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Oz

Internetin yayginlasmastyla birlikte finansal piyasalarda da 6nemli gelismeler yasanmigtir. Kripto parada inter-
netin finansal piyasalara kazandirmis oldugu faktérlerden biridir. Kripto paralarin gesitleri bulunmaktadir. En
eski ve islem hacmi en biiyiik olan ise Bitcoindir. Bu ¢alisma, 17 Eyliil 2014 ile 30 Haziran 2024 tarihleri ara-
sinda Bitcoin'in kapanis fiyatlari-islem hacmi arasidaki nedensellik iliskisini kapsamli bir sekilde incelemeyi
amaglamaktadir. Bu kapsamda, Hacker-Hatemi (2006) simetrik nedensellik testi, Hatemi-] (2012) Asimetrik
Nedensellik Testi ve Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Analizi yontemleri kullanilmistir. Hacker-Hate-
mi (2006) Simetrik Nedensellik Testi sonucunda, degiskenler arasinda nedensellik iliskisi elde edilememistir.
Ancak Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik Testi sonucunda, kapanis fiyatlarimin pozitif soklar: ile islem
hacminin pozitif soklari arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi, islem hacminin negatif soklarindan fiyatlarin
negatif soklarina dogru tek yonlii nedensellik oldugu goriilmiistiir.
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Abstract

Financial markets have evolved as the Internet has become widespread. Cryptocurrency is one of the factors
that the internet has brought to the financial markets. Different cryptocurrencies exist. The oldest and the one
with the largest trading volume is bitcoin. It aims to fully investigate a cause-and-effect relationship between
Bitcoin’s closing price and trading volume between 17/09/2014 and 30/06/2024. In this context, Hacker-Hatemi
(2006) symmetric causality test, Hatemi-] (2012) Asymmetric Causality Test and Time-Varying Asymmetric
Causality Analysis methods were used. The Hacker-Hatemi (2006) symmetric causality test, Hatemi-J (2012)
Asymmetric Causality Test and Time-Varying Asymmetric Causality Analysis methods were used in the study.
As a result of the Hacker-Hatemi (2006) Symmetric Causality Test, no causal relationship was found between
the variables. However, Hatemi-] (2012) Asymmetric Causality Test revealed that there is a bidirectional cau-
sality relationship between positive shocks of closing prices and positive shocks of trading volume and unidirec-
tional causality from negative shocks of trading volume to negative shocks of prices.
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Giris

Tarihsel siire¢ igerisinde paranin bigiminde siirekli degisimler meydana gelmistir. Baslangicta 6z degere
sahip varliklar kullanilirken, daha sonra banknotlar kullanilmaya baslanmistir. Giintimiizde ise teknolo-
jik gelismelerin ve finansal faaliyetlerin iilke sinirlarin1 asmasiyla birlikte dijital bicimdeki kripto paralar
kullanilmaya baslanmistir (Avrupa Merkez Bankasi, 2013, s. 13). Kripto paralar madeni para veya banknot
seklinde olmayan, finansal islemler yapilirken herhangi bir araciya ihtiya¢ duyulmayan, degeri baska bir
tinansal varliga dayanmayan, merkezi bir kontrol sistemine bagli olmayan ve blokzincir teknolojisine dayali
olan dijital varliklar olarak tanimlanmaktadir (Ozkan, 2021, s. 93). Kripto paralar zamanla yatirimcilarin,
diizenleyici otoritelerin, medyanin ve akademisyenlerin daha ¢ok dikkatini gekmeye baslamis ve kripto pa-
ralarin finans diinyasinda popiilerligi her gegen giin daha da artmustir. Bu durum kripto paralar {izerine
yapilan akademik literatiiriin gelismesine sebep olmustur.

Bu ¢alismada da artan énemi goz 6niinde bulundurularak kripto paralardan en eskisi ve en biiyiik piyasa
pay1na sahip Bitcoin'in 17 Eyliil 2014-30 Haziran 2024 arasindaki verileriyle islem hacmi ve fiyat1 arasindaki
iliski incelenmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in simetrik, asimetrik ve zamanla degisen
asimetrik nedensellik testleri kullanilmistir. S6z konusu testler bir degiskenin diger degisken iizerindeki
etkisinin farkli zaman dilimlerinde nasil degistigini, bu etkilerin yoniiniin anlagilmasini saglamaktadir. Do-
layisiyla degiskenler arasinda zamanla degisen iliskiler olup olmadiginin anlagilmasina yardimeci olan bu
testlerin kullanilmis olmasi ve inceleme doneminin uzunlugu ¢alismayi literatiirdeki diger ¢aligmalardan
ayirt etmektedir. Bu yolla, Bitcoin'in islem hacminin fiyatlar: tahmin etme kapasitesini ortaya koyarak, ya-
tirim stratejileri gelistirilmesine ve piyasa tahminlerinin dogrulugunun artirilmasina katkida bulunmak is-
tenmigstir. Ayrica, elde edilecek bulgular, literatiirdeki mevcut bosluklar1 doldurarak, Bitcoin ve genel olarak
kripto para piyasalarinin daha iyi anlagilmasina yardimecr olacaktir. Bu baglamda, ¢alismamiz hem teorik
hem de pratik agidan degerli sonuglar sunmay1 hedeflemektedir.

Arastirmanin akist su sekilde planlanmigtir: Birinci boliim, giris boliimiidiir ve konu hakkinda genel bir
degerlendirme yapilmstir. Ikinci boliimde, kripto paralar, islem hacmi ve fiyatlar arasindaki iliski hakkinda
bilgi verilmistir. Ugiincii béliim, kripto para piyasasinda islem hacmi ve fiyat arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalarin ele alindig literatiir incelemesidir. Dordiincii boliimde, ¢alismada kullanilan degiskenler ve
bu degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in kullanilan yontemler agiklanmistir. Besinci boliimde ise
yapilan analizler sonucunda elde edilen ekonometrik sonuglar sunulmustur. Son olarak, sonug béliimiinde
elde edilen bulgularin degerlendirilmesi, mevcut literatiir ile tartisilmasi ve politika 6nerileri yer almaktadir.

