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Kiiresel Risk ve Belirsizlikler ile Bitcoin
Piyasasinin Etkilegimi

Kiibra Saka Ilgin'

Ozet

Bu ¢alisma, Agustos 2020- Eyliil 2024 donemine ait aylik verileri kullanarak
kiiresel risk ve belirsizlikler ile Bitcoin piyasasi arasindaki kargihikli etkilesimi
aragtirmaktadir. Bu kapsamda, ii¢ biiyiik kiiresel risk ve belirsizlik endeksi
olan Kiiresel Jeopolitik Risk Endeksi, Diinya Belirsizlik Endeksi ve Kiiresel
Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi kullanidmistir. Bulgular, Bitcoin
fivatlari ile kiiresel risk ve belirsizlik endeksleri arasinda negatif bir baglantt
oldugunu ortaya ¢ikararak, yiiksek belirsizlik ortaminin Bitcoin fiyatlarinda
diistisle sonuglandigini gostermektedir. Ayni sekilde Bitcoin fiyatlarimin da
kiiresel jeopolitik risk haricinde diger belirsizlik endeksleri iizerinde negatif
etkiye sahip oldugu belirlenmigtir. Caligma Bitcoin’in kiiresel jeopolitik risk,
diinya belirsizligi ve kiiresel ekonomik politika belirsizligi soklar: altinda
bir ¢esitlendirici etkisi olacagini gostermistir. Bu caligmanin kiiresel risk ve
belirsizlik kosullar: altinda yatirimeilara portfoylerini olugturma, hiikiimetlere
ise kripto para piyasalarina yonlendirme ve bu piyasalar1 denetime tabi tutma
konusunda degerli bilgiler sundugu ifade edilebilmektedir.

1. Giris

Ekonominin temelini olusturan arz talep iligkisinin kripto para
piyasalarinda da gegerli oldugu ve diger varliklardaki gibi isledigi ifade
edilebilir. Arz1 kisith Bitcoin’e olan talep artigi Bitcoin fiyatlar1 tizerinde
pozitif yonlii bir etki olusturmaktadir. Savaglar, uluslararas: siyasi ve ticari
gerginlikler, merkez bankasi politikalarindaki degigiklikler, kiiresel ekonomik
krizler, pandemi gibi kiiresel ekonomiyi derinden etkileyebilen 6nemli
olaylar yatirnmcilarin giivenli liman arayigina girmesini ve kripto paralara
olan talebi artirmaktadir. Bu tiir olaylarin kiiresel ekonomik ve jeopolitik
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risk ve belirsizlikleri artirdigi ve yatirimcilari resmi otoriteden bagimsiz
merkeziyetsiz yatirim araglarmna yonlendirdigi ifade edilebilmektedir.
Belirsizlik ortamlarinda kripto paralara olan talep artis1 da bu piyasalarin
yikselmesine, fiyatlarinin artigina yol agabilmektedir. Dinamik yapidaki
Bitcoin fiyatlarini etkileyen oldukga fazla faktor olmasinin yani sira kiiresel
risk ve belirsizliklerin bu faktorlerin baginda geldigi ifade edilebilmektedir.

Son otuz yilda kiiresel risk ve belirsizliklerin artmasina yol agan 6nemli
olaylar meydana gelmigtir. Bunlar; 11 Eyliil saldirilari, II. Korfez Savasi,
ABD tarihinin en biiyiik iflas1 olarak anilan 158 yillik yatirnm bankasi olan
Lehman Brothers’in iflasi, Euro borg krizi, Ingilterc’nin Brexit (Avrupa Birligi
tyeligi referandumu) lehine oyu, 2016 ABD (Amerika Birlegik Devletleri)
bagkanlik se¢imi, ABD-Clin ticaret gerginlikleri, COVID-19 salgini, Omicron
varyanti, Rusya-Ukrayna Savagi, kiiresel enflasyon krizi ve ABD para
politikalari, jeopolitik gerginlikler ile Silicon Valley Bank, Signature Bank
ve Credit Suisse’nin ¢oOkiisii, 2024 ABD bagkan segimleridir (Ahir, Bloom
ve Furceri, 2022: 4; Policy Uncertainty, World Uncertainty Index Monthly
Dataset Figure). Son birkag yilda Bitcoin fiyatlarinda da meteorik bir artug,
kripto para piyasalari ile kiiresel politika belirsizlikleri arasinda dikkate deger
bir entegrasyon ve baglilik yasanmistir. Bu donemde yagsanan belirsizlikler
ornegin Avrupa borg krizi, ABD-Clin ticaret savagi ve COVID-19 pandemisi
sirasinda Bitcoin fiyatlart da makroekonomik gostergelere benzer inig ¢ikiglar
sergilemistir. Bu gostergeler Bitcoin ile makroekonomik goriiniim arasindaki
baglantinin kanitlarindandir (Hung, Huynh ve Nasir, 2024: 3811). Bitcoin’in
belirsizlikler kargisinda deger kazanmasi yatirimcilarin Bitcoin’i belirsizlikler
karsisinda bir siginak olarak gormesini ve Bitcoin’e olan talebin daha da
artmasina zemin hazirlamgtir (Bouri, Gupta, Tiwari ve Roubaud, 2017:
93). Bunun yani sira belirsizlikler kargisinda Bitcoin piyasasinda yaganabilen
deger kaybinin ise Bitcoin’in yatirnmlardaki gesitlendirici etkisini goz ontine
serdigi seklinde ifade edilebilmektedir. Kiiresel ekonomide artan belirsizlik
ortami, ckonomik ve finansal istikrarsizlik, jeopolitik riskler kargisinda
portfoy ¢esitlendirmesinin saglayacagr faydadan da mahrum kalmamak
adina yatinmcilar1 enflasyona ve belirsizliklere kargi koruma saglayabilen
alternatif varliklara yoneltmistir (Fasanya, Oliyide, Adekoya ve Agbatogun,
2021: 1). Bitcoin’in bu gorevi iistlenebilen, belirsizliklere kargi korunma
arac1 ve giivenli liman olma 6zelligini ya da belirsizlik goklar1 kargisindaki
gesitlendirici etkisini aragtiran ¢aligmalarin son birkag yil ile sinirli olmasi
galigmanin motivasyonunu olusturmustur.

