Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (666) Aralik 2023: 9-33
Arastirma Makalesi

AMERIKAN MERKEZ BANKASI (FED) FAiZ KARARLARI VE KRiPTO
PARA PiYASASI UZERINE AMPIRIiK BiR ANALIZ

Turgay MUNYAS!, Giilden KADOOGLU AYDIN?

Gonderim tarihi: 12.01.2023 Kabul tarihi: 20.12.2023
Ozet

2007-2008 kiiresel finans krizi sonrasindaki teknolojik gelisimler, finans sektoriinde kripto paralar
onemli bir yer edinmistir. Diinyanin en énemli diizenleyici otoritelerinden FED’in almis oldugu karar-
larin kripto paralart etkileyip etkilemedigi sorusu da merak uyandirmistir. Calismanin amaci,
01/01/2018 — 01/10/2022 dénemlerine ait veri seti kullanilarak ABD Merkez Bankas: faiz politikalari-
nin kripto para piyasasi lizerindeki etkisini incelemektir. Bu amagla, ABD Merkez Bankasi (FED)’in
faiz kararlarinin 6nemli kripto paralar arasinda yer alan Bitcoin (BTC), Binance Coin (BNB), Cardano
(ADA), Dogecoin (DOGE), Ethereum (ETH), Tether (USDT) ve Rippel (XRP) kripto paralar1 iizerin-
deki etkileri ve yonleri incelenmistir. Kontrol degisken olarak da Altin ve Petrol fiyatlar1 verileri galis-
maya dahil edilmistir. Arastirmanin odak noktasina tespit edilen esbiitiinlesme iliskisi konulmus ve
panel regresyon modeli panel dinamik en kiigiik kareler ortalama grup (DOLSMG) tahmincisi vasita-
styla tahminlenmistir. Panel regresyon modeli vasitasiyla saglanan bulgular, FED’in faiz kararlarinin
kripto para fiyatlar1 lizerinde negatif bir etki yarattigini gosterirken altin ve brent petrol fiyatlarinin
kripto para fiyatlarini arttirmak suretiyle etkili oldugunu gostermektedir.
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AN EMPIRICAL ANALYSIS OF THE AMERICAN CENTRAL BANK (FED)
INTEREST DECISIONS AND THE CRYPTO CURRENCY MARKET
Abstract

Technological developments after the global financial crisis of 2007-2008, cryptocurrencies have gai-
ned an important place in the financial sector. The question of whether the decisions taken by the FED,
one of the world's most important regulatory authorities, affect cryptocurrencies has also aroused curi-
osity. The aim of the study is to examine the effect of the US Federal Reserve's interest policies on the
crypto money market using the data set for the periods 01/01/2018 - 01/10/2022. For this purpose,
Bitcoin (BTC), Binance Coin (BNB), Cardano (ADA), Dogecoin (DOGE), Ethereum (ETH), Tether
(USDT) and The effects and aspects of Rippel (XRP) cryptocurrencies have been examined. Gold and
Oil prices data were included in the study as a control variable. The cointegration relationship determi-
ned at the focus of the research was placed and the panel regression model was estimated by means of
the panel dynamic least squares mean group (DOLSMG) estimator. The findings provided by the panel
regression model show that the FED's interest rate decisions have a negative impact on the prices of
cryptocurrencies, while gold and brent oil prices are effective by increasing the prices of cryptocurren-
cies.
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Amerikan Merkez Bankast (Fed) Faiz Kararlar: ve Kripto Para Piyasast Uzerine Ampirik Bir Analiz

1. Giris

Amerika finans sisteminde 2007 - 2008 yillarinda baslayan kriz, kiiresel bir boyut kaza-
narak biitiin diinya ekonomisini derinden etkilemistir. Bu durum literatiire, kiiresel finans
krizi olarak ge¢mistir. 2007 yilinda baglayan kriz, mevcut finansal sistemin gii¢lii ve zayif
olduklar1 noktalar1 ortaya ¢ikarmis, bununla beraber bir¢ok iilkenin para birimi de deger kay-
betmistir.

Kiiresel bir boyut kazanan kriz, bir¢ok iilkede merkez bankasinin para basarak faiz oran-
larint diistirmiistiir. Merkez bankalarinin bu adimi hem {ilke para birimlerinin deger kaybet-
mesine ve vergi artiglarina hem de toplumun ekonomik anlamda sikintilar yasamasina neden
olmustur. Kriz ayni1 zamanda, diinyada borsalar dahi pek ¢ok kurumun iflas etmesine de ne-
den olmustur (Giirsoy ve Tungel 2020).

Bu durum tiim diinyada bireylerin, isletmelerin ve devletlerin 21.yy’da, mevcut finans
sisteminin merkezi finansal kurumlarin isleyis ve yapisina dair olan giivenin sorgulanmasini
gerekli kilmistir. Boylelikle merkezi kurumlara olan giivenin sorgulanmasi piyasada ekono-

mik birimleri merkezi kurumlara alternatif kurum arayislarina yonlendirmistir.

Kiiresel finans krizi sonrasi teknolojideki gelismeler finansal teknoloji isletmelerinin giig-
lenmesine ve finansal ekosistemin gelismesine ve degismesine neden olmustur. Bu gelisme-
ler, finansal hizmetler teknolojisinin 2007-2008 kiiresel finans krizinde ortaya ¢ikan giiven
kaybina alternatif ¢6ziim arayislarini hizlandirmistir. Finansal hizmetler teknolojisindeki ge-
lismelerin bir sonucu olarak merkezi bir otoriteye bagli olmayan, mevcut finansal sisteme bir

alternatif olarak sanal paralar ¢6ziim olarak goriillmeye baslanmistir.

“Kripto (sifreli) para, “crypto” ve “currency” kelimeleri bir araya getirilerek yaratilmig
olan “cryptocurrency” deyimi anlamina gelmektedir. Kripto para, internet tizerinden kulla-
nilan, bir merkezi otorite veya aract kuruma bagli bulunmayan sanal para birimi olarak ifade
edilmektedir” (Kenger ve Tokmak, 2018)

Kripto para birimleri, belirli kriptografi prensipleri ile gelistirilmis dijital para birimleri-
dir. Kripto para birimlerindeki kriptografinin (sifreleme) temel amaci iki ekonomik birim
arasinda paylasilan bilgilerin gizliligini temin etmek ve gerceklesen bu transfer islemini gii-
vence altina alacak kontrol mekanizmasini gelistirmek ve saglamaktadir(Giiltekin ve Bulut,
2016). Kripto paralarin sahip oldugu bu sifreleme 6zelligi kripto paralara olan ilgiyi arttirmis
ve biitlin diinyada yatirimcinin en ¢ok tercih ettigi 6nemli bir para birimi ya da yatirim tirtinii
olmasin1 saglamistir. Ayrica kripto paralara olan ilginin 6nemli nedenlerinden biri de hem
islem maliyetlerinin hem de iglem hizlarmnin yiiksek olmasidir. Bahsi gegen nedenlerden do-
lay1 kripto paralar merkezi kurumlara alternatif daha giivenli bir para birimi ya da yatirim

aract olarak goriilmektedir. Kripto paralarin zayif noktalar ise kanuni alt yapilarinin zayif
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olmasi, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin yaptirimlarina tabi olmamalari, kara para ak-
lama yontemi olarak kullanilmalarina iliskin endigeler ve bu paralardan devletlerin vergi al-
mamasidir (Keskin Koylii, M. 2018).

