (0.34289) (0.36997)
t Istatistigi [21.75] [-1.72] [-18.43]
Diizeltilmis R? 0.86
Model 2 M3(EUR) i(EUR) Altin
Katsay1 13.64449*** -0.620004 ** -7.653028***
St. Hata (1.86714) (0.2728) (1.23888)
t Istatistigi [7.31] [-2.27] [-6.18]
Diizeltilmis R? 0.78
Model 3 M3(GBP) i(GBP) Altin
Katsay1 15.71018*** -1.36761*** -9.16252***
St. Hata (1.29549) (0.19776) (0.8362)
t Istatistigi [12.13] [-6.92] [-10.96]
Diizeltilmis R? 0.83

Not: i. *, **, *** sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Regresyon modeli logaritmik-logaritmik bir yapidadir.

Tiim modellerde bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken Bitcoin’in degerindeki artis1 agiklama giicii
sirastyla USD dolari i¢in R*= 0.86, EURO i¢in R?=0.78 ce GBP igin R?= 0.83 gibi oldukga yiiksek
degerdedir. i1k modelde Bitcoin’in degeri, parasal genisleme (USD)M3, USD uzun dénemli faiz oram
ve altin ons fiyatlari ile agiklanmaya c¢alisilmistir. Elde edilen bulgular, (USD) M3 parasal genisleme,
uzun donemli faiz oran1 (USD) ve ons altin fiyatlarinin Bitcoin’in degerini istatistiki olarak agikladigini
gostermektedir. Test sonuglar, (USD) M3 parasal genislemenin Bitcoin’in degerini arttirirken, tahvil
faizlerindeki degisimin ve altin ons fiyatlarindaki artisin Bitcoin’in degerinde negatif etkiye sahip
oldugu diger bir ifadeyle diismesine neden oldugunu gostermektedir.

Ikinci modelde, bagimli degisken Bitcoin’in degeri, (EUR) M3 parasal genisleme, EUR uzun dénemli
faiz orami ve altin ons fiyatlar ile agiklanmistir. Sonuglara gére (EUR) M3 parasal genisleme, EUR
uzun dénemli faiz orani ve altin ons fiyatlarinin Bitcoin’in degeri lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. (EUR) M3 parasal tabanindaki genigleme Bitcoin’in degerini pozitif
etkilerken, EUR uzun dénemli faiz oran1 ve altin ons fiyatlarindaki artiglar Bitcoin’in degerini negatif
etkilemektedir.

Bitcoin fiyatini tahminleyen son modelde ise (GBP) M3 parasal genisleme, uzun donemli faiz orani
(GBP) ve altin ons fiyatlar agiklayict degisken olarak dahil edilmistir. (GBP) M3 parasal genisleme,
GBP uzun dénemli faiz oran1 ve altin ons fiyatlarmin Bitcoin’in degerini istatistiki olarak agikladig
goriilmektedir. (GBP) M3 parasal genisleme Bitcoin’in fiyatini arttirirken, GBP tahvil faiz oran1 ve altin
fiyatlar1 artiglar1 Bitcoin’in fiyatini azaltici yonde etki etmektedir.

Tiim regresyon modelleri birlikte degerlendirildiginde kripto para degeri iizerinde parasal genislemenin
pozitif, se¢ilmis rezerv para uzun dénemli faiz oranlarinin negatif, altin ons fiyatlarindaki degisimin ise
negatif etkiye sahip oldugu, her ii¢ modeldeki sonuglarin kendi igerisinde ve birbirileri arasinda tutarlilik
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sergiledigi tespit edilmistir.
4. Tartisma ve Sonug¢

Literatiirde Yermack’in (2013) calismasinda, Yen, Ingiliz Sterlini, Isvigre frangi, Euro gibi para
birimleri ile Bitcoin arasinda yaklagik sifir korelasyon olduguna dair tespitler mevcuttur. Yapilan analiz
sonuglarina gore, (Tablo 4) USD dolari, EURO ve Sterlin’deki parasal genisleme ile kripto para
degerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi, diger bir ifadeyle rezerv paralardaki parasal genisleme
ile kripto para degeri arasinda bir iliskinin varligina isaret etmekte ve Yermack’in (2013) ¢aligmasinin
sonuglarimi desteklememektedir. Buna karsilik analiz sonuglari Azimov ve Alkan (2019), Cin ve
Rusya’nim secilmis finansal gostergeleri ile Bitcoin’in dolar cinsinden fiyati arasindaki es biitiinlesme
olduguna dair tespit edilen sonuglar ile paralellik gostermektedir. Diger bir ifadeyle her iki sonug Bitcoin
para birimi degerindeki uzun dénemli degisimin ekonominin diger degiskenlerinden tamamen bagimsiz
olmadig1 sonucuna ulagsmakta ve kripto paralarin degerindeki artisin sanal ortamda kendi arz ve talep
kosullarina gore olustugu yoniindeki literatiir bilgisini (Giirsoy, Tungel, 2020; Arikan, 2020, s. 110)
zayiflatmaktadir. Bu kapsamda, bireysel yatirimcilarin ve gelecekte kripto paralarin bilangolarda yer
almasi durumunda finansal yoneticilerin sahip olduklar1 kripto paralarin degerindeki degisimleri ve
alacaklan riskleri hesaplarken rezerv paralardaki parasal genislemeyi ve modellerde yer alan diger
bagimsiz degiskenlerden, rezerv paraya sahip iilkelerin tahvil faizleri ve altin ons fiyatlarini da dikkate
almalar1 onerilir.