Bu ¢aligmada Kkiiresel risk ve belirsizliklerin kripto para piyasalarini en
iyl temsil ettigi disiiniilen Bitcoin piyasast ile olan etkilesiminin analiz
edilmesi amaglanmistir. Kiiresel jeopolitik ve ekonomik olay ve kosullarla
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iligkili risklerden kaginma ve bunlari agmada Bitcoin’in rolii incelenmistir.
Bu dogrultuda ii¢ adet 6nemli kiiresel belirsizlik endeksi olan Kiiresel
Jeopolitik Risk Endeksi (GEOR), Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) ve
Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi (GEPU) ‘nin iglem hacmi en
yiiksek kripto para piyasasi olan Bitcoin piyasasina etkileri ve Bitcoin piyasa
hareketleri kargisindaki tepkileri aragtiriimugtir.

2. Literatiir

Belirsizliklerin ekonomi ve finans piyasalari tizerindeki etkileri hakkinda
uzun siiredir devam eden tartigmalara ragmen belirsizliklerin Bitcoin de dahil
olmak iizere kripto para birimleri tizerindeki etkileri hakkindaki aragtirmalar
son birkag y1l ve genellikle yabanct literatiir ile sinirlidir. Bu galigmalar agagida
Ozetlenmistir.

Aysan, Demir, Gozgor ve Lau (2019), kiiresel jeopolitik riskler
endeksinin 18 Temmuz 2010- 31 Mayis 2018 doneminde giinliik Bitcoin
getirileri ve fiyat volatilitesi tizerindeki tahmin giiclinii aragtirmigtir. Bayes
Grafiksel Yapisal Otoregresit (BSGVAR) modeli ile gergeklestirilen analiz
sonucunda jeopolitik risklerin Bitcoin’in hem getirileri hem de volatilitesi
tizerinde tahmin giicline sahip oldugu belirlenmistir. Siradan en kiigiik
kareler (OLS) tahmin sonuglarina gore Bitcoin fiyat volatilitesinin jeopolitik
riskler ile pozitif, getirilerinin ise jeopolitik riskler ile negatif iligkilidir. Fakat
Kantil-Kantil (QQ) tahminleri degiskenlerin daha yiiksek kantillerinde her
iki iligkinin de pozitif oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu, Bitcoin’in kiiresel
jeopolitik risklere karst bir korunma araci olarak kabul edilebilecegi seklinde
yorumlanmustir.

Su, Qin, Tao, Shao, Albu ve Umar (2020), jeopolitik riskler ve Bitcoin
fiyatlar1 arasindaki kargihikli etkilesimi Kayan Pencere Granger Nedensellik
testi ile incelemiglerdir. Analiz sonucunda Jeopolitik risklerden Bitcoin
fiyatlarina dogru pozitit ve negatit etkiler; Bitcoin fiyatlarindan jeopolitik
rislere dogru ise pozitif etki oldugu belirlenmigtir. Jeopolitik risklerden Bitcoin
fiyatlarina dogru olan pozitif etki Bitcoin’in jeopolitik risklerden kaginmak
igin gelistirilen bir varlik olarak kabul edilebilecegini gostermektedir. Bitcoin
tiyatlarindan jeopolitik risklere dogru olan pozitif etki ise Bitcoin piyasasinin
kiiresel jeopolitik ortami daha dogru ve kapsamli bir gekilde analiz etmek
i¢in kullanilabilecek oncii bir gosterge oldugunu gostermektedir.