Teorik Cerceve

Iktisat kuraminda paranin {i¢ temel iglevi tanimlanir: mal ve hizmetlerin alim satiminda kullanilmasini
saglayan degisim araci olarak islev gormesi, ekonomik degerlerin 6l¢iilmesi ve karsilastirilmasi i¢in hesap
birimi olarak kullanilmasi ve degerlerin gelecekte de gegerliligini siirdiirebilmesi i¢in deger saklama araci
olarak hizmet etmesidir. Kripto paralarin gegerliliginin onaylanmasi birka¢ saati bulabilmektedir. Bu da
giinliik hayatta paranin islevlerini yerine getirmesini zorlastirmaktadir (Zhang ve digerleri, 2024, s. 3). Ayr1-
ca kripto paralarin kabul diizeylerinin diisiik olmasi, birim degerlerinin alim satiminin yapilmasi ve yiiksek
fiyat degiskenliklerinin olmasi gibi 6zellikleri daha ¢ok yatirim varligi kategorisinde degerlendirilmesine
neden olmaktadir (Fousekis ve Tzaferi, 2021, s. 13). Kripto paralar temettii hakki sunmaz ve kazan¢ tahmini
yapmak zordur. Analistler ¢ok az profesyonel tahmin yapabilmektedirler. Dolayisiyla kripto paralarda nakit
akiginin olmamasi ve gelecekte beklenen miktarlar: hakkinda bilgi eksikliginin olmas: gibi faktorler bu pa-
ralar hakkinda diger varliklarda oldugu gibi degerleme yapilmasini giiglestirmektedir (Garfinkel ve digerle-
ri, 2024, s. 2). Kripto paralar1 kontrol altinda tutan herhangi bir merkez bankasi bulunmamaktadir (Ozye§il,
2019, s. 134). Isleyisinde iiciincii kisilere ihtiyag duyulmadan iki taraf birbiriyle dogrudan islem yapmakta-
dir (Nakamoto, 2008, s. 1). Kripto paralarin fiyatlarindaki artis yatirimcilarin 6nemli kazanglar saglamasina
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olanak tanimaktadir. Fakat diger taraftan kripto para piyasasinin volatil yapis1 biiyiik kayiplar yasanabilme
olasiligini da arttirmaktadir (Ozkan, 2021, s. 93). Ayrica kripto paralarin geleneksel para birimleri ve petrol,
bugday gibi fiziksel emtialara benzer hareketler sergilememesi spekiilatif yatirimlara doniismesine sebep
olmaktadir. Bu da kripto para islemcilerinin yiiksek belirsizliklerle karsilasmasina neden olabilmektedir
(Zhang ve digerleri, 2024, s. 2).

Kripto para birimlerinde meydana gelen biiyiik fiyat dalgalanmalar1 dikkat ¢ekici bir hal almistir. Fiyatlar-
daki bu dalgalanmalar ise islem hacmi ile baglantili goriilmektedir. Dolayisiyla kripto paralarda da diger
finansal varliklarda oldugu gibi islem hacmi ile fiyat hareketleri arasinda gii¢lii bagimlilik oldugu yorumu
yapilmaktadir (Katsiampa ve digerleri, 2018, s. 3). Kripto paralarin bilinirligindeki artis fiyat ve islem hacmi
iliskisinin gii¢clenecegini diisiindiirmektedir (Samut ve Yamak, 2018, s. 147). Bu durum kripto paralar i¢in
islem hacmi fiyat iliskisinin incelenmesini 6nemli hale getirmektedir.

Finansal piyasalarda hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar alim satim kararlarini verirken varlikla-
rin gegmis islem hacimlerine ve fiyatlarina bakarak karar vermektedirler (Yilmaz ve Kaygin, 2018, s. 253).
Karpoft (1987) fiyat ve islem hacmi iliskisini dort madde ile agiklamistir. Bunlardan birincisi hacim ve fiyat
arasindaki bagin finansal piyasalarin yapist ile ilgili bilgi verdigi seklindedir. Ozetle diisiik islem hacmi, pi-
yasanin likiditesinin diisiik oldugunu ve bu nedenle fiyatlarin daha fazla dalgalanabilecegini; yiiksek islem
hacmi ise piyasanin likiditesinin yiiksek oldugunu ve bu nedenle fiyatlarin daha istikrarli olacagini ifade
eder. Ikincisi; hacim ve fiyat iliskisi 6zellikle vaka ¢aligmalarini kullanan aragtirmacilar i¢in énem arz etmek-
tedir. Analizlerde hacim-fiyat iliskisinin birlikte ele alinmasi ¢alismalarin giiciinii arttiracagi yoniindedir.
Uctincii madde ise spekiilatif fiyat hareketlerini agiklamak tizere yapilmis olan ¢alismalarda 6nemli bir gos-
terge oldugu seklindedir. Hacim- fiyat iliskisinin bilinmesi oynaklik tahminlerine ve varyans degisimlerine
daha fazla anlam kazanmaktadir. Dérdiincii madde de ise vadeli islem piyasalari iizerine yapilan ¢aligma-
larda 6nemli bir etkisi oldugunu ifade etmistir. Vadeli islem piyasalarinda fiyatlardaki degiskenlik islem
hacmini etkiler. Bu durum spekiilasyonun vadeli islem fiyatlarinda istikrarsizlastirici mi1 yoksa dengeleyici
mi oldugu sorusuyla ilgilidir. Vadeli islem sézlesmelerinin teslim edilene kadar gegen siire islem hacmini ve
muhtemelen fiyatlardaki degiskenligi etkileyecektir.

Hacim-fiyat iliskisini incelemenin 6nemli birka¢ sonucu bulunmaktadir. Bu yolla gelecekte varliklarin
alacaklari fiyatlar ve oynakliklarinin tahmini giiglenir. Finansal piyasalarda, piyasaya yeni gelen bilgilerin
nasil yayilldigini ve varlik fiyatindaki etkisinin anlasilmasini saglar. Piyasa etkinligi i¢in bir kanit olarak
goriilmektedir. Yatirimcilar igin ticaret stratejilerini belirlerken 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmek-
tedir (Sahoo ve digerleri, 2019, s. 2). Teorik olarak, piyasaya yeni bilgiler geldik¢e yatirimcilar bu bilgileri
degerlendirmek icin 6demeye hazir olduklar1 maksimum fiyat: giincellerler. Bu siiregte islem hacmindeki
degisiklikler, piyasada yeni bilgilerin mevcut oldugunun bir gostergesi olarak goriilmektedir. Ayrica, islem
hacmi, yatirimcilarin yeni bilgilere nasil tepki verdigini ve piyasada ne kadar aktif olduklarini 6l¢mek i¢in
kullanilmaktadir (Naem ve digerleri, 2023, s. 2714).