Kripto para birimlerinin altyapist ise 1998 yilinda Wei Dai tarafindan olusturulmustur.
Bitcoin ilk defa 2008 yilinda, “Satoshi Nakamoto” isimli bir kisi ya da bir grup tarafindan
“Peer to peer electronic cash system” (kisiden kisiye nakit 6deme sistemi) adli makalede
gecmektedir. i1k Bitcoin ise Ocak 2009 yilinda olusturulmustur (Guegan, 2018: 1). Dijital
para olarak goriilen Bitcoin’in arkasinda kriptografi (Sifreleme bilimi) bulunmaktadir. Kripto
para birimleri, donanimlari, yazilimlari ve algoritmalar1 dikkate alindiginda bilisim teknolo-
jileri ve matematigin inceleme alanina konu olmaktadir. Fakat para birimi 6zelligi gostermesi
sebebiyle iktisat bilimi alanina da girmektedir.

Gilintimiizde kripto paralarin para birimi olma 6zelliginden daha ¢ok bir yatirim araci ola-
rak kullanim alani bulduklari goriilmektedir. Bu nedenden dolay1 bu paralarda diger yatirim
iiriinleri gibi diizenleyici ve denetleyici otoritelerin almis olduklart kararlardan etkilendigi
goriilmektedir. Gliniimiizde kullanilan ve iglem goéren kripto para adedi 22.250’dir. Piyasada
en yliksek islem hacmine sahip 10 kripto para birimine ait islem hacimleri ve piyasa degerleri

Sekil 1’de sunuldugu gibidir.
Sekil 1. En Yiiksek Islem Hacmine ve Piyasa Dege

#a  MName Price hx 24h% 7% Market Cap Volume(24h) Circulating Supply

1 Bitcoin BTC  suy $16,569.05 ~012% ~0.508 +169%  $318,9207171,941 5‘4-76§;ffﬁ-t?g 19,247,943 BTC

Last 7 Days
2 & Ethereum ETH Buy $119676  ~04 ~0.68 -191%  $146,452,330,923 sspamanen 122,373,866 ETH ’k%
MWWM

$17,666,584,419

Tether US| 0.9997 - 0,00 - 0.00 = 0.03%
Q H $66,244018725 o e 0T

66,263,713,431 USDT

usp oo ; , $1,678,783,852
SDC  Bu ~003% =00 ‘ 44,517,389,541 USDC
R )] o USPC Bw $1.00 .03 0.02 saassozeeras | Collh N 517,389,
5 BNB BNE  Buy $24556 ~017% 086 ~0.04%  $39,280,588,224 $323,840,064 159,964,819 BNB w
1,319,560 BNB
XRP 0.26 84 27 $459,954,681 50,343,500,506 XRP
R xwe xep sy $0.3425 ~0.26% 2.73% $17,242,721,814 1204 045 87 RE
7 Binance USD BUSD $1.00 -002% +008% =005 $16.707670,934 $3,659,958,142 16,698,033,881 BUSD
3,659,189,373 BUSD
> " e . . - $341186,207
8 D )0C $0.0693 -1.50% -2 ~10.5: N N 132,670,764,300 DOGE
8 ) Dogecoin DOGE 069 1.5¢ 1 10.52 $9193,431,035 R -\VN\\-_VL'
9 % Cardano ADA Buy $0.2447 2007 ~ 163 - 5.65% $8,446,023,373 $136,441,378 34,516,665,816 ADA ""‘/4\'\4\_\”—
557,468,995 ADA
' MATIC 0.32 0.795 5 §160,691,540 8,734,317,475 MATIC
10 MA 4079%  +4.8B% 734,317,
@ Polygon MaT $0.7593 ¢ 488% 88832070539 4y q7843 miAc

Kaynakga: https://coinmarketcap.com/(Erigim Tarihi: 31/12/2022)
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Calismada kripto paralardan analize tabi edilenler; Bitcoin (BTC), Binance Coin (BNB),
Cardano (ADA), Dogecoin (DOGE), Ethereum (ETH), Tether (USDT) ve Rippel (XRP)’dir.
S6z konusu paralar arasinda en fazla dikkat ¢eken Bitcoin’e alternatif olarak farkli islev ve
isimlerde iiretilen kripto paralara “Altcoin” (Alternatif Coin) denilmektedir. Merkezi otorite
denetlemesine ve diizenlemesine kars1 yapildigi diisliniilen bu uygulama sanal paralarin or-

taya cikisina ve yayginlagmasina sebep olmustur.

Calismanin inceleme konusu, 17 Kasim 2019 tarihinde Cin'in Vuhan kentinde ortaya ¢i-
kan ve 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saghk Orgiitii tarafindan kiiresel salgin olarak ilan
edilen COVID - 19 Pandemi siirecini kapsamaktadir. COVID - 19 Pandemisi, kiiresel boyutta
onemli saglik sorunlarina neden olmasinin yani sira kiiresel boyutta ekonomilerin kapanma-
sina ve hane halkinin, isletmelerin ve devletlerin alacagi ekonomik kararlar1 derinden etkile-
mistir. Bu siire¢, hem reel piyasalar hem de finansal piyasalarda islem yapan ekonomik bi-
rimlerin varliklarmni silirdiirmesini tehlikeye sokmustur. Pandemi déneminde, ekonomi ka-
pandigt i¢in igsizlik oranlari artig gdstermistir ve aynt zamanda ekonomik daralmalarin ger-
¢eklesmesine neden olmustur. Ayrica kiiresel 6lgekteki talep diisiisleri ve arz zincirlerindeki
kesintiler nedeniyle emtia fiyatlarinda da sert dalgalanmalar goriilmiistiir. Kiiresel belirsiz-
liklerin artmast ile beraber finansal piyasalarda da emtia piyasalarinda oldugu gibi 6zellikle
hisse senedi piyasalarinda ve doviz piyasalarinda ¢ok sert dalgalanmalar gergeklesmistir.
Ozellikle hisse senetleri piyasasinda pandeminin baslarinda bu etkinin gok derin oldugu, sii-
re¢ ilerledik¢e de bazi sektorlerin olumlu etkilendigi bazi sektorlerin ise olumsuz etkilendigi
goriilmiistiir. Sektorel olarak turizm ve ulagim sektorlerinin olumsuz, saglik ve gida sektorleri
gibi sektorlerin ise olumlu etkilendigi goriilmiistiir. Hiikiimetler pandemi siirecindeki ekono-
mik daralma siirecini iyilestirmek ya da bu siireci yonetebilmek amaciyla mali yardimlar ve
tegvik programlart hazirlamiglardir. Mali yardimlar ve tesvik programlarinin yani sira eko-
nominin i¢ine girmis oldugu ekonomik daralma siirecinin iyilestirilmesi amaciyla Amerika
Merkez Bankasi (FED) 6nciiliigiinde diinya merkez bankalari faiz oranlarinda indirime git-
mislerdir. Boylelikle merkez bankalarmin faiz indirimlerine gitmesi sonucunda borg¢lanma
maliyetlerinde 6nemli diisiisler saglanmistir. Amerika Merkez Bankasi (FED) onciiliigiinde
baslayan faiz oranlarini indirme siireci, ekonomik karar alicilarin kararlarini dolayisiyla altin
ve petrol gibi emtia fiyatlari, hisse senedi fiyatlari, doviz kurlart ve Kripto varlik fiyatlarini
etkilemistir. Literatiirde Merkez Bankasi Faiz kararlarinin emtia fiyatlari, hisse senetleri ve
doviz kurlart lizerindeki etkisini ve nedenselligi ile iliskisinin incelendigi ¢aligmalarin ¢o-
gunlukta oldugu ancak Amerika Merkez Bankasi (FED)’nin almis oldugu faiz kararlarmin
kripto para piyasasi varliklari izerindeki etkisinin incelendigi herhangi bir ¢aligmaya rastlan-