Sahin (2020), Bitcoin fiyatina etki eden faktorleri Ocak 2012- Kasim
2019 donemi igin MARS (Cok degiskenli uyarlanabilir regresyon uzanimlarr)
metodu ile aragtirirken bu faktorlere 6nemli kiiresel risklerden olan jeopolitik
riskler ve finansal baski endeksini de dahil etmistir. Analiz bulgulari jeopolitik
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risk de dahil olmak {izere ele alinan tiim faktorlerin Bitcoin fiyatlar: iizerinde
etkili oldugunu gostermigtir. Bu bulgu Tiirkiye’deki jeopolitik risk ortaminda
yatirrmcilarin riskten kaginmak amaciyla Bitcoin’e yoneldikleri seklinde
yorumlanmistir.

Colon, Kim, Kim ve Kim (2021), jeopolitik risk ve kiiresel ekonomik
politika belirsizliginin en iyi 25 kripto para birimi tizeirndeki etkisini panel
OLS regresyon analizi ile Nisan 2013- Agustos 2019 donemi igin aragtirmugtir.
Analiz sonucunda kripto para piyasasinin jeopolitik risklere kargt giiglii bir
koruma gorevi gorebilecegi fakat boga piyasasi sirasinda ekonomik politika
belirsizligine kars1 bu etkinin zayif oldugu ifade edilmistir. Dolayisiyla kripto
para piyasasinin belirsizlik tiirtine gore farkli sekilde, heterojen tepki verdigi
goriilmiigtiir.

Bouri, Gupta ve Vo (2022), kripto paralardaki (Bitcoin, Ethereum,
Ripple, Litecoin ve Stellar) fiyat sigramalariin jeopolitik riskteki
dalgalanmalarla iligkili olup olmadigini Nisan 2013- Ekim 2019 dénemi igin
GARCH (Otoregresif Kogullu Degigen Varyans) ve lojistik regresyon analizi
metodu ile aragtirmigtir. Analiz sonuglari incelenen tiim kripto paralarin fiyat
davranislar1 sigramali olmakla birlikte yalnizca Bitcoin’in fiyat sigramalarinin
jeopolitik risk endeksindeki sigramalara bagl oldugunu gostermistir. Bu
sonug sadece Bitcoin’in jeopolitik riske kargt bir koruma araci oldugunu
desteklemektedir.

Long, Demir, Bedowska-Sdjka, Zaremba ve Shahzad (2022), kripto
paralarin fiyatlandirilmasinda jeopolitik riskin roliinii kesitsel regresyon
analizi yontemi ile aragtirmigtir. Kripto paralarin diigiik jeopolitik risk
kargisinda yiiksek jeopolitik risk durumuna gore daha iyi performans
gosterdigi bulgusuna ulagilmugtir.

Singh, Bansal ve Bhardwaj (2022), Cin, Fransa, Rusya, ingiltere, ABD
(Amerika Birlesik Devletleri) ve Almanya’daki ekonomik politika belirsizligi
ve jeopolitik risk ile Bitcoin getirileri arasindaki zaman-frekans iligkisini
Temmuz 2016- Haziran 2021 donemi igin dalgacik analizi yontemini
kullanmiglardir. Cogu {ilkenin her iki belirsizlik endeksinin de Bitcoin
getirileri ile kisa ve uzun donemde kargilikli bagimlilik iliskisi oldugu ve iligki
yoniiniin ¢ogu iilke igin pozitif oldugu sonuglari elde edilmistir.

Kamal ve Wahlstrom (2023), Subat 2022°de Rusya-Ukrayna Savagr’nin
yaganmasi sirasinda meydana gelen iki 6nemli olaya kripto para piyasasinin
verdigi tepkiyi saatlik verileri kullanarak aragtirmigtir. Analiz bulgular1 savag
sirasinda yaganan jeopolitik belirsizliklerin kripto para piyasasindaki getiriler
tizerinde negatif etkiler olugturdugu bulgusu elde edilmistir.
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Nouir ve Hamida (2023), Cin ve ABD jeoplolitik riskleri ile ekonomik
politika belirsizliklerinin Bitcoin volatilitesini nasil etkiledigini Agustos
2010- Eyliil 2021 donemi igin ARDL (Otoregresif Gecikmesi Dagitilmug)
model ve Kantil regresyon analizi ile aragtirmigtir. ABD ekonomik politika
belirsizliginin Bitcoin volatilitesi iizerinde kisa donemli anlamli pozitif; Cin
jeopolitik belirsizliginin ise uzun donemli negatit etkisi oldugu belirlenmistir.

Chen, Chiu, Chung ve Lien (2024), jeopolitik riskler, ekonomik politika
belirsizligi, parti catigmasi endeksi gibi gesitli finansal piyasa belirsizlikleri ile
Bitcoin piyasasi arasindaki risk aktarimlart Nisan 2012-Ekim 2022 donemi
igin OLS ve Kantil regresyon analizleri ile aragtirilmugtir. Bitcoin getiri ve
volatilitesinin jeopolitik risk ve parti gatigmast risklerinden pozitif etkilendigi
ve bu etkilerin finansal stres donemlerinde giiglii oldugu belirlenmistir.
Bitcoin’in politik belirsizligi azaltan korunma ve giivenli liman 6zelligine
sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Hung, Huynh ve Nasir (2024), Ocak 2014- Aralik 2022 déneminde alt1
biiyiik belirsizlik endeksinin (Kiiresel ekonomik politika belirsizligi, Hisse
senedi piyasast volatilitesi, Twitter tabanli ekonomik belirsizlik, Jeopolitik
risk endeksi, Kripto para politikast belirsizligi endeksi ve Kripto para fiyat
belirsizligi endeksi) Bitcoin piyasasi tizerindeki etkilerini dalgacik doniigiimlii
nedensellik analizi ile aragtirmugtir. Bitcoin fiyatlar: ile belirsizlik endeksleri
arasinda negatif iliski varhigr dolayisiyla Bitcoin’in belirsizlik soklart altinda
gesitlendirici etkisini goz 6niine sermistir.