Kripto para piyasasi analizlerinde fiyat ve islem hacmi iliskisi 6nemli bir gostergedir. Kripto para piyasasinda
fiyatlar arz ve talep, piyasa duyarliligs, teknolojik gelismeler, makroekonomik faktérler, giivenlik 6nlemleri,
kripto para piyasasinin likiditesi ve piyasa hacmi gibi bircok faktdrden etkilenmektedir. Bu nedenle kripto
para piyasasinda islem yapanlarin fiyat hareketlerini tahmin etmek ve anlamak i¢in temel, teknik ve duyar-
lilik analizlerini kullanmalar1 6nemli bir husustur. Islem hacmi, kripto para piyasasinin analizinde énemli
bir arag olarak goriilmektedir. Yitksek islem hacmine sahip piyasalarin genellikle likit ve aktif oldugu, fiyat
hareketlerinin ise giivenilirligini arttirdig1 yorumu yapilmaktadir. Yiiksek islem hacmi, genel olarak fiyat ha-
reketlerinin daha giivenilir ve siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Diisiik hacim ise fiyat hareketlerinin
daha kirilgan olabilecegini gostermektedir. Kripto para gibi spekiilatif bir piyasada ise islem hacmi ve fiyat
arasindaki iligkiyi anlamak, alim satim stratejileri gelistirebilmek i¢in kritik bir 6neme sahiptir. Eger kripto
para piyasasindaki islem hacmi fiyat tahmininde kullanilirsa, bilgiye dayali stratejiler gelistirilebilmektedir.
Bahsi gegen bu iliski piyasa aktorlerinin islem hacmine dayali stratejiler gelistirmesine yardimeci olarak kar-
larini arttirmasina olanak saglamaktadir (Balcilar ve digerleri, 2017, s. 74).
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Literatiir Taramasi

ri (2017) galigmasidir. Caligmalarinda 19.12.2011-25.04.2016 donemi verilerine parametrik olmayan nicel
nedensellik testi uygulamislardir. Nedensellik testleri ile Bitcoin'in boga ve ay1 piyasasi donemleri disinda
glinliik islem hacminin fiyatlar: tahmin edebilecegi sonuglarini elde etmislerdir. Daha sonra 2018 yilinda
Bouri ve digerleri Bitcoin’in yani sira Ethereum, Nem, Litecoin, Stellar, Dash ve Ripple’nin verilerini kulla-
narak islem hacminin kripto para piyasasindaki getiriyi tahmin etmedeki roliinii incelemisledir. Bunun i¢in
Copula-Granger nedensellik testini kullanmiglardir. Nedensellik testinin sonuglari, analize dahil edilmis
olan kripto paralarin hepsinin islem hacminin agir1 negatif ve pozitif getirileri tahmin etmek i¢in yararl bil-
giler tasidig1 yoniindedir. Samut ve Yamak (2018), Ethereum, Litecoin ve Bitcoin i¢in fiyat ve hacim iliskisini
incelemislerdir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek icin Rolling Window nedensellik testini uygula-
miglardir. Analizlerin sonucunda fiyatlardan islem hacmine dogru nedensellik oldugu, Kasim 2017-Subat
2018 doneminde Bitcoinde fiyatlardan islem hacmine nedensellik oldugu, her bir kripto para icin degerlen-
dirildiginde islem hacminden fiyatlara dogru nedenselligin seyrek oldugu bulgularina ulasmislardir. Yilmaz
ve Kaygin (2018) ise ¢aligmalarinda kripto paralarin (Ethereum, Litecoin, Bitcoin, Ripple) islem hacimleri
ve kapanis fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ve iligkinin varlig1 durumunda yoniinii incelemislerdir. 07.08.2015-
12.02.2018 donemi giinliik verilerine VAR Modeline dayanan Granger nedensellik testini uygulamislardir.
Analizler sonucunda Ethereum ve Bitcoinde getiriden islem hacmine dogru nedensellik, Litecoin ve Ripp-
lede ise getiri ve islem hacmi arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu bulgularina ulagmislardir.

El-Alaoui ve digerleri (2019), islem hacmi ve fiyat iligkisini Bitcoin i¢in incelemistir. 17.07.2015- 02.05.2018
donemi verilerine ¢ok kirilmali sapmali ¢apraz korelasyon analizi (Multifractal Detrended Cross-Correlati-
ons Analysis-(MF-DCCA)) analizini uygulamiglardir. Analiz sonucunda Bitcoin islem hacmi degisiklikleri
ile fiyat degisikliklerinin karsilikli ve dogrusal olmayan bir sekilde etkilestigi yoniinde ¢ikmustir. Gemici ve
Polat (2019), Bitcoin i¢in islem hacmi ve fiyat iligkisini simetrik ve asimetrik nedensellik testleriyle incele-
mistir. Standart nedensellik testinin bulgulari fiyattan islem hacmine tek yonlii nedensellik oldugu yéniin-
dedir. Asimetrik nedensellik testine gore islem hacmindeki pozitif soklardan fiyatlardaki pozitif soklara,
fiyatlardaki negatif soklardan islem hacmindeki negatif soklara dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir.
Bu nedensellik testlerinin yani sira Bitcoin'in islem hacmi ve fiyat: arasinda egbiitiinlesik bir iliski elde et-
mislerdir. Naeem ve digerleri (2019) ise Ethereum, Bitcoin ve Litecoin’in islem hacimleri ve fiyatlar: arasin-
daki agir1 ve ortalama bagimlilig1 incelemislerdir. Bunun igin degiskenlerin giinliik verileri ile GARCH-Co-
pula modellerini kurmuglardir. Modeller sonucunda elde etmis olduklar1 bulgular ile agir1 getiriler ile asir1
islem hacimlerinin birbirleriyle iliskili oldugu, getiri ve islem hacminin yiiksek oldugu donemlerde kuyruk
bagimliliginin daha da gii¢lii oldugu yorumlarini yapmuslardir. Bitcoin i¢in islem hacmi ve fiyat iliskisini
inceleyen bir diger ¢alismada Sahoo ve digerleri (2019) tarafindan yapilmistir. 17.08.2010-16.04.2017 do-
nemi verilerine dogrusal Granger nedensellik ve dogrusal olmayan Diks ve Panchenko (2006) nedensellik
testlerini uygulamislardir. Dogrusal nedensellik analizi sonucu Bitcoin'in islem hacminin getiriyi tahminde
yeterli olmadig1 halde getiri ile islem hacminin tahmin edilebilecegi seklindedir.