Tablo 4 ve tablo 5’teki sonuglar Bitcoin’in degerinin, rezerv para birimlerindeki parasal genislemeden,
uzun donemli faiz oranlar1 ve altin ons fiyatlarindan etkilendigini ve uzun dénemde birlikte hareket
ettigini ortaya koymaktadir. Her {i¢ modelde de parasal genisleme Bitcoin’in fiyatini artirirken, tahvil
faiz oranlar1 ve altin ons fiyati artiglar1 Bitcoin’in degerine negatif etki etmektedir. Ayrica diinyada gerek
finansal piyasalarda gerekse ticarette degisim, deger saklama araci olarak kullanim orani1 en yiiksek olan
USD dolar1 olmasina ragmen, modellerdeki katsayilar incelendiginde dolarin Bitcoin degeri {izerindeki
etki giiclinlin katsayisi1 digerlerine gore daha diisliktiir. Tablo 5’te altinin ons fiyatlarindaki artigin
Bitcoin degerini negatif etkilemesi, DeLeo ve Stull (2014), paranin miktar teorisinin kripto paralar igin
uygunlugunu test etmek amaciyla, Bitcoin hacmi (BDD), altin fiyati (PG), AB enflasyon orani (IR),
dolagim hizi1 (T), Bitcoin miktari (Q) verilerinden yararlanarak yaptigi ve 52 haftalik verilerden hareketle
uygulanan ekonometrik analizde degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusu ile paralellik
gostermektedir.

Yapilan analiz sonuglari, kripton para Bitcoin degerinin literatiirde tartisildigi iizere diger para
birimlerinden bagimsiz olarak belirlendigi yoniindeki bilgiler ile 6rtigmemektedir. Bitcoin her ne kadar
sanal ortamda islem gorse de, nihayetinde islemi yapan reel anlamda insandir ve kararlarim iktisadi
rasyonellik icerisinde vermektedir. Bu baglamda ekonomik birimler kripto para ile islem yapabilmesi
icin Oncelikle rezerv paraya ihtiya¢ duymaktadir. Diger bir ifadeyle Bitcoin iizerinde olusacak talep igin
diger tarafta rezerv paralarin kiiresel ekonominin ihtiyacindan fazla bir genisleme gostermesi
gerekmektedir. Calisma sonuglari da bu baglamda litratirde yapilan DelLeo ve Stull (2014),
caligmasinda kullandigi altin fiyatlar ile Bitcoin arasindaki iligkinin sonuglarini desteklemektedir.
Ancak Yermack’in (2013) calismasinda, kullanmis oldugu Yen, Ingiliz sterlini, isvicre frang1, Euro para
birimleri ile Bitcoin arasinda herhangi bir iliski olmadigina dair bulgular ile gelismektedir. Calisma
sonucuna gore, USD dolari, Euro ve Sterlin ile Bitcoin degeri arasinda, uzun dénemli bir iligkinin var
oldugu tespit edilmistir. Ayrica galigmada yapilan regresyon analizi ayrintilarina gore, uzun donemli
iligski parasal genislemede pozitif yonde, altin ons fiyatlar1 ve tahvil faizleri ile negatif yondedir. Diger
bir ifadeyle parasal genisleme ile yaratilan likidite uzun dénemde bitcoin degerinde pozitif artisa neden
olmaktadir. Altin ons fiyatlar ile {i¢ rezerv para birimine sahip iilkelerin uzun dénemli faiz oranlarindaki
artis ise Bitcoin degerinde negatif bir artisa neden olmaktadir.