Li, Luo ve Guo (2024), 19 Aralik 2017- 16 Ekim 2023 doneminde
Bitcoin’in iklim belirsizligi, jeopolotik risk, ekonomik politika belirsizligi,
ham petrol volatilitesi ve piyasa volatilitesi arasindaki iliskiyi zamanla
degisen Granger nedensellik ve dalgacik zamanla degisen parametre
vektor otoregresyonu yontemleriyle incelemistir. Bitcoin’in uzun donemde
jeopolitik risk, ekonomik politika belirsizligi, piyasa volatilitesi ve petrol
volatilitesi endeksleri ile pozitif bir iliski gosterdigi ve korunma varligr olarak
kullanilabilecegini belirlemistir. Tklim politikast belirsizligi ile de Bitcoin’in
uzun donemli iligkili oldugu fakat iklim politikas belirsizligine karg: giivenli
liman 6zelligi gostermedigi bulgusu elde edilmistir.

Bu ¢alismanin kiiresel risk ve belirsizlik endeksleri ile Bitcoin piyasasi
arasindaki karsilikli etkilesimi aragtirarak yabanci literatiire destek olacag: ve
yerli literatiire 6nemli katki saglayacag: diistiniilmektedir.

3. Veri Seti

Caliymada Agustos 2020- Eylil 2024 doneminde gozlenen kiiresel
risk ve belirsizlikler ile Bitcoin piyasasi arasindaki etkilegimin incelenmesi
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amaglanmigtir. Bu ama¢ dogrultusunda Kiiresel Jeopolitik Risk Endeksi
(GEOR), Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI), Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizligi Endeksi (GEPU) ve Bitcoin Fiyat (BTCUSD) aylik verileri
kullanilmigtir. Tiim serilerin dogal logaritmalar1 alinarak veri setleri analize
dahil edilmigtir. Risk ve belirsizlik endeksleri ‘Policy Uncertainty’ veri
tabanindan; Bitcoin fiyat verileri ise Investing veri tabanindan elde edilmistir.

GEOR, jeopolitik gerilimler, eylemler ve tehditlere iligkin 10 adet
kiiresel gazetenin makale sayisina odaklanarak hesaplanmaktadir (Vurur
ve Ozdemir, 2023: 164). Daha énce Ahir, Bloom ve Furceri tarafindan
gelistirilen ve 1996°dan beri ¢eyreklik olarak 143 iilke igin de ayri ayri
hesaplanan iilkelere 6zgii WUI endeksleri i¢in EIU (Economist Intelligence
Unit) iilke raporlarinda yer alan ‘belirsizlik’ ve tiirevlerinin frekans sayimlari
kullanilmaktadir. EIU raporlar1 her iilkedeki 6nemli siyasi ve ekonomik
gelismeleri, siyasi, politik ve ekonomik kogullarin analizlerini ve tahminlerini
ele almaktadir. Bu ¢aliymada da ele alinan kiiresel Diinya Belirsizlik Endeksi
WUI ise 2008 yilindan itibaren aylik olarak 71 iilke i¢in diinya belirsizlik
endekslerinin GSYIH (gayrisafi yurtii hasila) agirlikli ortalamasi alinarak
kiiresel WUI endeksi hesaplanmaktadir (Ahir, Bloom ve Furceri, 2022: 10;
https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html ). GEPU endeksi 21
iilkenin ulusal ekonomik politika endekslerinin GSYTH agirliklt ortalamas
alinarak hesaplanmaktadir. Her ulusal EPU endeksi de ekonomi, politika ve
belirsizlik ile ilgili ti¢ terimi i¢eren kendi tilke gazete makalelerinin goreceli
sikhgint  yansitmaktadir (- https://www.policyuncertainty.com/global
monthlyhtml ).

Incelenen zaman serilerinin  zamana bagh grafikleri Sekil 1°de
sunulmaktadir.



