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BITCOIN FiYAT DINAMIKLERININ BELIRLEYICILERI
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GIRIS

Kripto para birimleri giiniimiizde, bilisim sistemlerindeki gelismeleri kendine ol-
dukga hizli uyarlayan finans sektériinde biiyiik ilgi gérmektedir. Ik kripto para
birimi ve en biiyiik islem hacmine sahip Bitcoin, aralarinda Microsoftunda bu-
lundugu bazi bityiik isletmeler tarafindan kabul edilen alternatif bir 6deme yonte-
mi olarak kullanilabilmektedir. Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin sundugu
yenilikler ile baslangicindan bu yana alternatif yatirimlarla karsilastirildiginda
benzeri goriilmemis performansi, yiiksek oynaklig1 piyasa aktorlerinin, piyasa
diizenleyicilerinin ve bilim diinyasinin dikkatini ¢ekmistir. 2017'den 6nce diisiik
bir fiyat ve islem hacmiyle islem géren Bitcoin, 2017 sonunda Chicago Opsiyon
Borsalarinin (CBOE) diizenlemesiyle vadeli islemlerde islem gormeye baglamis-
tir. Bu diizenleme ile Bitcoin 6demelerini destekleyen kurumlarin sayis1 giderek
artmis ve sonucunda Bitcoin'in fiyati ve islem hacminde belirgin artislar goriil-
miistiir. Bitcoin fiyatindaki sert degisimler, Bitcoin piyasast ile genel finans piya-
salar1 arasinda bir fark olmadigini gostermektedir. Bir finansal varligin iki 6nemli
ozelligi olan getiri ve oynaklik kavramlari, varlik fiyatlandirmasi, risk yonetimi,
yatirim portfoyii tahsisi gibi birgok finansal alanda 6nemli roller oynar.

Bitcoin'in dinamik dogasi ve hizli fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle, fiyatin ar-
kasindaki itici giiglerin zaman i¢inde degismesi akla uygundur. Bu nedenle, fiyat
dinamiklerini belirleyen degiskenlerin gozden gegirilmesi, giincellenmesi dogru
yaklasim olacaktir. Bu makalenin amaci, aslinda karmasik yapiya sahip olan Bit-
coin fiyat dinamiklerini yeni degiskenlerle daha anlagilabilir/yonetilebilir yapida
incelemek ve yeni ampirik kanitlar sunmaktir. Arastirmada, davranigsal finan-
sin 6nemli degiskeni yatirimcr ilgisi ile teknolojik iyilesmenin finans iizerinde-
ki olumlu etkilerinden biri hash oraninin (hashrate), Bitcoin pazarinda goz ardi
edilmemesi gereken bir faktor oldugunu destekleyen giincel kanitlara ulagilmigtir.
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incelenmistir. Degiskenler Bitcoin fiyati, Bitcoin islem hacmi, Dow Jones sanayi
endeksi, ABD 10 yillik tahvil faiz orani, petrol fiyati, ons altin fiyati, elektronik
ciizdan kullanic1 sayilari, hash orani ve internet aramalaridir. Degiskenler arasin-
da istatistiksel olarak anlamli uzun dénemli iliski bulunmus ve Johansen esbii-
tiinlesme analizi ile uzun donem parametreleri tahmin edilmistir. Arastirmada,
davranigsal finansin 6nemli degiskeni yatirimcr ilgisi ile teknolojik iyilesmenin
finans tizerindeki olumlu etkilerinden biri hash oraninin, Bitcoin pazarinda goz
ard1 edilmemesi gereken bir faktor oldugunu destekleyen giincel kanitlara ulagil-
mustir.

Bununla birlikte, bu alanda ¢ok sayida arastirmaciy1 kendine ¢eken Bitcoin
piyasasini agiklamak ve tahmin etmek i¢in zorluklar ve belirsizliklerin oldugunu
da belirtmekte fayda vardir. Piyasada goriilen asir1 getiriler, bazi donemlerdeki
anormal islem hacimleri, reklam harcamalari ve etkin medya faaliyetleri ile temsil
edilebilen yatirimc ilgisi ilerideki donemler i¢in daha fazla degiskene gereksinim
duyulabileceginin kanitidir.
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