Bu bulgulardan hareketle, finansal yoneticilerin ve yatirnmcilarin Bitcoin benzeri kripto paralara
yapacaklar yatirimlarda ve alacaklari finansal kararlarda, Bitcoin degerini etkileyen bu degiskenleri
dikkate almalar1 onerilir. Gelecekte kiiresel 6lgekte kripto paralarin yatirim araci, finansman araci ve
O0deme arac1 olarak kullaniminin yayginlasmasi yoniinde bir egilim goriilmektedir. Bu baglamda kripto
paralarla islem yapacak ekonomik birimlerin kripto paralar ile ilgili yaptiklari islemlerin risklerini,
firsatlarin1 ve maliyetlerini minimum hata pay: ile tahmin edebilmeleri i¢in kripto paranin degerini
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etkileyen degiskenleri, degiskenlerin etki yoOniinii ve aralarindaki iligkiyi iyi analiz etmeleri
gerekmektedir. Bu baglamda ¢aligma ekonomik birimlerin kripto paralar ile ilgili yaptiklar1 islemlerde
ihtiyac duyacaklari analizlerin dogruluguna katki sunmaktadir.

Arastirmacilar yeni kripto para birimlerine ait gbzlem sayilarmin uzun dénemli iliskiyi inceleyecek
gbzlem sayisina ve zaman araligina ulagsmasindan sonra, ¢aligmada kullanilan modelleri ve degiskenleri
yeni kripto paralar lizerinde smayabilirler. Ayrica yatirimcilara kiiresel olgekte kullanimi hizla
yayginlasan ve volatilitesi oldukca yiiksek olan kripto paralar ile ilgili alinacak kararlarda yatirimeilarin
uluslararas1 rezerv paraya sahip iilkelerin parasal genigleme ile ilgili para politikalarii, finansal
piyasalardaki tahvil faiz oranlarin1 ve altin ons fiyatindaki degisimleri daha dikkatli izlemeleri ve bu
degiskenleri kararlarina dahil etmeleri 6nerilir.

Kristoufek (2015), Bitcoin fiyat dalgalanmalarmin yatirimda bir kaosa yol actigin1 savunmaktadir. Bu
baglamda finansal yoneticiler ve Bitcoin’e yatirim yapan tiim yatirimcilar Bitcoin’in bu yiiksek
volatilitesine bagli yikict etkisinden korunmak i¢in uzun donemli Bitcoin para birimini etkileyen
degiskenleri dikkate almalar1 6nerilir. Ciinkii Bitcoin uzun vadede kendisindeki miktarsal genislemeye
bagl olarak bir deger kayb1 yasanmasa da diger rezerv paralardaki parasal genisleme veya siki para
politikalarina bagli olarak deger kayiplar1 yasama ihtimali yiiksektir. Calismada elde edilen bulgular
dogrultusunda, Bitcoin yatirimcilarinin risk-getiri dengesinin kurulmasi karar siireclerinde galigmada
kullanilan degiskenleri dikkate almalar1 6nerilir.
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Extensive Summary

The value of cryptocurrencies rises and falls very rapidly over a wide bandwidth compared to paper
money controlled by Governments and Central Banks (MB) (Caporale and Plastun, 2020). In this
context, the answer to the question of what are the variables that explain the change in the value of
bitcoin becomes important. In addition, while the reserves and value of paper money can be controlled
by the MB and governments, the fact that crypto money is not dependent on any legal regulation and
authority (Bohme et al. 2015, p.213; Usta, Dogantekin; 2018, p.43) is the most important feature that
distinguishes crypto money from paper money, Circulation amounts are also announced in advance
(Firat and Dagdemir, 2021).

The limit to be produced for the crypto money bitcoin within the scope of the study was determined as
21 million Bitcoin, and as of 14 November 2022, 19,206,825 were produced and presented to the market
(https://coinmarketcap.com/). Studies in the literature focus on how the amount of crypto money
produced affects its own value (Ciaian, Rajcaniova ve Kancs 2016; Sheikh, 2022; Firat and Dagdemir,
2021: Panteleimon, 2021). Studies focusing on the effect of quantitative changes in other reserve
currencies on Bitcoin are not very common in the literature. In the literature, it is stated that
cryptocurrencies are not dependent on any authority; their value is realized according to the supply and
demand within themselves, and an index measuring the fluctuations in cryptocurrencies has not yet been
formed(Giirsoy, Tungel, 2020; Arikan, 2020, p.110 ). In this context, the most important feature of
cryptocurrencies is that they are based on computer and software technology; cannot be supervised and
controlled by a central authority; cannot be physically changed like paper money, and are not related to
classical monetary policy tools (Li ve Wang, 2017). In other words, the circulation of cryptocurrencies
excludes a third central control mechanism and intermediary such as the MB and political authorities
(Dilek, 2018, p.11). However, after the 2008 global financial crisis and during the Covid 19 pandemic,
monetary expansion and negative real interest policies in reserve currencies affected the value and asset
price of other currencies (Sadeghzadeh, 2021, p. 253).