Kiibra Saka I | 117

LBTCUSD LGEOR
112 0
10.84 56
10.4 4 52
10.04 48
9.6 4.4
P
LY T T V2 T T VA S T V2R B vy T T Y Y T e
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
Lwul LGEPU
10.8 6.0
59
10.4 58
5.7
10.0
56|
06 55-|
5.4
9.2 53
52
88 T T T T T T e e e e e
Y T T V2 T T T VA I T V2 B N vy oy T T Y T Y T
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Sekil 1. Zoman Sevilevinin Grafikleri

Sekil 1 incelendiginde, 2020 yili sonlarinda BTC fiyatinin tiim
zamanlarin en yiiksek seviyesine hizli bir gekilde tirmandig goriilmektedir.
Bu durumun COVID-19 sirasinda BTC talebindeki artiga bagh oldugu ifade
edilebilmektedir. 2021 yilinda ufak dalgalanmalarla birlikte yine yiiksek
seyreden BTC fiyatlar1 2022 yilinda ciddi anlamda gerilemigtir. 2023 yili
bagindan itibaren de tekrar yiikselige gecerek, 2024 baslarinda tarihi zirvesini
yagadigr goriilmektedir. BTC fiyatlarindaki artigin yaganan savaglar, siyasi,
ticari ve ekonomik gerginlikler gibi olaylarin belirsizlikleri artirmasi ve
yatirimcilarin otoriteden bagimsiz BTC gibi yatirim araglarina yonelmesine
baglanabilmektedir. GEOR Jeopolitik risk endeksinin 2022 yil1 Subat ayinda
Rusya-Ukrayna Savagr’'min bagladigi donemde inceleme donemindeki tarihi
zirvesini yasadig sdylenebilir. Ortadogu’da devam eden ABD-Iran gatigmast
ile Israilin Filistin’i isgali ve ABD’nin hem Israil’i destekleyici politika
izlemesi hem de Rusya-Ukrayna Savasrna dahil olmasinin bu doénemde
kiiresel jeopolitik riski artirdigy ifade edilebilmektedir. WUI Diinya Belirsizlik
Endeksi’nin COVID-19 salgiminin etkilerinin siirdiigii 2020 yili sonlarinda
onemli diizeyde artiy gosterdigi ve 2022 yili Subat ayinda Rusya-Ukrayna
Savagr’nin bagladigi donemde inceleme donemindeki tarihi zirvesini yagadig
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ifade edilebilir. Bunun yani sira ABD ve Cin arasinda siiregelen ticari
gerginlikler, 2021 yili sonunda ortaya ¢ikan Omicron varyanti, 2022 yil
son ¢eyreginde yasanan enflasyon krizi ve ABD para politikalari, 2023 yil
ortalarinda yaganan jeopolitik gerginlikler ile Silicon Valley Bank, Signature
Bank ve Credit Suisse’nin ¢okiisii, 2024 yili son ¢eyreginde gerceklesecek
olan ABD bagkan segimleri ve yaganan jeopolitik risklerin WUI endeksinde
yaganan sigramalarin ve gozlenen kiiresel belirsizliklerin sebepleri oldugu
soylenebilmektedir. COVID-19 salgininin 6nemli oranda arttigr 2020 yili
son geyreginde GEPU endeksinin de zirve yaptigi goriilmektedir. Rusya-
Ukrayna Savagrnin, ABD-Cin ticari gerginliginin, kiiresel enflasyon krizi
ve ABD para politikalar1 gibi ¢ogu etkenin Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizligi Endeksi tizerinde de 6nemli etkileri oldugu ve dalgalanmalara yol
agtig1 ifade edilebilmektedir.

4. Yontem ve Bulgular

Calismanin analizinde Oncelikle zaman serisi analizlerinin 6n kosulu
olan serilerin duraganhginin test edilmesi ve gerekirse saglanmasi amaciyla
standart birim kok testlerinden PP (Philiphs-Perron) birim kok testi
uygulanmigtir. Degiskenlerin duraganliklari kontrol edilerek saglandiktan
sonra VAR (Vektor Otoregresyon) modeli olusturulmus ve VAR analizi
kapsaminda degiskenler arasindaki etkilesimin yonii ve ne kadarmnin hangi
degiskenden kaynaklandigy ile ilgili yorum yapabilmek amaciyla Etki-Tepki
Analizi ve Varyans Ayrigtirmasi gergeklestirilmigtir.

Caligmanin analizi igin 6ncelikle modelde kullanilacak olan degiskenlerin
duraganlik sinamasi yapilmistir. Tablo 1, PP Birim Kok Testi sonuglarini
gostermektedir.

Tablo 1. PP Birim Kok Testi

Degisken Seviye p olasilik 1.Fark p olasilik

degeri degeri

LBTCUSD -2.132923 0.5151 -5.411346 0.0000

LGEOR -2.874206 0.1795 -7.580763 0.0000

LWUI -2.241058 0.4566 -8.199173 0.0000

LGEPU -3.064942 0.1260 -9.553204 0.0000
Kritik %]1 -4.156734
Degerler %5 -3.504330
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Tablo 1 incelendiginde tiim degiskenlerin seviye degerlerinde birim kok
icerdigi yani duragan olmadigy fakat farklari alindiginda duraganlastiklar
belirlenmigtir. Buradan hareketle tiim degiskenlerin farkta duragan (I(1))
olduklari ifade edilebilmektedir.