Sapuric ve digerleri (2020), Temmuz 2010-Kasim2017 donemi verileri ile Bitcoin'in islem hacmi ve fiyati
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bunun i¢cin EGARCH modelinden yararlanmiglardir. Modelle Mt. Gox
saldirisindan dnce islem hacmi ve fiyat arasinda anlamli bir iligki bulgusunu elde etmislerdir. Fousekis ve
Tzaferi (2021), Litecoin, Ethereum, Bitcoin ve Ripple’nin 01.01.2018-31.03 2020 donemi verileri getiri ve is-
lem hacmi iliskisini incelemislerdir. Calisma kapsaminda islem hacmi ve getiri arasindaki iliskiyi incelemek
icin VAR metodolojisini kullanmislardir. Kurduklar1 modeller neticesinde getiri ve islem hacmi arasinda cift
yonlii nedensellik sonucuna ulagsmiglardir. Moyo ve Phiri (2023) ise 17.09.2014-10.04.2023 dénemi giinliik
verilerine dalgacik analizi uygulamislardir. Analiz sonucunda sinirli diizenleyici gozetim zamani olan 2019
yili 6ncesinde Bitcoin'in islem hacmi ve fiyati arasinda istatistiksel olarak 6nemsiz bir iliski elde etmislerdir.
Covid-19 salgininin oldugu dénemde ve devaminda daha giiglii bir korelasyon ortaya ¢ikmuistir. Bitcoin'in
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islem hacmindeki dalgalanmalarin daha yiiksek senkronizasyonlarda fiyat: etkileme egilimi ortaya ¢ikar-
ken, diisiik frekanslarda ise fiyat degisiklikleri islem hacminde degisiklik ortaya ¢ikarmaktadir. Naecem ve
digerleri (2023), Ethereum, Litecoin, Bitcoin ve Ripple’in getiri ve islem hacmi iliskisini incelemislerdir.
Analizler iki ayr1 donem i¢in yapilmistir. Bu dénemler; 24.08.2016-30.01.2020 ve 26.02.2018-15.10.2022dir.
Degiskenlerin bagimlilik yapisi i¢cin Copula metodolojisinden yararlanmiglardir. Covid-19 donemini kapsa-
yan bu ¢alismanin en belirgin sonucu diisiik getiri Bitcoin’in islem hacmini arttirmaktadir. Sahoo ve Sethi
(2024), kripto para birimlerinin etkinligini incelemislerdir. Bunu islem hacmi-fiyat iligkisi ¢ercevesinde ele
almislardir. 08.08.2015-20.10.2022 donemi araliginda en biiyiik sekiz kripto para biriminin (Ripple, Liteco-
in, Bitcoin, Nem, Dash, Monero, Stellar, Ethereum) getiri ve islem hacmi verilerini kullanmislardir. Degis-
kenlere dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testlerini uygulamislardir. Nedensellik testleri ile islem
hacminin kripto para birimlerinin getirisini tahmin edemedigi sonucuna ulagmislardur.

Kripto para piyasasinda islem hacmi ve fiyat iligkisini inceleyen ¢aligmalar her gecen giin artmaktadir. Ca-
ligmalarda baz alinan donem, iilkeler ve yontemler birbirinden farklidir. Bu nedenle elde edilen sonuglar
birbirinden farklidir. Literatiir kapsaminda incelenen arastirmalarin 6zeti Tablo 1'de sunulmustur:

Tablo 1

Kripto Para Piyasasinda Islem Hacmi ve Fiyat Iliskisini Inceleyen Caligmalar

Yazar(lar) Kripto Para Do6nem Yontem Anahtar Bulgular
Balcilar ve digerleri (2017) BTC 19.12.2011-25.04.2016 NPQC H->G

BTC, ETH, NEM, LTC,
Bouri ve digerleri (2018) XLM, DASH, XRP 29.04.2013-31.12.2017 CGC H->G

07.08.2015-25.06.2018 (ETH)
07.08.2013-25.06.2018 (LTC)

Samut ve Yamak (2018) ETH, LTC, BTC 23.07.2017-25.06.2018 (BTC) RWC G~>H
H->G (ETC, BTC)
Yilmaz ve Kaygin (2018) ETH, LTC, BTC, XRP 07.08.2015-12.02.2018 GC H2G (LTC, XRP)
El-Alaoui ve digerleri (2019) BTC 17.07.2015- 02.05.2018 ME-DCCA HaG
G->H (TYC)
H*>G*,G>H—
Gemici ve Polat (2019) BTC 01.01.2012-07.04.2018 TYC, HAC (HAC)
Naeem ve digerleri (2019) ETC, BTC, LTC 04.05.2014-31.12.2018 GARCH-C H->G
G->H (GC)
Sahoo ve digerleri (2019) BTC 17.08.2010-16.04.2017 GC, DPC H2G (DPC)
Sapuric ve digerleri (2020) BTC 19.07.2010-11.11.2017 EGARCH H->G
Fousekis ve Tzaferi (2021) LTC, ETH, BTC, XRP 01.01.2018-31.03 2020 VAR H=2G
Moyo ve Phiri (2023) BTC 17.09.2014-10.04.2023 WA H=2G
24.08.2016-30.01.2020 ve
Naeem ve digerleri (2023) ETH, LTC, BTC, XRP 26.02.2018-15.10.2022 GARCH-C G->H
G->H sadece XRP H2G
(TYC)
XRP, LTC, BTC, NEM, G~H (BTC, DASH)
Sahoo ve Sethi (2024) DASH, XMR, XRP, ETH 08.08.2015-20.10.2022 TYC,DPC sadece XRP H2G (DPC)