The use of cryptocurrencies is becoming increasingly common in the world, it remains unclear what
factors affect the value of cryptocurrencies, which are legally accepted in developed countries such as
continental Europe and the USA (Kenger and Tokmak, 2018, p. 4701), and there are not many studies
on the subject in the literature.

When the literature is examined in general, gold price, EU inflation rate (DelLeo and Stull, 2014),
exchange rate and oil prices (Sheikh, 2022), bitcoin prices, inflation expectation, one-year treasury bills,
dollar index and world stock market index (Choi, S and J. Shin, 2022) variables and the relationship
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between bitcoin volume and value, focusing on the effect of the increase in the amount of
cryptocurrencies on its own value within the scope of quantity theory, investigating the relationships
between cryptocurrencies and financial markets (Giirsoy and Tungel 2020), monetary expansion in other
reserve currencies. It seems that there is no focus on the impact on Bitcoin value and the long-term
relationship between them. However, there are studies examining the effects of monetary expansion in
other reserve currencies (US Dollar, EURO and Sterling) on the value of Bitcoin and the long-term
relationship between them. In this context, the study aims to fill this gap. In this context, the study aims
to reveal the variables that affect the value of crypto money Bitcoin and the long-term relationship with
Bitcoin value.

The view that the value of cryptocurrencies occurs independently according to the supply and demand
conditions in the virtual environment is included in the literature. Excessive fluctuations in the value of
cryptocurrencies disrupt the risk-return balance for investors. In order to manage the risk, it is important
to investigate the variables that affect the value of cryptocurrencies and whether there is a long-term
relationship between these variables and the value of Bitcoin. In this context, the main question of the
study is to investigate how the monetary expansion in reserve currencies affects the value of crypto
money and whether there is a long-term relationship between them. The study aims to examine the
variables that affect the value of crypto money Bitcoin and the long-term relationship of these variables
with the value of Bitcoin money. Demonstrating the existence of the relationship between quantitative
easing and the value of cryptocurrencies may allow monetary policies to be implemented on Bitcoin.

In order to buy a financial asset in financial markets, other financial assets are needed in the market. In
other words, investors need to own another currency in order to meet the demand for cryptocurrencies.
From this point of view, it can be argued that the negative real interest policy implemented after the
2008 financial crisis and the abundance of liquidity resulting from the expansion in the reserve money
base stimulated the demand for crypto money. In this context, long-term interest rates in countries with
reserve money are included as an independent variable, along with the expansion in reserve money
bases. In other words, it can be hypothesized that excessive increases in the value of cryptocurrencies
are due to the expansion in international reserve currencies and long-term interest rates. In addition, gold
ounce prices, which are considered as an investment tool in financial markets, determine the flow of
liquidity on a global scale, and have the feature of reserve money, are also included in the model as
another independent variable.

In the study, the monthly change in Bitcoin value for the period 2012-2022 as the dependent variable,
the expansion in the monetary base (M3) of the reserve currencies (US dollar, Euro and sterling) as the
independent variable, the long-term interest rates (bond rates) of the same reserve currencies and the
gold ounce prices are determined. The long-term relationship between the whole of the independent
variables and the Bitcoin value of the dependent variable was analyzed with the RALS-ADL
Cointegration analysis method. In addition, three different econometric regression models created for
each reserve currency and the effect of independent variables on Bitcoin value were investigated.

Lee etal. (2015), according to the results of the RALS-ADL cointegration test, the correlation coefficient
between the dependent variable Bitcoin value and the independent variables, monetary expansion in
reserve currencies (USD, Dollar, Euro, Sterling), gold ounce price and long-term interest rates is p2 =0,
respectively. ,21, 0.31 and 0.35 were found to be significant in the long term at 10% significance level
for all models. In other words, it has been concluded that the value of bitcoin in the long run shows a
common movement with the M3 money supply, long-term interest rate and gold prices in the model
created for all three currencies (USD, Euro, Sterling), in other words, it shows a cointegration
relationship.

According to the results of the regression analysis, on the Bitcoin value; It has been determined that the
monetary expansion (M3) in all three reserve money bases has a positive effect, while the gold ounce
price and long-term interest rates of the reserve money have a statistically significant negative effect.
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