mamis olmasi ¢aligmanin 6zgiinliigiinii ortaya koymaktadir.
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Bu gergevede kripto para piyasasinin Amerika Merkez Bankasi (FED) nin almis oldugu
kararlardan etkilenip etkilenmedigi ya da ne kadar etkilendigi sorusunu giindeme getirmek-
tedir. Bu ¢aliyjmada FED’in almis oldugu kararlarin kripto para piyasasi {izerindeki etkisi
incelenmistir. Caligmanin giris boliimiinde Kripto para piyasasina iligkin kavramsal ¢erceve
ele alinmustir, Literatiir taramasinda kripto para piyasasina iliskin ¢aligmalar incelenmistir;
Veri ve Metodoloji boliimiinde calismada kullanilan veriler, analizde kullanilan yontemler
ve bulgular incelenmis son olarak da sonug ve oneriler kisminda arastirmada elde edilen so-

nuglar ve tartismaya yer verilmistir.
2. Literatiir Taramasi

Yapilan ¢alismalar incelendiginde kripto para ile ilgili literatiirde temel olarak aragtirma-
cilarin tanimlayici ¢alismalari ve ampirik ¢alismalariyla karsilagilmistir. Genel olarak tanim-
layict ¢aligmalarda arastirmacilar kripto paralarim isleyisi ve gelisimi hakkinda genel bilgileri
ele alirken ampirik ¢aligma yapan aragtirmacilar ise Bitcoin basta olmak iizere kripto parala-

rin makroekonomik degiskenlerle aralarindaki iligkiyi zaman serileri ile incelemislerdir.

Baek ve Elbeck (2015) ¢alismalarinda, S&P 500 ile Bitcoin giinliik verileri kullanarak
volatilite degerlendirmesi ile Bitcoin’in bir yatirim ya da spekdilatif ara¢ gibi goriilmesi ifa-
desi tizerinde durmuslardir. Calismadan elde ettikleri sonuca gore, alic1 ve saticilart yonlen-
dirmede Bitcoin’in spekiilatif ara¢ oldugu ve Bitcoin’in kullanimindaki artiy durumunda vo-

latilitesi de azalmaktadir.

Vockathaler (2015) ¢alismasinda onceki arastirmacilar tarafindan yapilan ¢alismalarin
bulgularmin gegerliligini koruyup korumadigini degerlendirmeyi ve Bitcoin fiyatini uzun va-
dede etkileyen degiskenlerin neler oldugunu tespit etmeyi amaclamaktadir. Bunun igin 16
bagimsiz degisken kullanarak GARCH modeli ile analiz yapmistir. Analiz sonucunda Bit-
coin fiyatlarindaki oynakliklarin biiyiik bolimiiniin beklenmedik soklardan kaynaklandigini
tespit etmistir.

Dyhrberg (2016) yapmis oldugu ¢alismada ilk olarak Bitcoin’in finansal varlik yetenek-
lerini arasgtirmay1 ve Bitcoin, dolar ve altin fiyati ile ayn1 degiskenlere tepki verip vermedigini
analiz etmeyi amaglamistir. Elde edilen bulgular bitcoin getirilerinin, federal fon oranina ve
degisim araci1 6zelliklerine duyarlilig1 nedeniyle bir déviz kuruna benzer sekilde hareket et-

tigini gostermektedir.

Szetela, ve arkadaslar1 (2016) yapmis olduklari galismada Dolar, Euro, ingiliz Sterlini ve
Cin Yuan1 ve Polonya zlotisi gibi 6nde gelen para birimleri ile bitcoin doviz kuru arasindaki

iliskiyi de belirlemeyi amaglamiglardir. Bunun i¢in ARMA ve GARCH modellerini
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uygulamiglardir. GARCH modellerinin uygulanmasi sonucunda, Bitcoin ve ABD Dolari,
Euro ve Yuan arasindaki agiklama kosullu varyansinda bazi bagimliliklar tespit edilirken,
ARMA analizi sonucunda, Bitcoin ve diger bagimli degiskenler arasinda higbir iliski bulun-

madigint tespit etmiglerdir.

Szetela ve arkadaslar1 (2016) yapmis olduklari ¢aligmada Bitcoin’in Dolar, Euro, Sterlin,
Yuan ve Zlotisi gibi para birimleri ile arasindaki iliskiyi GARCH ve ARMA modelleri ile
incelemeyi amaglamiglardir. Bunun i¢gin GARCH modeli yardimu ile Bitcoin ve Dolar- Euro
ve Yuan arasinda bir iliski saptadiklarini, ARMA modeli ile de Bitcoin’in diger para birim-

leri ile aralarindaki herhangi bir iliski satamadiklarini belirtmislerdir.

Icellioglu ve Oztiirk (2017) galismalarinda hem bitcoinin 6zelliklerini ve isleyisi hak-
kinda bilgi vermeyi hem de bitcoin ile déviz kuru arasinda iliski olup olmadigin1 arastirmay1
amagclamistir. Bunun i¢in Engel-Granger Esbiitiinlesme Testi, Johansan Testi ve Granger Ne-
densellik Testini kullanmiglardir. Calisma sonucunda Bitcoinin Dolar, Yuan, Euro, Pound

ve Yen arasinda uzun ya da kisa donemli bir iligkiye rastlamamislardir.

Li ve Wang (2017), teknoloji ve ekonomik faktorleri dikkate alarak, Bitcoin doviz kuru-
nun (ABD Dolar1 karsisinda) belirlenmesine iligkin teori odakli ampirik bir ¢alisma yapmay1
amaglamiglardir. Caligmada kripto para birimi doviz kurlarint modelleme ve gii¢lii yatirim
karar1 destek araglari olusturma ¢agrisini yanitlayarak, ampirik sorunlarin ele alinmasina yar-
dimc1 olan gelismis bir ekonometrik modelleme teknigi (ARDL sinir testi yaklagimi) kulla-
narak Bitcoin takas piyasasi baglaminda teorik bir model 6nermekte ve bunu test etmekteler-
dir.

Al Yahyaee ve arkadaslar1 (2018) yapmis olduklar1 ¢calismada Dolar kuru, hisse senedi
ve altin gibi varliklari, Bitcoin’in verimliligi ile karsilagtirmay1 amaglamislardir. Bunun igin
MF-DFA yontemini kullanmiglardir. Calisma sonucunda Bitcoin’in doviz piyasalari, hisse
senedi ve altindan daha verimsiz oldugunu tespit etmislerdir. Bitcoin pazarini denetleyen ve
diizenleyen politika yapicilarin yasalarindaki eksiklikler nedeniyle yatirimcilarin, fiyat tah-
minlerini yapabileceklerini ve anormal gelirler elde edebileceklerini belirtmislerdir.

Oztiirk ve arkadaslar1 (2018) calismalarinda Altin, S&P 500, Nasdaq, Bloomberg Emtia
Endeksi, NIKKEI 225, Petrol ve ABD 10 Yillik bono faizinin BTC/USD ile uzun dénemli
iliskisini Johansen Esbiitiinlesme Testi ile analiz etmeyi amaglamiglardir. Elde edilen bulgu-
lara gore bitcoinin altin disinda diger yatirim araglari ile aralarinda uzun vadeli bir iligkinin

olamadigi tespit edilmistir.

Wei (2018) yapmis oldugu ¢alismasinda 456 farkli kripto para biriminin likiditesini (pi-

yasa verimliligini) incelemeyi amaglamistir. Bunun i¢in piyasa likiditesine gore siralanan
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¢esitli kripto para birimlerinin getirileri izerindeki verimli piyasa hipotezini test etmistir. Ca-
lisma sonucunda aktif tiiccarlarin getiri ongoriilebilirligi isaretlerini ortadan kaldirma olasi-
l1ig1 daha yiiksek oldugundan, likit piyasalarda etkinligin daha gii¢lii ve oynakligin daha di-

stik oldugu bulgusuna ulagmustir.