Not: “>7 “>” ve “2” isaretleri nedenselligin yoniinii géstermektedir. G ve H sirasiyla kapanis fiyat:1 getirisi
ve islem hacmi getirisini temsil etmektedir.
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Mevcut literatiirde, Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin fiyat ve islem hacmi arasindaki iliskileri ince-
leyen bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Cogu arastirma geleneksel nedensellik testlerine odaklanmistir. Or-
negin, Balcilar ve digerleri (2017), Bitcoin’'in islem hacminin fiyatlar1 tahmin edebilecegini bulmuslardur.
Bouri ve digerleri (2018), islem hacminin kripto para getirilerini tahmin etmede 6nemli oldugunu tespit
etmislerdir. Alaoui ve digerleri (2019) ise Bitcoin islem hacmi ile fiyat degisikliklerinin karsilikli ve dogrusal
olmayan bir etkilesim i¢inde oldugunu gostermistir. Ancak, bu ¢alismada hem simetrik nedensellik test-
lerinden Hacker-Hatemi (2006) simetrik nedensellik testi hem de Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik
Testi ve Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Analizi yontemleri kullanilarak, Bitcoin fiyatlar: ve islem
hacmi arasindaki asimetrik iligkiler incelenmektedir. Zamanla degisen asimetrik nedensellik testi ile ilis-
kilerin zaman i¢indeki degisimini incelenerek, hangi dénemlerde nedensellik iligkilerinin mevcut oldugu
grafiksel olarak ortaya koyulmaktadir. Bu yontemler sayesinde, 6zellikle piyasa kosullarinin degistigi do-
nemlerde, fiyat ve islem hacmi arasindaki nedensellik iligkilerinin nasil farklilastigini daha net bir sekilde
ortaya koymay1 amaglamaktayiz.

Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismanin bu bolimiinde 6ncelikle degiskenler tanimlanmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla kullanilan ekonometrik yontemler incelenmistir.

Veri Seti

Kripto paranin ilk 6rnegi Bitcoindir. Bitcoin, 2008'de Satoshi Nakamoto takma isimli bir kisi ya da grup
tarafindan piyasaya stirtilmustiir. Bitcoin, paylasilan ve sifrelenmis bir veri tabani teknolojisi olan blockcha-
ine dayanmaktadir (Fousekis ve Tzaferi, 2021, s. 13). Takip eden yillarda 20.000den fazla kripto para birimi
piyasaya siiriilmiis olsa da Bitcoin en yiiksek piyasa degerine sahip olmaya devam etmektedir (Saho ve
Sethi, 2024, s. 2). 14 Temmuz 2024 itibariyle, kiiresel kripto para piyasasinin degeri 2.19 trilyon dolardir ve
sabit coinlerin hacmi 42.42 milyar dolardir. Bitcoin’in toplam kripto para piyasast hacmindeki pay1 %53.50
iken, piyasanin toplam hacmi %83.34’tiir (CoinMarketCap, 2024). Bitcoin’in yatirimcilar tarafindan siklikla
tercih edilmesinin en 6nemli nedenlerinden biri, fiyat hareketlerinde yasanan oénemli yiikselisler ve diisiis-
lerdir (Moyo ve Phiri, 2023, s. 1).

Bu aragtirmanin amaci, 17.09.2014 ile 30.06.2024 tarihleri arasinda Bitcoin kapanis fiyatlar1 ve islem hacmi
arasindaki nedensellik iliskisini belirlemektir. 17.09.2014, Bitcoin'in finansal piyasalarda énemli bir varlik
olarak kabul gormeye basladig1 ve islem hacminin dikkat ¢ekici bir sekilde artis gosterdigi bir donemin
baslangicini isaret etmektedir. Bu donemin baglangicindan itibaren, Bitcoin fiyatlari ve islem hacimleri ara-
sindaki iliski, kripto para piyasalarinin dinamiklerini anlamak ag¢isindan biiyitk 6nem tasimaktadir. Aras-
tirmanin son tarihi olan 17.07.2024 ise, Bitcoin piyasalarinda yasanan son gelismeleri incelemek amaciyla
belirlenmistir. Bu nedenle, ¢alismada 26.06.2024 tarihi 6zellikle dikkate alinarak, bu diizenlemenin Bitcoin
kapanis fiyatlar: ve islem hacmi tizerindeki olasi etkileri de analiz edilmistir.

Calisgmamizda, incelenen degiskenlerin getiri serileri hesaplanarak, finansal piyasalardaki volatilite dina-
miklerinin ve kisa vadeli degisimlerin daha net bir sekilde analiz edilmesi saglanmistir. Bu kapsamda degis-
kenlerin getiri serileri asagidaki formiille hesaplanmistir:

rt = lﬂﬂx!n( i ) (1)

t—1
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P, donemindeki fiyat ile P, | bir 6nceki donem fiyat: arasindaki logaritmik orani temsil etmekte ve bu he-
saplama getiri oranlarini yiizde cinsinden belirtmektedir.

Bu ¢alismada giinliik veri kullanimi tercih edilmistir, ¢linkii Copeland (1991) ekonometrik agidan daha
fazla bilgi sagladigini ve kisa donem etkilerini daha iyi anlamaya olanak tanidigini vurgulamistir. Giinlitk
veriler, haftalik veya aylik verilerle gozlemlenemeyen etkileri daha net ortaya koyabilir. Dolado ve Liitkepohl
(1996) onerilerine gore, serilerin duraganlik derecelerini belirlemeye gerek olmadan analiz yapilmaktadir.
Hatemi-J (2003) kriteri kullanilarak VAR modeline 1 gecikme ilave edilmistir. Sonuglarin giivenilirligini
artirmak icin 10.000 bootstrap simiilasyonu yapilmistir. Nedensellik iliskilerini belirlemek amaciyla Hate-
mi-J (2012) asimetrik nedensellik ve zamanla degisen asimetrik nedensellik testleri kullanilmistir. Tablo 2'de
arastirma kapsaminda incelenen degiskenler ve degisken aciklamalar1 bulunmaktadir:

Tablo 2
Degiskenler ve Kaynaklar:

Sembol Degisken Kaynak
RCLOSE Bitcoin Kapanis Fiyatlar1 Yahoo Finance
RVOLUME Bitcoin Islem Hacmi Yahoo Finance

Seriler i¢in tanimlayici istatistikler Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 3

Tanimlayici Istatistikler

RCLOSE RVOLUME
Ortalama 0.137 0.204
Medyan 0.136 -0.842
Std. Sapma 3.684 31.624
Carpiklik -0.743 0.224
Basiklik 14.355 5.411
Jarque-Bera 19625.51 900.206
Olasilik 0.000*** 0.000***

Tablo 3de yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde, kapanis fiyatlarinin dagilimi sola egimli ve ug
degerlere sahipken islem hacmi saga egimli ve yine u¢ degerlere sahiptir. Her iki degisken de yiiksek basik-
lik degerleri sergilemektedir, bu da yogun merkezi degerlerin ve ug degerlerin varligina isaret etmektedir.
Jarque-Bera test sonuglarina gore, her iki serinin de normal dagilimdan sapmalar gosterdigi goriilmektedir.

Ekonometrik Metodoloji

Calismada, Hacker-Hatemi (2006) simetrik nedensellik testi, Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen Asi-
metrik Nedensellik Testi ve Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Testi tercih edilmistir. Geleneksel yon-
temler, degiskenler arasindaki genel iliskileri tespit etmekle sinirli kalirken, asimetrik yontemler pozitif ve
negatif soklarin etkilerini ayr1 ayri1 inceleyerek daha hassas ve ayrintili sonuglar sunmaktadir. Asimetrik
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nedensellik testi, ekonomik ve finansal zaman serilerinde siklikla gézlemlenen asimetrik tepkileri yakalaya-
rak, pozitif ve negatif soklarin farkli ekonomik mekanizmalarla isledigi durumlarda nedensellik iligkilerini
belirlemeye olanak tanimaktadir. Zamanla degisen asimetrik nedensellik testi ise ekonomik iliskilerin za-
man i¢inde sabit kalmadig1 ve degiskenlik gosterdigi gerceginden hareketle, bu iligkilerin zaman i¢indeki ev-
rimini incelemektedir. Bu test, grafiksel olarak nedensellik iliskilerinin hangi dénemlerde giiglii ya da zayif
oldugunu gostererek, 6zellikle ekonomik krizler, yapisal kirilmalar veya politika degisiklikleri gibi olaylarin
etkilerini analiz etme imkan1 sunmaktadir. Bu iki yontem, veri setinin dinamik 6zelliklerini ve soklara veri-
len tepkilerin zamanla nasil degistigini detayl bir sekilde inceleyerek, calismanin geleneksel yaklasimlarin
Otesine ge¢mesini ve degiskenler arasindaki iligkilerin daha derinlemesine anlagilmasini saglamaktadir.

Hacker ve Hatemi (2006) Simetrik Nedensellik Testi

Hacker ve Hatemi-] (2006) tarafindan gelistirilen nedensellik testi, Toda-Yamamoto (1995) yaklasimindan
farkli olarak, test istatistigi ve kritik degerlerin bootstrap simiilasyonu ile hesaplanmasina dayanmaktadir.
Bootstrap yontemi, 6rneklem igerisinden rastgele tekrarlarla birgok yeni drneklem olusturularak, test ista-
tistiklerinin dagilimi tahmin edilmektedir. Bu sayede kiigiik 6rneklem sorunlar1 minimize edilerek daha
giivenilir ve saglam sonuglar elde edilmektedir. Bu siireg, 6zellikle geleneksel tablo degerlerinin yetersiz kal-
dig1 durumlarda daha dogru kritik degerlerin belirlenmesini saglamaktadir. VAR modellerinin tahmininde,
optimal gecikme uzunlugu belirlenmesi modelin dogrulugu agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu gecikme
uzunlugu genellikle Hannan-Quinn (HQ) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterleri ile se¢ilmektedir. Ancak bu iki
kriter her zaman ayn1 gecikme uzunlugunu 6nermeyebilir; HQ daha uzun, SIC ise daha kisa gecikmelerle
caligmayi tercih etmektedir. Bu farkliliklar: dengelemek amaciyla Hatemi-] (2003) Bilgi Kriteri (HJC) ge-
listirilmistir. HJC, HQ ve SIC kriterlerini birlikte degerlendirerek, modelin tahmin performansini optimize
eden en uygun gecikme uzunlugunu 6nermektedir. Bu siireg, yanlis gecikme se¢imine bagl hatalar1 azal-
tarak hem modelin istatistiksel gegerliligini hem de sonuglarin giivenilirligini artirmaktadir. Bu nedenle,
HJC’nin VAR modelinde kullanilmasi, 6zellikle bootstrap simiilasyonlari ile birlikte, daha giivenilir ve istik-
rarl1 analiz sonuglari elde edilmesine katki saglamaktadir (Deger ve Pata, 2017: s. 38).

HJC = In (|ﬁ| +;‘(“2‘“”2“2"‘ (inT) ),j =0,..k 2)

T

Burada |{}], j gecikme uzunluguna baglh tahmin edilen VAR modelinin hata terimlerine ait varyans-kovar-
yans matrisini, n modeldeki denklem say1sini ve T toplam gozlem sayisini belirtmektedir. Hacker-Hatemi-]
testinde, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde HJC bilgi kriteri dnemli bir rol oynamaktadir (Pata,
2018, 5.104).

Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi ve Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Analizi

Granger (1969) nedensellik testi, bir degiskenin gelecekteki degerlerini tahmin ederken baska bir degis-
kenin katkisini degerlendirir. Ancak, bu testler pozitif ve negatif soklar1 ayn1 sekilde ele alir; oysa finansal
piyasalarda bu soklarin etkileri farkli olabilir (Yilanci ve Bozoklu, 2014, s. 214).