Degiskenler duraganlagtirildiktan sonra model igin uygun gecikme
uzunlugu belirlenerek VAR modeli olusturulmustur. Tablo 2, kurulacak olan
VAR modeli igin gesitli bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugunu
gostermektedir.

Toblo 2. VAR Modeli Igin Uygun Gecikme Uzunlug Belirl i
Gecikme |LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -12.31984 |NA 2.39¢-05 |0.709558 |0.868570 |0.769125
1 58.87191 |126.9070* |2.18¢-06* |[-1.690083*[-0.895021%|-1.392248*
2 62.92174 |6.514941 |(3.72¢-06 |-1.170510 |0.260600 |-0.634408
3 73.87270 |15.71225 |4.84e-06 |-0.950987 |1.116173 |-0.176617
4 83.63198 |12.30518 |6.90e-06 |-0.679652 |2.023558 |0.332987

*, ilgili kriteve gore en wygun gecikme uzunlugunu ifade etmektediv. LR, Likelihood
Ratio kriterini; FPE, Final Prediction Evvor kriterini; AIC, Akaike kritevini; SC,
Schwarz kriterini ve HQ, Hannan-Quin kviterini ifade etmektedin.

Tablo 2°de goriildiigii tizere olusturulacak olan VAR modeli igin uygun
gecikme uzunlugu I’dir. Bu dogrultuda VAR(1) modeli olugturulmustur.
Modelin tahmin edilmesinin ardindan modelin duraganligi ve hata terimlerine
ait degisen varyans ve otokorelasyon testlerinin de yapilmasi gerekmektedir.
VAR modelinin duraganhg ve istikrarli yapiya sahip olup olmadigi AR
Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin birim ¢ember iginde olup
olmadigina gore belirlenmektedir. Sekil 1, kurulan VAR (1) modeline iliskin
AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerini gostermektedir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1. Modele Ait AR Kavakteristik Polinomunun Ters Koklers

Sekil 1 incelendiginde AR Karakteristik Polinomunun ters koklerinin
birim ¢ember i¢inde oldugu ve dolaysiyla modelin duragan ve istikrarli bir
yapiya sahip oldugu anlamma gelmektedir. Tablo 3’te ise modeldeki hata
terimlerine ait otokorelasyon (LM testi) ve degisen varyans (White) test
sonuglar1 sunulmugtur.

Tablo 3. Otokovelasyon ve Degisen Varyans Testleri

LM Testi White Testi
Gecikme LM Test p Olasilik Ki-kare Serbestlik p Olasilik
Istatistigi Degeri Derecesi Degeri
1 7.782927  0.9553 71.88399 80 0.7296

Tablo 3 incelendiginde LM ve White testlerine ait p olasilik degerleri
0.05’ten biiyilik oldugu igin VAR(1) modeline ait otokorelasyon ve degisen
varyans problemlerinin olmadig: ifade edilebilmektedir.

VAR modelleri dogrudan  yorumlanamadig:
degiskenlerdeki bir birimlik soka karsihk degiskenlerin etkilenme yonii ve
diizeyi etki tepki analizleri ile belirlenmektedir. Degiskenlerde meydana
gelen soklarin ne kadarimin kendi gecikmeli degerlerinden ne kadarinin
ise diger degiskenlerden kaynaklandig1 ise Varyans Ayristirmasi analizi ile

icin  modele ait

incelenmektedir.

Sekil 2, 3 ve 4 Bitcoin fiyatlarim1 bagimh degisken olarak esas alarak
olusturulan etki tepki fonksiyonlarini gostermektedir. Sekil 5, 6 ve 7°de ise
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kiiresel risk ve belirsizlikleri bagimli degigken olarak esas alarak olugturulan
etki tepki fonksiyonlar1 gosterilmektedir. Sekil 2, 3 ve 4’teki grafiklerin
Bitcoin fiyatlarinin risk ve belirsizliklere tepkisini; Sekil 5, 6 ve 7’deki
grafiklerin ise kiiresel risk ve belirsizliklerin Bitcoin fiyatlarina tepkisini ifade
ettigi belirtilebilmektedir.
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Sekil 2. Bitcoin Fiyatlavinmn Kiivesel Jeopolitik Risk Sokuna Tepkisi

Sekil 2 incelendiginde, kiiresek jeopolitik risk endeksinde meydana gelen
bir birimlik sokun Bitcoin fiyatlarinda 6nce hizla artan oranda negatif bir
etki daha meydana getirdigi, sonra nispeten azalan oranda negatif etki
olusturdugu fakat tiim inceleme donemi igin negatif etki meydana getirdigi
belirtilebilmektedir. Bu baglamda Bitcoin fiyatlariin kiiresel jeopolitik
risklere olan tepkisinin uzun dénemde negatif oldugu ifade edilebilir.
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Sekil 3. Bitcoin Fiyatlarmmn Diinya Belivsizligi Sokuna Tepkisi
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Sekil 3 incelendiginde, Diinya Belirsizlik Endeksi’nde meydana gelen
bir birimlik gokun Bitcoin fiyatlarini 3 donem boyunca hizla artan oranda
negatif etkiledigi, 3 ve 4. donemler arasinda daha az oranda bir artigla negatif
etkiledigi ve diger donemlerde nispeten daha dengeli bir gekilde negatif
etkiledigi ifade edilebilmektedir. Bu sonuglara gore, Bitcoin fiyatlarinin
Diinya’da yaganan belirsizliklere tepkisinin inceleme donemi itibariyle

negatif oldugu ifade edilebilir.
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Sekil 4. Bitcoin Fiyatlarmmn Kiivesel Ekonomik Politika Belirsizligi Sokuna Tepkisi