Kripto para birimleri ile ilgi yapilan tanimlayici ¢alismalardan biri olan Giileg ve arka-
daslarmin (2018) yapmis olduklar1 calismada hem kripto paranin igleyisi hakkinda bilgi ver-
meyi hem de Bitcoin’in hisse senedi emtia piyasalari, faiz ve doviz ile olan iliskiyi incelemeyi
amaclamiglardir. Calismada 2012-2018 yillarindaki verilerle Johansen Egbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testlerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda da Bitcoin fiyatlarinin faiz

orani ile aralarinda anlamli bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.

Aghalibayli (2019) yapmis oldugu ¢alismada, ham petrol, EURO/USD ve altinin kripto
paralardan biri olan Bitcoin iizerindeki etkisini incelemistir. Caligmada, Bitcoin'in hem Ham
Petrol Fiyati hem de Altin Fiyati degiskenlerinden etkilendigini ve her iki degiskendeki fiyat

artislarinin Bitcoin fiyatlarinda artisa neden oldugunu tespit etmistir.

Caliskan ve Cevik (2019) yapmis olduklar1 ¢alismada Euro/Dolar, Yuan/Dolar ve
Yen/Dolar paritelerinin Bitcoin ile aralarindaki nedensellik iliskisini incelemeyi amaglamis-
lardir. Caligmanin sonucunda Bitcoin’den Euro’ya dogru varyansta nedensellilk ilskisi ikinci
gecikmeye kadar anlamli bulmus, ikinci gecikme disindakilerde ise herhangi bir iliski bul-
mamislardir. Ayni zamanda Yen’den Bitcoin’e dogru varyansta nedensellik iligkisinin varli-

gint1 tespit etmislerdir.

Deniz ve Teker (2019) ¢alismalarinda, Altin, Brend Petrol ve Bitcoin arasindaki etkile-
simi incelemiglerdir. Calismanin bulgulari, Altin ve Brend Petrol fiyatlarinin Bitcoin fiyatlart

tizerindeki etkisinin olmadigmi géstermektedir.

Topaloglu (2019) yapmis oldugu ¢aligmasinda kripto para birimlerinden en yaygini olan
Bircoin ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaglamistir. ABD Dolar1 bazinda
Bitcoin kuru ile Euro, 1ngiliz Sterlini, Japon Yeni, Kanada Dolari, Avustralya Dolari, Yuan
Renminbisi, isve¢ Kronu ve Isvigre Franki déviz kurlari arasindaki iliskiyi yapisal kirilmalt
Gregory ve Hansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizleri ile incelemigtir. Caligma
sonucunda Bitcon ve ABD Dolar1 arasinda yapisal kirilmalarin oldugunu, bununla beraber
doviz kurlarinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ve bitcoin ABD dolar1 ara-

sinda tek yonlii ve pozitif iliski oldugunu tespit etmistir.

Okorie ve Lin (2020) ¢alismalarinda Ham petrol ile 10 kripto para birimi ( Piyasa degeri
acisindan ilk 5’te olan ve en alt 5’te olan kripto paralar) arasindaki oynaklik iliskisini
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incelemeyi amaglamislardir. Caligmanin bulgulari, ham petrol piyasasindan kripto para piya-

salarina hem ¢ift yonlii hem de tek yonlii volatilite yayilimi oldugunu gdstermektedir.

Sel (2020) ¢alismasinda Bitcoin, TRON, EOS, Tether ve Ripple kripto paralarmin altin
fiyatlar lizerindeki etkisini 6l¢mek i¢in makine 6grenme modellerinden olan destek vektor
makineleri, karar agaci ve rasgele orman regresyon modellerini kullanarak bakmay1 amagla-
mustir. Calisma bulgularia gore altin fiyatlarinin Bitcoin ve Tron ile pozitif yonde, EOS ve

Tether ile negatif yonde etkisi oldugu tespit edilmistir.

Telek ve Sit (2020) ¢aligmalarinda Bitcoin’in dolar endeksi ve altin ons fiyatlar: arasin-
daki iliskiyi incelemeyi amaglamiglardir. Bunun i¢in de 2012-2019 yillarindaki aylik veri-
lerle esbiitiinlesme iligkisini tespit emek icin ARDL Sinir testini kullanmislardir. Analiz so-
nucunda Bitcoin’in doviz ve altin fiyati arasinda uzun dénemli es biitiinlesik bir iliskinin

varligini tespit etmislerdir.

Contuk (2021) g¢alismasinda, Covid -19 siirecinde Altin ve Petrol Fiyatlarmin Bitcoin
iizerindeki etkisini incelemistir. Caligmanin bulgulari, kisa vadede altin ve petrol fiyatlarinda
meydana gelen pozitif soklarin Bitcoin fiyatlarmi olumlu etkiledigi, negatif soklarin ise
olumsuz etkiledigi sonucunu vermistir. Uzun vade ise altin ve petrol fiyatlarinda meydana
gelen pozitif soklarin Bitcoin fiyatlar {izerinde etkisinin olmadigini negatif soklarda ise bu-
nun farklilastigi sonucuna ulagsmistir. Altin fiyatlarindaki negatif soklarin Bitcoin fiyatlarini
olumlu etkiledigini Petrol fiyatlarindaki negatif soklarin ise Bitcoin fiyatlarini olumsuz etki-

ledigini tespit etmistir.

Mallick ve Mallik (2021) ¢alismalarinda, Kripto paralar (Bitcoin, Binance Coin, Ethe-
reum ve Litecoin) ile USD, EURO, GBP ve YEN doviz kurlari ile aralarindaki iliskiyi tespit
etmeyi amaglamiglardir. Korelasyon ve regresyon analizi sonucunda Litcoin ile USD’nin ara-

sinda negatif yonlii bir iliski saptamiglardir.

Oztiirk ve Cavdar (2021) yapmus olduklar ¢calismada, Covid - 19 salginin Bitcoin Altin,
Petrol Fiyat1 ve doviz kurlar1 gibi se¢ilmis finansal degiskenlerin oynaklig: iizerindeki bula-
sic1 etkisini incelemiglerdir. Calismanin sonucunda Covid - 19 salgin siirecinde Bitcoin, Pet-
rol, Altin ve doviz kurlarimin oynakliginin ve bulasicilik etkisinin yiiksek oldugu tespit edil-

migtir.

Syzdykova ve Azretbergenova (2021) ¢alismalarinda, Bitcoin fiyatinin Altin ve Ham Pet-
rol fiyatlart ile iliskisini analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda, Bitcoin fiyatinin altin ve
ham petrol fiyatlar1 izerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. Ancak
Altin ve Ham Petrol fiyatlarinin Bitcoin fiyatlari iizerinde anlamli etkisinin oldugunu tespit

etmislerdir
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Baydas (2022) calismasinda Bitcoin’in segili doviz kurlar1 (Euro/USD, Ingiliz Ster-
lini/USD ve Avusturalya Dolari/USD) ile aralarindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. Bu-
nun i¢in ARDL sinir testi yontemini kullanmig ve ¢alisma sonucunda da Bitcoin ile doviz
kurlar1 arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin varliginin saptandigi, ancak yalnizca
Ingiliz Sterlini/USD doviz kuruyla aralarinda anlamli iligki saptandigi sonucuna ulagmustir.
Diger doviz kurlari ile aralarindaki iliskiyi ise anlamli olarak saptamadiklarini belirtmigler-
dir.