Granger ve Yoon (2002), negatif ve pozitif soklarin farkl iligkiler yaratabilecegini 6ne stirmiistiir. Soklara
ayn1 anda tepki veren serilerin esbiitiinlesik oldugunu, ayr1 tepki verdiklerinde ise esbiitiinlesmenin olmadi-
gini belirtmislerdir. Bu durumu analiz etmek i¢cin Hatemi-] (2012) Granger ve Yoon'un 6nerisini gelistirerek
asimetrik nedensellik analizini ortaya koymustur.
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t=1,2,...,T i¢in baglangi¢ degerleri y, ; ve y, ; kullanilarak, iki biittinlesik seri olan y,, ve y,, arasindaki ne-
densellik iliskisi test edilir:

Vit = Vi1 + €10 = Va0 + Dizy Exg 3)
Yot = Yzi-1 + €2t = Y20 + X1 €21 (4)

Negatif ve pozitif soklar Denklem (5)’teki gibi belirtildiginde:

£y, = maks(gy;, 0), g5, = min(gy;, 0),
£5; = maks(gy;, 0), €], = min(ey;, 0), 5)

Bu soklar toplandiginda:

Yit = Vi1 + €10 = Yio + Xl ) + X, €5
Yor = Yar-1 + €2 = V20 + Xz €51 + Eio1 &5 (6)

Hatemi-J (2012) yonteminde, y; ile (y}, y5}) ciftinin esitligi varsayimi altinda, iliskiler asagidaki p gecikmeli
vektor otoregresif (VAR) modeli ile test edilir:

yi =a+ Ay, +ooH Ay Huf (7)

Burada y; , 2x1 boyutlu degisken, o ve 1/ 2x1 boyutlu sabit degisken ve hata terimine ait vektérleri temsil
etmektedir.

Granger nedenselligin bulunmadigini test etmek i¢in Wald istatistigi kullanilir:
W = (CB)'[C((Z'2)™* ® Sy)C']*(CR) (8)

Burada @ Kronecker ¢arpimini, C ise gosterge fonksiyonunu belirtmektedir.

Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik analizinin VAR modelinin ve ek gecikmelerin belirlenmesi, Wald
test kritik degerlerinin saglanmasi ve nedensellik iligkilerinin zamana gore incelenmesi seklinde dort temel
adim bulunmaktadir. VAR modelindeki gecikme uzunlugu, genellikle bilgi kriterleri (AIC, HQ, SIC) veya
Hatemi-] (2003) Bilgi Kriteri (HJC) kullanilarak belirlenir ve gecikme uzunlugunun dogru se¢imi, mode-
lin tahmin performansini dogrudan etkiler. Finansal zaman serileri genellikle normal dagilim varsayimini
karsilamadigindan, bu durum Wald test istatistiginin asimptotik dagilimini bozabilir ve geleneksel tablo de-
gerleri yaniltici olabilir. Bu sorunu agmak amaciyla, bootstrap simiilasyonlar: kullanilarak test istatistigi icin
yeniden drnekleme yontemiyle giivenilir ve robust (saglam) kritik degerler elde edilir. Bootstrap yontemi,
verinin yapisina uygun kritik degerler saglayarak, 6zellikle kiigiik 6rneklem sorunlarinda veya dagilimin si-
metrik olmamas: durumlarinda testin giivenirligini artirir. Son olarak, asimetrik nedensellik analizi, pozitif
ve negatif soklar arasindaki farkls etkileri ortaya koyarak, geleneksel nedensellik testlerinden farkli olarak
zamana bagli degisen iliskilerin de incelenmesine olanak tanir. Boylece, finansal piyasalardaki asimetrik
tepkiler ve soklara verilen farkli yanitlar daha ayrintili bir sekilde analiz edilebilir, bu da sonuglarin ekono-
mik yorumlanabilirligini ve gegerliligini artirir.
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Zamanla degisen asimetrik nedensellik testi, iliskiyi degerlendirmek amaciyla her gézlem araliginda Hate-
mi-J (2012) testi uygular ve veri setinin sonuna kadar bu siireci devam ettirir. Test istatistikleri bootstrap
yontemleriyle hesaplanan kritik degerlerle kargilagtirilir. Istatistikler “1” cizgisinin istiindeyse, zamanla de-
gisen asimetrik Granger nedensellik iliskisi oldugu anlasilir.

Ampirik Bulgular

Bitcoin kapanuis fiyatlari ile Bitcoin islem hacmi degiskenleri arasindaki nedensel iliskilerinin belirlenebilmesi
icin gergeklestirilen Hacker ve Hatemi (2006) simetrik nedensellik analizi sonuglar: Tablo 4’te sunulmustur:

Tablo 4
Simetrik Nedensellik Testine Ait Bulgular

Model Test Istatistigi %1 %5 %10
RCLOSE » RVOLUME 11.821 20.876 15.132 13.329
RVOLUME -+ RCLOSE 11.222 19.092 15.065 13.222

Tablo 4 incelendiginde, Hacker ve Hatemi (2006) simetrik nedensellik testine gore Bitcoin kapanis fiyatlar:
ile Bitcoin islem hacmi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Ancak, finansal zaman
serilerinde pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkiler gosterebilecegi dikkate alinarak, daha hassas sonuglar
elde edebilmek amaciyla Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi uygulanmistir. Bu yontem, pozitif ve
negatif soklarin ayr1 ayr1 analiz edilmesine olanak taniyarak, degiskenler arasindaki olas1 asimetrik neden-
sellik iliskilerini belirlemeyi amaglamaktadir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi bulgular: Tablo
5’te verilmistir:

Tablo 5
Asimetrik Nedensellik Testine Ait Bulgular

Kritik Degel
Model Temel . Te'stm K ritik Degeler
Hipotez Istatistigi %1 %5 %10
+ -+ 30.923*** 4 14.656 9.640 7.585
RCLOSE > RVOLUME
- - 5.887 4 13.742 9.877 8.471
+ -+ 10.656** 4 13.793 10.027 7.891
RVOLUME » RCLOSE
- - 51.795%** 4 14.126 10.237 8.020