Sekil 4 incelendiginde, Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi’nde
meydana gelen bir birimlik sokun Bitcoin fiyatlarini 2 donem hizla artan
oranda negatif etkiledigi, 2 ve 4. donemler arasinda daha az oranda bir artigla
negatif etkinin siirdiigii ve bu déonemden sonra negatif etkinin daha dengeli
bir gekilde devam ettigi belirtilebilmektedir. Bu bulgulara gore de, inceleme
doneminde Bitcoin fiyatlarinin kiiresel ekonomik politika belirsizliklerine

olan tepkisinin negatif oldugu ifade edilebilir.
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Sekil 5. Kiivesel Jeopolitik Risklevin Bitcoin Fiyat Sokuna Tepkisi
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Sekil 5 incelendiginde, Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik
sokun kiiresel jeopolitik risk endeksini 2 donem negatif etkilerken inceleme
donemi kalaninda pozitif etkiledigi goriilmektedir.
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Sekil 6. Diinya Belivsizlifinin Bitcoin Fiyat Sokuna Tepkisi

Sekil 6 incelendiginde, Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik
sokun Diinya Belirsizlik Endeksini inceleme donemi boyunca negatif
etkiledigi goriilmektedir.
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Sekil 7. Kiivesel Ekonomik Politik Belivsizligin Bitcoin Fiyat Sokuna Tephisi

Sekil 7 incelendiginde, Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik
sokun Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik endeksini inceleme donemi
boyunca negatif etkiledigi goriilmektedir.
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Etki-tepki analizinden sonra belirsizlik endekslerinin bitcoin fiyat
degisiklikleri hangi oranda etkiledigini belirlemek amaciyla Varyans
Ayrigtirmast uygulanmugtir. Tablo 4, ¢aligmada kurulan VAR modeline
iliskin Varyans Ayristirmast sonuglarini gostermektedir. Burada yalnizca
Bitcoin fiyatlarinin bagimli degisken olarak ele alindig1 varyans ayrigtirmasi
sonuglar1 incelenmektedir.

Tablo 4. LBTCUSD igcin Varyans Ayristirmast

Standart
Periyot Hata LBTCUSD LGEOR IWUI LGEPU
1 0.182689 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.247643 96.88733 0.291822 1.487121 1.333728
3 0.292268 93.61931 1.311309 2.550090 2.519294
4 0.325977 90.64663 2.912737 3.194412 3.246220
5 0.352421 87.98372 4.797047 3.581575 3.637655
6 0.373455 85.63415 6.720344 3.815963 3.829544
7 0.390220 83.59962 8.531074 3.958332 3.910977
8 0.403534 81.87009 10.15172 4.044373 3.933814
9 0.414037 80.42408 11.55320 4.095567 3.927150
10 0.422257 79.23278 12.73503 4.125129 3.907056

Tablo 4 incelendiginde, Bitcoin fiyatlarindaki degisikliklerim %79.23’Lik
kisminin kendi gecikmeli degerlerinden, %12.73’lik kismumin  Kiiresel
Jeopolitik Risk Endeksi’nden, %4.12’sinin Diinya Belirsizlik Endeksi’nden
ve % 3.90'min ise Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi’nden
kaynaklandig1 belirlenmistir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aligmada Agustos 2020- Eyliil 2024 doneminde gozlenen kiiresel
risk ve belirsizlikler ile Bitcoin piyasast arasindaki etkilesim incelenmigtir.
Caliymanin analizinde gergeklestirilen etki tepki analizleri kiiresel risk ve
belirsizlikler ile Bitcoin fiyatlarinin karsilikli olarak birbirini etkiledigini
gostermigtir. Bitcoin’in kripto para piyasast iizerindeki hakimiyeti ile
jeopolitik, ekonomik ve finansal belirsizlige kargi korunma, giivenli liman
yetenegi ve yatirnmlardaki ¢esitlendirici etkisi goz oniine alindiginda bu
sonucun olagan oldugu ifade edilebilmektedir.