Kubar ve Toprak (2022) ¢alismalarinda, pandemi déonemini kapsayan giinliik veriler kul-
lanarak Covid -19 pandemi siirecinin kripto paralar ile Altin, Platin, Giimiis, Ham Petrol, ve
Brent Petrol fiyatlar1 {izerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda, secilen em-
tialarla, kripto paralarm uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini tespit etmislerdir. Ayrica
kripto paralarla Altin, Platin, Giimiis, Ham Petrol, ve Brent Petrol arasinda kisa donemde

herhangi bir nedensellik iligkisi bulamamiglardir.

Genel itibariyle literatiir incelendiginde yerli kaynaklarin az oldugu dikkatleri ¢gekmekte-
dir. Yabanci literatiirde de ¢ogunlukla Bitcoin ve geleneksel varlik siniflarinin arasindaki
iligkiyi inceleyen calismalara rastlanmigtir. Calisma sonuglar1 Bitcoin’in varlik siniflar ile
aralarinda herhangi bir iligskiye sahip olmadigini1 gostermekle beraber Bitcoin’in portfdy ge-
sitlendirme araci gorevi olmadigin1 da ortaya koymustur. Genel olarak yapilan ¢alismalar
incelendiginde FED’in kripto paralar iizerindeki etkilerinin incelendigi herhangi bir ¢alig-

maya rastlanmamigtir. Bu nedenle ¢alismanin literatiire katkist olacagi diistiniilmektedir.
3. Veri ve Metodoloji

Panel veri analizinde birim kok varligi arastirmalari igin hem Augmented Dickey—Fuller
(ADF) hem de Dickey—Fuller (DF) birim kok testleri panel veri analizi yapist igin genisletil-
mistir. Panel veri analizi literatiiriine sunulan birgok birim kok testi esasen ADF denklemle-
rinin genisletilmesi suretiyle gelistirilmistir. Ancak panel veri analizi siireci zaman serilerine
gore ¢cok daha komplike bir siirece tekabiil etmekte ve kendine 6zgii kavramlart bulunmak-
tadir. Bu kavramlar arasinda yer alan heterojenlik, basitce paneldeki her bir birimin ayni
ozelliklere sahip olmayabilecegini, bir degiskenin tiim birimlerinin duragan ya da duragan
olmama yoniinden farklilik gosterebilecegini ifade etmektedir (Yardimcioglu ve Giilmez,
2013). Bu durum panel veri analizinin birim kok sinamasini dneren 6nde gelen ¢alismalar

arasinda Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan gelistirilen LLC testi ve Im, Pesaran ve Shin
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(2003) tarafindan gelistirilen IPS panel birim kok testleri tarafindan dikkate alinmaktadir. Bu

aragtirmada da s6z konusu bu birim kok testlerinden faydalanilmistir.

Levin ve Lin (1992) ve daha sonra Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002) tarafindan gelistirilen
panel birim kok testinde aslinda (1) numaral esitlikte gosterilen Augmented Dickey-Fuller
(ADF) tipi bir yardime1 regresyon modeli temel alinmaktadir:

Ayir = pYie—1 + Yoty BulYie— + Zie + Uy, i =1,2,..,Nve t =12,..,T (1)

(1) numarali denklemde, p otokorelasyon katsayisina karsilik gelmekte olup birimlere
gore degismedigi (homojen) varsayilmakta, N yatay kesitleri, T zaman boyutunu, z;; sabit
etkileri ve ui ise modelin artiklarini ifade etmektedir. Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan
literatiire sunulan panel birim kok testinde ti¢ farkli spesifikasyonda (sabit terimsiz ve trend-
siz;sabit terimli ve sabit terimli ve trendli) birim kok hipotezi sinanmaktadir. Testin temel ve
alternatif hipotezleri sirastyla, Hy: p = 0 (birim kok vardir) ve Hy: p < 0 (birim kok yoktur)
seklindedir. LLC panel birim kdk testi hem dengeli hem de dengesiz panellere uygulanabil-
mekte olup Ho varsayimi altinda p’nun HEKK tahmincisi standart normal dagilima uygunluk
gostermektedir (Levin, Lin ve Chu, 2002; Yerdelen Tatoglu, 2017).

Im, Pesaran ve Shin (2003)’in LLC testine alternatif olarak gelistirdikleri panel birim kok
testi birimlere 6zgii otoregresif parametre (p) esnekligine sahiptir. Her bir kesitte farkli bir
dinamik siire¢ s6z konusu olabilir. Boylece p’nun heterojenlik yapisi esasen olduk¢a 6nem
arz etmektedir ve bu testte dikkate alinmaktadir. Birinci dereceden otoregresif siirece dayali

olan bu yaklasim (2) numaral: esitlikte gosterilmektedir:
Ayir = a; + piYie-1 + 2521 Biz BYit—z + €ix (2)

Bu test LLC testine benzemekle beraber esitlik (2)’de gosterildigi sekilde, birinci derece-
den otoregresif siirecin temeli lizerine kurulmaktadir. Paneli meydana getiren her bir yatay
kesit (ya da grup, kripto paralar) igin tekil olarak ADF denklemleri tahminlenmekte, ardindan
tahminlenen istatistiklerin aritmetik ortalamasini almak suretiyle t istatistigi elde edilmekte-
dir. Teste ait kritik degerlere ulasabilmek i¢in t standartlastirilmaktadir. IPS testinde, ADF
esitliklerinin gecikme uzunluklarinin da kesitlere gére heterojenligine izin verilmekte ve pa-
nelin geneli i¢in ise bahsi gegen gecikme uzunluklarinin aritmetik ortalamasi alinmaktadir.

Bu teste ait alternatif hipotezde, bazi serilerin birim kok igerdigi ifade edilmektedir.

Degiskenlerin birim kdk arastirmalarinin akabinde, degiskenler arasinda uzun déonemde
ortak bir iliski olup olmadigini incelemek amaciyla bu arastirma kapsaminda Pedroni (1999;
2001; 2004) tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme testinden faydalanilmistir. Pedroni
(1999) testi, esbiitiinlesme vektoriindeki heterojen yapiya izin veren gorece daha esnek bir
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testtir Bu test, dinamik etkilerin ve sabit etkilerin yatay kesitlere gore farklilagmasina izin
verdigi gibi alternatif hipotez altinda da egbiitiinlesme vektoriiniin yatay kesitlere gore degis-
mesine de olanak tanimaktadir. (Giivenek ve Alptekin, 2010: 181; Yerdelen Tatloglu, 2017).
Ayni zamanda bu test, birden fazla bagimsiz degiskenin analizine; koentegrasyon vektdriiniin
panelin gesitli kisimlarinca farklilasmasina ve birimler (yatay kesitler, bu ¢alismada kripto
paralar) boyunca hatalarin heterojen davranigina izin vermek gibi avantajlara sahiptir (Yar-
dimcioglu ve Giilmez, 2013).

Panel egbiitiinlesme analizi uygulandiktan sonra, tespit edilen esbiitiinlesme iligkisinin
katsayilarint tahminlerini elde etmek iizere Pedroni (2000; 2001) tarafindan gelistirilen
DOLS (dinamik en kiigiik kareler) tahmincisi kullanilmistir. Bu tahminci panel bazinda so-
nuclar saglamakla birlikte, yatay kesitlere gore regresyon tahmini sonuglarini da raporlaya-
bilmektedir. Esbiitiinlesik bir hareket sergiledigi tespit edilen degiskenlerin arasindaki uzun
donem iligkisinin tahmininde, Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS) tahmincisi, parametre he-
terojenligi varliginda tercih edilebilecek tahminciler arasinda yer almaktadir. DOLS tahmin-

cisi esitlik (4)’te gosterilen bir modeli temel almaktadir:
Vit = Ui +ﬁixit +uit i = 1,...,N t = 1,...,T (3)

Esitlik (4)’te esbiitiinlesme modelinin yatay kesitlere gore heterojenligi belirtilmektedir.
Birinci asamada her bir yatay kesit icin esitlik (4)’te gdsterilen esbiitiinlesme regresyonu tah-
min edilmekte ve elde edilen tahmin sonuglart Pesaran ve Smith (1995) tarafindan gelistirilen
ortalama grup (Mean Group) teknigi vasitastyla panelin timiinii temsil etmesi i¢in birlesti-
rilmektedir. Boylelikle, DOLSMG tahmincisi aslinda her bir yatay kesitten elde edilen DOLS

tahmincilerinin aritmetik ortalamas1 alinarak:
Boorsme = N™P X4 Boos, 4)
seklinde hesaplanmaktadir. Ayni sekilde t istatistiginin de ortalamasi alinmaktadir:
tzpoLsme = N7 X1 B poLsi (5)

Esitlik (6)’da elde edilen katsay1 tahmininin istatistiki anlamliligini ifade eden t istatistigi
hesaplanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2017).
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4. Ampirik Bulgular

Bu arastirma kapsaminda incelenen modelin kapali ve agik formlar: sirali olarak:
Kripto Para Fiyatlari=f (FED Faiz Oranlari, Brent Petrol Fiyatlari, Altin Fiyatlari) (D)
Ve,

Kripto Para Fiyatlariy;, = By; +
P1;FED Faiz Orani, +f,;Brent Petrol Fiyatlari;,+;;Altin Fiyatlary;, +
+ u; 2

seklindedir. Esitlik (2)’de yer alan Soi modelin sabit parametresini; 1, f2i Ve Bsi ise arastir-
mada tahminlenen modele iligkin egim parametrelerini Uit ise modelin artiklarini ifade et-

mektedir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanitimi

Degiskenler Veri Veri Kisaltma  Birim Veri

Doniisiimii  Frekansi Tabam
Kripto Para Logaritmik  Aylik KPF ABD Dolar1  https://coinmarket-
Fiyatlari % cap.com
FED Faiz Oran- Logaritmik  Aylik FFO Oran https://tr.inves-
lari ting.com/
Brent Petrol Logaritmik  Aylik BPF ABD Dolar1  https://tr.inves-
Fiyatlart %) ting.com/
Altin Fiyatlar Logaritmik  Aylik AF ABD Dolar1  https://tr.in-

$) vesting.com/

Not: Arastirma boyunca degiskenlerin logaritmik formlariyla analizler gergeklestirilmistir.

Tablo 1°de arastirmada incelenen degiskenlere ait veri doniisiimii, veri frekanst, kisaltma,
birim ve veri tabani bilgileri gosterilmektedir. Arastirmaya konu olan KPF, FFO, BPF ve AF
degiskenlerine iligskin daha gergekei bir desen ¢izebilmek amaciyla tanimlayici istatistikler

elde edilmistir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Medyan St.Sapma En Biiyiik En Kii¢iik
Deger Deger
KPF 413 0.895909 0.001099  3.601564 8.440075 -6.31997
FFO 413 -0.17184 0.559616 1.057285 1.386294 -1.38629
BPF 413 4.188122 4213312  0.309667 4.750136 3.271468
AF 413 0.46277 0.528921 0.158068 0.680315 0.17915

Tablo 2’de, arastirmanin degigkenlerine iliskin, 2018M01-2022M10 periyodu arasinda

incelenen aylik veri frekansina sahip degiskenlere iliskin 6zet istatistikler paylasiimaktadir.

Zaman boyutunun (T) 59 ve yatay kesit (N ya da grup sayisi) boyutunun 7 oldugu panel veri

seti, uzun (T>N) ve dengeli panel (eksik gézlem olmayan) karakteristigi sergilemektedir.

Sekil 2. 2018-2022 Donemleri Arasinda Kripto Para Fiyatlar1 Zaman Yolu Grafigi

Kripto Paralarin Degeri

-+ bt -=bnb -+ada

Zaman

Sekil 2°de bu arastirmada incelenen yedi kripto paranin zaman yolu grafigi gosterilmektedir.
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Sekil 3. 2018-2022 Dénemleri Arasinda FED Faiz Oranlar1 Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 3’de arastirmaya konu olan dénem araliginda FED’in faiz oranlarina iliskin zaman yolu

grafigi gosterilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

Degiskenler __ LKPF LFFO LAF LBPF
LKPF 1
LFFO -
0.1319%%* 1
(0.0073)
LAF

0.1727%%*  -0.7304*** 1
(0.0004)  (0.0000)

LBPF
0.1555***  0.3427*** -0.0401 1

(0.0015)  (0.0000) (0.4158)

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

Tablo 3’te aragtirmanin degiskenlerine iliskin olarak hesaplanan korelasyon matrisinde,
korelasyon katsayis1 ve bu katsayiya iliskin olasilik degeri yer almaktadir. KPF ve FFO ara-
sindaki korelasyon iligkisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli; AF ve BPF’nin ise, KPF
ile arasindaki korelasyon iligkisinin pozitif ve istatistiki olarak anlaml1 oldugu goriilmektedir.
Korelasyon analizi preliminary analizlerin 6nemli bir asamasini olusturmakta, regresyon mo-
delinden edinilen tahmin sonuglari ile birlikte degerlendirildiginde 6nem kazanmaktadir.
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Esitlik (1) ve esitlik (2)’de tanitilan regresyon modellerinde sahte regresyon sorunuyla
kargilagilmamasi i¢in ekonometrik analizin ilk asamasinda birim kok analizleri yer almakta-
dir. Birim kok ve duraganlik analizi igin ise teorik temelleri birbirinden farkli olan Im, Pe-
saran ve Shin (IPS) (2003) ve Levin, Lin ve Chu (LLC) (1992) tarafindan gelistirilen ve T
zaman boyutunun N’ye gore uzun oldugu durumlarda da kullanilabilen panel birim kok test-

lerinden faydalanilmistir.

Tablo 4. IPS (2003) Panel Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler Sabit Terimli (W-t bar ist.) Sabit Terimli ve Trendli (W-t bar ist.)
LKPF -0.5050 (0.3680) -0.8489 (0.1980)

LFFO -2.0780 (0.9811) 7.0411 (1.000)

LBPF -1.0620 (0.1441) 0.3740 (0.6458)

LAF -1.0578 (0.8549) 2.5671 (0.9949)
Degiskenler Sabit Terimli (W-t bar ist.) Sabit Terimli ve Trendli (W-t bar ist.)
ALKPF -13.3666*** (0.0000) -12.2360*** (0.0000)

ALFFO -7.9335*** (0.0000) -7.4355*** (0.0000)

ABPF -12.9839*** (0.0000) -12.0075*** (0.0000)

ALAF -9.7031*** (0.0000) -8.4108*** (0.0000)

Not: i. ** ve *** sirast ile %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

ii. “d” yada " A” operatérii birinci fark iglemini ifade etmektedir.