Bitcoin fiyatlarinin kiiresel jeopolitik risklerdeki sigramalara bagl olmasi,
takat bu etkinin negatif igaretli olmas1 bu donemde Bitcoin’in Rusya-Ukrayna
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Savagi, Ortadogu’da devam eden ABD-Iran catigmast ile Tsrail’in Filistin’i
isgali, devam eden ABD-Clin ticaret savag1 gibi artan kiiresel jeopolitik risk
donemlerinde gesitlendirici olarak yatirnm portféylerinde yer alabilecegine
isaret etmektedir. Long vd. (2022), Kamal ve Wahlstrom (2023), Nouir ve
Hamida (2023), Hung vd. (2024) de caligma ile paralel olarak Bitcoin’in
kiiresel jeopolitik risk soklar1 altindaki gesitlendirici etkisini savunmaktadr.
Buna gore son yillarda Bitcoin piyasalarinin kiiresel jeopolitik risklerden
olumsuz etkilenmeye ve deger kaybetmeye basgladig: ifade edilebilir. Diger
taraftan, Bitcoin fiyatlarindan kiiresel jeopolitik risk endeksine dogru
inceleme donemi genelinde olumlu bir etki vardir, bu da Bitcoin piyasasinin
kiiresel jeopolitik ortami daha dogru ve kapsaml bir sekilde analiz etmek
igin kullanilabilecek Oncii bir gosterge oldugunu gostermektedir (Su vd.
(2020)). Bu nedenle, ciddi kiiresel jeopolitik riskler igeren durumlarda,
yatirimcilar  kiiresel jeopolitik riskin daha yiiksek oldugu donemlerde
yatirrmlarin1 optimize etmek igin Bitcoin piyasasindan faydalanabilirler.
Hiikiimetler de gegerli kiiresel jeopolitik risk endeksini dikkate alarak Bitcoin
piyasasina egilimin artmast amaciyla gifreleme teknolojisindeki geligmeleri
tegvik edebilir, denetimlerini gliglendirebilirler.

Bitcoin fiyatlarinin Diinya Belirsizlik Endeksi’ndeki soklara bagl olmasi,
fakat bu etkinin negatif igaretli olmas1 bu donemde Bitcoin’in COVID-19
salgini, Rusya-Ukrayna Savagi, ABD ve Cin arasindaki ticari gerginlikler,
Omicron varyanti, enflasyon krizi ve ABD para politikalari, Silicon Valley
Bank, Signature Bank ve Credit Suisse’nin ¢okiigii, ABD bagkan segimleri
ve ortaya ¢ikan jeopolitik riskler gibi artan kiiresel belirsizlik donemlerinde
gesitlendirici olarak yatirim portfoylerinde yer alabilecegini ifade etmektedir.
Bitcoin fiyatlarimin Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi’ndeki
soklara bagl olmasi ve bu etkinin negatif igaretli olmasi ise bu donemde
Bitcoin'in COVID-19 salgini, Rusya-Ukrayna Savagi, ABD-Cin ticari
gerginligi, kiiresel enflasyon krizi ve ABD para politikalar1 gibi artan kiiresel
ckonomik politika belirsizligi donemlerinde ¢esitlendirici olarak yatirim
portfoylerinde yer alabilecegini gostermektedir. Diger taraftan Bitcoin
fiyatlarinin da Diinya Belirsizlik Endeksi ve Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizligi Endeksi tizerinde negatif etki olugturmasi da Bitcoin piyasasinin
kiiresel belirsizlik ortamini daha dogru ve kapsamli bir gekilde analiz etmek
igin kullanilabilecek 6ncti bir gosterge oldugunu gostermektedir. Bu nedenle,
yatirrmcilarin - kiiresel belirsizliklerin - daha diisiik oldugu donemlerde
yatirrmlarindan elde edebilecekleri faydayr artirmak i¢in Bitcoin piyasasina
yonelebilecekleri ifade edilebilir. Caligmanin bir diger bulgusu da; Bitcoin
fiyatlarinin kiiresel risk ve belirsizliklerden etkilenme diizeyi bakimindan
siralama yapildiginda Kiiresel Jeopolitik Risk, Diinya Belirsizlik ve Kiiresel
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Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksleri olmasidir. Kiiresel Jeopolotik Risk
Endeksr’nin daha yiiksek bir oranla, Diinya Belirsizlik ve Kiiresel Ekonomik
Politika Belirsizligi Endekslerinin ise hemen hemen yakin oranla Bitcoin
tiyatlar1 iizerinde etkili oldugu belirlenmigtir.

Caligmanin bulgular1 genel anlamda son yillarda kripto paralarin 6zellikle
de Bitcoin’in kiiresel risk ve belirsizlik endekslerinden olumsuz etkilendigi
ve deger kaybetmeye bagladigi yoniindeki g¢aligmalar (Long vd. (2022),
Demirci ve Karaath (2023), Hung vd. (2024) ile paralellik gostermekte
ve Bitcoin’in belirsizlik goklar1 altinda gesitlendirme etkisi oldugunu
vurgulamaktadir. Nitekim Bitcoin’in son donemlerde kiiresel soklardan
olumsuz etkilendigi gelencksel para birimleri gibi deger kaybi yasadigi
ifade edilebilir. Bitcoin piyasasindan kiiresel belirsizlik endekslerine dogru
olan negatif etkiden dolayr da hiikiimetlerin yatirnmcilar1 Bitcoin piyasasina
olan talep artigina tegvik etmelerinin kiiresel belirsizlikler tizerinde etkili
olabilecegini diigiindiirmektedir.
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