Tablo 4’te degiskenlerin IPS panel birim kok testi sonuglari gosterilmektedir. Testin te-
mel hipotezinde birim kdk varligr belirtilmektedir. Test istatistikleri incelendiginde, degis-
kenlerin diizey degerleri igin s6z konusu temel hipotezin reddedilemedigi; her iki degiskenin
de birim kok i¢erdigi anlasilmaktadir. Degiskenlerin duraganlik derecelerini belirleyebilmek
amaciyla birinci fark alma islemi (d ya da A) uygulanmig olup tekrar IPS birim kok testine
tabi tutulmustur. Birinci fark alma iglemi uygulandiktan sonra elde edilen test istatistikleri
temel hipotezi reddeder niteliktedir. Bu baglamda IPS testine gore, LKPF, LFFO, LBPF ve
LAF degiskenlerinin duraganlik derecelerinin “1” oldugu kaydedilmistir.
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Tablo 5. LLC (1992) Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ~ Sabit Terimli Sabit Terimli ve Sabit Terimli Sabit Terimli ve
(Unadj.t* ist.) Trendli (Unadj. t*  (Adj.t* ist.) Trendli (Adj. t*
ist.) ist.)
LKPF -2.8726 -5.5365 0.3174 (0.5193) 0.0484 (0.5193)
LFFO -2.2556 -0.1244 2.6941 (0.9965) 6.4714 (1.0000)
LBPF -5.0885 -5.6656 -1.3316 (0.0915) -1.5866 (0.0563)
LAF -3.1761 -3.8429 -0.8799 (0.1895) 1.9739 (0.9759)
Degiskenler  Sabit Terimli Sabit Terimlive  Sabit Terimli Sabit Terimli ve
(Unadj.t* ist.) Trendli (Unadj. (Adj.t* ist.) Trendli (Adj. t*
t* ist.) ist.)
ALKPF -15.4299%*** -15.3815%** -11.3670%** -11.8169***
(0.0000) (0.0000)
ALFFO -11.2999%*** -12.1713%** -7.3498*** -7.5712%**
(0.0000) (0.0000)
ALBPF -15.8618*** -15.9776%** -12.5490%*** -12.0428***
(0.0000) (0.0000)
ALAF -12.8984*** -12.9833*** -6.9319*** -5.5617***
(0.0000) (0.0000)

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

ii. A operatorii birinci fark islemini ifade etmektedir.

Tablo 5, arastirmanin degiskenlerinin birim kok varligini sinamaya yonelik olarak ger-

ceklestirilen LLC panel birim kok testi sonuglarint gostermektedir. Testin temel hipotezinde,

smanan degiskenin birim kok icerdigi belirtilmektedir. Test istatistikleri incelendiginde,
LKPF, LFFO, LBPF ve LAF degiskenlerinin diizey degerleri i¢in temel hipotezin reddedile-
medigi ve her iki degiskenin de birim kok igerdigi anlasilmaktadir. Degiskenlerin duraganlik

derecelerini belirleyebilmek amaciyla birinci fark alma islemi (d ya da A) uygulandiktan

sonra tekrar LLC birim kdk testi uygulanmistir. Birinci fark alma isleminin akabinde sagla-

nan test istatistiklerinin birim kok varligini belirten temel hipotezi reddeder nitelikte oldugu
goriilmektedir. Bu asamada hem IPS hem de LLC panel birim kok testi, LKPF, LFFO, LBPF

ve LAF degiskenlerinin duraganlik derecelerinin (yva da biitiinlesme derecelerinin) “1” ol-

dugu (diger bir ifadeyle I(1) siiregler) hususunda ortiisen sonuglar saglamaktadir.
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Tablo 6. Pedroni (1999) Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Panel Istatistik Agirliklandirilms Grup Istatistik
Istatistikleri Degerleri Istatistik Degerleri Istatistikleri Degerleri
Panel v 1.65058**

(0.0494) 1.75407** (0.0397)  Grup Rho -2.84738*** (0.0022)
Panel Rho -1.75752**

(0.0394) -3.70903*** (0.0001) Grup PP -4.45707*** (0.0000)
Panel PP -2.08648**

(0.0185) -4.65255*** (0.0000) Grup ADF -4.49174*** (0.0000)
Panel ADF -2.88929***

(0.0019) -4.20263*** (0.0000)

Not: ** ve *** sirast ile %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Biitiinlesme derecelerinin I(1) oldugu tespit edilen dort degisken (bkz. Tablo 4 ve Tablo
5) arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Pedroni (1999) panel esbiitiinlesme testi ile aragtirilmig
ve sonuglar Tablo 6’da paylasilmistir. Teste ait grup (Rho, PP ve ADF) ve panel (v, Rho, PP
ve ADF) istatistiklerinin (hem agirlikli hem de normal istatistik degerleri), esbiitiinlesme ol-
madigini belirten temel hipotezi reddettigi goriilmektedir. Dolayisiyla, LKPF, LFFO, LBPF

ve LAF degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucu elde edilmektedir.

Tablo 7. Swamy § (1970) Egim Homojenligi Testi Sonuglart

Ki-Kare Istatistigi Ki-Kare Olasihik

19128.69*** 0.0000

Not: ** ve *** sirast ile %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Aralarinda egbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilen degiskenlerin regresyon modelinin
Swamy S testi vasitasiyla egim homojenligi aragtirtlmistir. Tablo 7°de sonuglar1 sunulan
egim homojenligi testine ait Ki-Kare olasilik degerleri incelendiginde, egim homojenligi ol-

dugunu belirten temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir.

Bu asamada elde edilen bulgulara gore, esbiitiinlesme modelinin tahmininde egim hete-
rojenligi varsayimi olan panel regresyon tahmincileri arasinda yer alan Panel Dinamik En
Kiigiik Kareler Ortalama Grup (PDOLSMG) tekniginden yararlanilmistir.
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Tablo 8. Panel Bazinda Esbiitiinlesme Modelinin Tahmini (PDOLSMG Tahmincisi)

Bagimh Degisken LKPF

Degiskenler Katsay1 t Istatistigi
LFFO -0.594*** -7.964
LBPF 3.434%** 24.09

LAF 1.734*** 7.217
Model Bilgileri

Wald [statistigi ~ 49.74*** (0.0000)
Diizeltilmis R? 0.4421

Not: i. ¥* ve *** sirasi ile %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Regresyon modeli logaritmik-logaritmik bir yapidadir.
iii. t tablosu %5 ve %1 dnem seviyelerindeki kritik degerleri sirasiyla “-1.960" ve “-2.333”
seklindedir.

Tablo 8’de arastirma kapsaminda incelenen ve Esitlik (1) ve Esitlik (2)’de tanitilan reg-
resyon modelinin tahmin sonuglari paylagilmaktadir. Wald istatistigi, tahminlenen egbiitiin-
lesme modelinin genelinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu bag-
lamda;

e Agciklayici degiskenler olan FED faiz oranlari, brent petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar

bagiml degigken kripto para fiyatlarini agiklamada istatistiksel olarak anlamlidur,

e FED faiz oranlarinda meydana gelen %1°lik bir artis, kripto para fiyatlarinda yaklagik
olarak %0.59 azalis1 beraberinde getirmektedir. Dolayistyla, FED faiz oranlarini art-

tirdiginda kripto para piyasasinda fiyat diigiisleri ortaya ¢ikmaktadir.

e Brent petrol fiyatlarinda ve altin fiyatlarinda gozlenen %1°lik bir artis ise kripto para
fiyatlarin1 yaklagik olarak sirasiyla, %3.43 ve %1.73 arttirmaktadir. Bu durumda,
brent petrol ve altin fiyatlar arttiginda, kripto para fiyatlarinda da artiglar g6zlenmek-
tedir.
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Tablo 9. Gruplar Bazinda Esbiitiinlesme Modelinin Tahmini (PDOLS Tahmincisi)

Bagimh Degisken LKPF

Gruplar (7) Kripto Para Bagimsiz Degisken  Katsay1 t Istatistigi
Birinci Grup Bitcoin (BTC) LFFO -0.360*** -3.43
LBPF 2.246%** 8.86
LAF 2.802*** 4.87
Ikinci Grup Binance Coin (BNB) LFFO -0.291 -1.60
LBPF 5.130*** 11.67
LAF 6.427*** 6.44
Ugiincii Grup ~ Cardano (ADA) LFFO -1.070%** -5.39
LBPF 4.278*** 8.93
LAF 0.304 0.28
Dérdiincii Grup  Dogecoin (DOGE)  LFFO -1.168%** -4.01
LBPF 6.797*** 9.67
LAF 2.687 1.68
Besinci Grup Ethereum (ETH) LFFO -0.724*** -6.61
LBPF 3.662%** 13.87
LAF 1.792%** 2.99
Altinci Grup Tether (USDT) LFFO 0.005%** 6.48
LBPF 0.003 1.26
LAF 0.032*** 6.98
Yedinci Grup Rippel (XRP) LFFO -0.547*** -6.52
LBPF 1.921*** 9.49
LAF -1.903*** -4.14

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

ii. Regresyon modeli logaritmik-logaritmik bir yapidadir.

iii. t tablosu %5 ve %1 dnem seviyelerindeki kritik degerleri sirasiyla “-1.960” ve “-

2.333” seklindedir.

Tablo 9’da gruplar bazinda (kripto para tiirlerine gére) esbiitinlesme modellerinin tah-

min sonuglar1 gosterilmektedir. PDOLS tahmincisiyle tahminlenen grup bazli modellerden

elde

edilen sonuglara gore:

Sonuglar1 Tablo 8’de gosterilen ve panelin genelini temsil eden regresyon modeli ile

ortiisen bulgular tespit edilmistir,
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e Federal bankanin faiz oranlarinin, binance coin disindaki kripto para fiyatlarini agik-
lamada istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica, tether istisna ol-
makla birlikte, faiz artiglarinin incelenen kripto paralar tizerindeki etkisi azaltic1 (ne-
gatif katsayilar elde edilmistir) yondedir,

e FED faiz oranlarinda meydana gelen %1°lik bir artisin kripto para fiyatlarini sirasiyla,
bitcoin degerini yaklasik olarak %0.36; cardano’nun degerini %1.07; dogecoin fiyat-
lari1 %1.17; ethereum fiyatlarint %0.72 ve rippel fiyatlarini %0.55 azalttig1 goriil-
mektedir,

e Buasamada elde edilen bulgular, FED faiz oranlarinda %1°lik bir artisa gittiginde bu
artistan en fazla etkilenen kripto paranin dogecoin; en az etkilenen kripto paranin ise
bitcoin oldugunu gostermektedir.

e Brent petrol fiyatlarinda meydana gelen %1°lik bir artisin incelenen kripto para fiyat-
larin1 yaklasik olarak sirasiyla, bitcoin’i %2.25; binance coin’i %5.13; cardano’i
%#4.28; dogecoin’i %6.80; ether’i %3.66 ve rippel’i %1.92 arttirdi1 goriilmektedir,

e Altin fiyatlarinda goriilen %1°lik bir artis ise, bitcoin’i %2.80; binance coin’i %6.43;
ether’i %1.79; tether’i %0.03 ve rippel’i %1.90 arttirmistir.

5. Sonuc ve Oneriler

Merkezi bir otoriteye sahip olmayan ve tamamen sanal bir ortamda islem goren kripto
paralar, blok zincirler araciligiyla denetlenmekte ve gesitli islemler gergeklestirilmektedir.
Kripto para piyasasinda herhangi bir merkez bankasinin olmamasi kripto para miktarlarinin
belirlenmesinin iizerinde kisitlamalar1 da beraberinde getirmektedir. Bu baglamda kripto pa-
ralar uzun donem getiri elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in deger kayb1 yasamayacagi algist
olusturmakta ve riskten kaginmak igin tercih edilmektedir. IIk Kripto paralardan olan Bitcoin,
sanal paralar arasinda en fazla piyasa payina sahiptir. 1929 diinya ekonomik buhranindan
sonra diinyanin yagamis oldugu en derin krizlerden biri olan 2007-2008 kiiresel ekonomik
kriz tiim diinya ekonomisini derinden sarsmigtir. 2007-2008 yillarinda yasanan kiiresel finans
krizinden Merkez bankalar1 geleneksel para politikasi araglari olan faiz politikast, agik piyasa
islemleri (API), karsiliklar politikas1, kur politikasi, para basma ve agik sozliiliik politikas
ile krize ¢dziim {iretmeye ¢alismiglardir. Ancak bu politikalar ile istenilen sonuglar elde edi-
lememistir. Merkez Bankalar1 krizi yonetebilmek amacryla paradigma degisikliklerine gide-
rek geleneksel para politikalarini desteklemek amaciyla 21. yilizyila uygun yeni para politi-
kas1 araglari olan niceliksel parasal gevseme, niceliksel kredi gevsemesi, sifir ya da negatif

faiz politikasi, makro ve mikro ihtiyati Onlemler ve ileriye doniik rehberlik (So6zlii
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Yonlendirme) gibi yeni para politikast araglari ile piyasalara miidahale etmeye baglamislar-
dir. ABD Merkez Bankas1 (FED) oOnciiliigiinde, merkez bankalar1 yagsanan olumsuz etkileri
azaltmaya gidebilmek i¢in modern para politikalarin1 uygulayarak ve disiik faiz politikasi
uygulayarak yasanilan krizin etkisini azaltmayi1 amaclamislardir. ABD Merkez Bankasi
(FED) onciiliigiinde uygulanan diisiik faiz politikasi kripto paralarin degerinde artislarin

meydana gelmesine neden olmustur.

Literatiirde kripto paralar ile para politikalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen arastirmalarin
azlig1 nedeniyle bu ¢aligmada Amerika Merkez Bankasi (FED) faiz kararlarinin kripto para-
lar {izerindeki etkisi aragtirtlarak literatiirde olugan boslugun doldurulacag: diisiiniilmektedir.

Calisma kapsaminda kripto para piyasasinin islem hacmi en yiiksek yedi kripto paranin
fiyatlarini kapsayan bir 6rneklem grubu olusturulmus ve bu kripto para fiyatlarinin, faiz oran-
lar, altin ve petrol fiyatlari ile olan iligkisi arastirilmistir. Ekonometrik analizlerden saglanan
oncelikli bulgular, kripto para fiyatlarinin yani sira, incelenen donemde altin ve petrol fiyat-
larinin da duragan olmadigini; bir diger deyisle bu piyasalarin belirsizliginin esasen oldukca

yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Diger yandan kripto para fiyatlarinin, FED’in faiz kararlari, altin ve petrol fiyatlar1 ile
koentregre hareket ettigini gostermektedir. Finansal degiskenlerin aralarindaki bu 6riintiisel
ortak iliskide, FED’in faiz kararlarin1 arttirma ataginin kripto para fiyatlarini diisiiriicli yonde
etki ettigini ortaya koyarken, altin ve petrol fiyatlarinda meydana gelen artislarin ise kripto
para fiyatlarini da arttirdigini gostermektedir. Genel bulgulara ek olarak, faiz artiglarindan en
az etkilenen kripto paranin bitcoin oldugu; petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar artiglarinin en gok
artis etkisi yarattig1 kripto paralarin sirastyla dogecoin ve binance coin oldugu tespit edilmis-
tir. Gelecekte yapilacak galigmalarda Avrupa Merkez Banaksi (ECB) ve Ingiltere Merkez
Bankasi (BoE) gibi diger bankalarinda arastirmaya dahil edilerek ¢alismanin kapsam1 genis-
letilebilir.
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