Not: k, gecikme uzunlugunu gostermektedir. *** %1 ve ** %5 seviyesinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 5 incelendiginde, Bitcoin kapanis fiyatlarinin pozitif soklari ile Bitcoin islem hacminin pozitif soklari
arasinda cift yonlii nedensellik oldugu goriilmistiir. Bu durum, her iki degiskenin de olumlu piyasa kosulla-
rina karsilik olarak birbirini etkiledigini ve piyasanin pozitif soklar karsisinda etkilesimli bir yanit verdigini
gostermektedir. Pozitif soklarin her iki degiskende de karsilikli etkiler yarattigi bu durum, yatirimcilarin
olumlu haberler veya piyasa trendleri karsisinda hem fiyatlar1 hem de islem hacmini artirma egiliminde ol-
dugunu diisiindiirmektedir. Ote yandan, Bitcoin islem hacminin negatif soklarindan Bitcoin kapanis fiyat-
larinin negatif soklarina dogru tek yonlii nedensellik gozlemlenmistir. Bu durum Bitcoin islem hacmindeki
olumsuz degisimlerin Bitcoin kapanis fiyatlarina tek tarafli bir etkide bulundugunu gostermektedir. Negatif

31



AUSBD, 2025; 25(1): 21-40

soklarin islem hacminde diisiise yol agtig1, bu diistisiin de Bitcoin kapanis fiyatlarinin daha fazla negatif
yonde hareket etmesine neden oldugu anlasilmaktadir. Teorik olarak, islem hacmindeki diisiisler genellikle
piyasa likiditesinin azalmasina ve dolayisiyla fiyatlarin daha biiytik dalgalanmalara maruz kalmasina yol
a¢makta ve bu da kapanis fiyatlarindaki olumsuz degisiklikleri tetiklemektedir.

Zamanla degisen asimetrik nedensellik testinin bulgular: Sekil 1(a)-(b) ve Sekil 2(a)-(b)de gosterilmistir:
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Sekil 1.a. Fiyat ile Hacim Iliskisi (Pozitif Soklar)
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Sekil 1.b. Fiyat ile Hacim [liskisi (Negatif Soklar)
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Sekil 2.a. Hacim ile Fiyat Iliskisi (Pozitif Soklar)
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Sekil 2.b. Hacim ile Fiyat Iligkisi (Negatif Soklar)

Zamanla degisen asimetrik nedensellik testine ait grafikler incelendiginde, genel olarak Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testinin bulgulariyla tutarli oldugu goériilmektedir. Sekil 2(b) dikkate alindiginda, ne-
gatif soklar arasinda uzun dénemde ve sik meydana gelen nedensellik iliskisinin oldugu gériilmektedir.
Ancak Sekil 1(a), Sekil 1(b) ve Sekil 2(a)da nedensellik iligkisinin sadece tek donemde gecerli oldugu goz-
lemlenmektedir. Negatif soklardan ulagilan bulgularin kisa siire i¢in goreceli olarak biiyiik olmasi, nedensel-
ligin kalic1 olmadigini gostermektedir (Yilanci ve Bozoklu, 2014, s. 217). Sonuglar Bitcoin kapanis fiyatlar
ve islem hacminin negatif soklar1 arasindaki nedensellik iligkilerinin belirli zaman araliklarinda giiclii ola-
bilecegini, ancak uzun vadeli bir etki tasimadigini gostermektedir. Bu durum, fiyatlarin islem hacmindeki
degisikliklere hizli tepki verdigini ve bu etkinin gegici oldugunu gostermektedir.

19.01.2024 tarihinde kapanis fiyatlarindan islem hacmine dogru nedensellik iliskisinin goriilmesi, o giinki
tiyat hareketlerinin yatirimcilarin islem yapma egilimlerini belirledigini gostermektedir. Bu durum, fiyat-
larin ciddi bir hareketlilik gostermesi ya da yatirimcilar arasinda genis ¢apli bir duyarliligin olugsmas: so-
nucunda ortaya ¢ikmis olabilir. Ozellikle yiiksek volatilite donemlerinde veya énemli bir haberin ardindan
kapanis fiyatlari, piyasada alim-satim kararlarini tetikleyebilir ve islem hacminde artisa yol agabilir. Bu da
islem hacmi tizerinde kapanis fiyatlarinin dogrudan etkisini gosterir.
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Bitcoin islem hacminden Bitcoin kapanis fiyatlarina dogru nedensellik iligkilerinin belirli tarihlerde ortaya
¢ikmasi, bu tarihlerde piyasa dinamiklerini etkileyen 6nemli olaylarin veya durumlarin yasandigina isaret
etmektedir. Bu tarihlerin 6nemi ve neden nedensellik iligkilerinin bu giinlerde ortaya ¢iktig1 su sekilde agik-
lanabilir: Oncelikle, 16.10.2019, 10.11.2019, 05.01.2020 ve 20.02.2020 tarihlerinde, Bitcoin ve kripto para pi-
yasalarinda 6nemli haberler ve gelismeler yasanmigtir. Ozellikle bu donemlerde biiyiik borsalarin saldiriya
ugramasi, yeni diizenlemelerin agiklanmasi veya biiyiik sirketlerin Bitcoin ile ilgili duyurular: gibi olaylar,
piyasadaki islem hacimlerini ve kapanis fiyatlarini 6nemli 6l¢iide etkilemistir. Bu tiir olaylar, yatirimcilarin
giivenini ve piyasa duyarliligini degistirmekte, bu da fiyatlar ve islem hacimleri arasinda nedensellik iligki-
lerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. COVID-19 pandemisinin etkileri ise 28.03.2020, 31.05.2020,
14.06.2020 ve 23.06.2020 tarihlerinde kripto para piyasalarinda belirgin hale gelmistir. Pandemi siirecinde,
geleneksel finansal sistemlerde yasanan dalgalanmalar ve belirsizlikler, yatirimcilar: giivenli liman olarak
goriilen Bitcoine yonlendirmistir. Bu dénemde artan talep ve volatilite, islem hacimleri ile kapanis fiyat-
lar1 arasinda giiglii nedensellik iligkilerinin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Pandemi déoneminde uygulanan
genislemeci para politikalar1 da 05.08.2020, 19.11.2020, ve 20.01.2021 tarihlerinde Bitcoin piyasalarini et-
kilemistir. Merkezi bankalarin enflasyon endiseleri nedeniyle uyguladig: politikalar, yatirimcilar: alternatif
yatirimlara yonlendirmistir. Bu stiregte Bitcoin, enflasyona kars1 bir koruma araci olarak dne gikmis ve bu ne-
denle islem hacimlerinde ve fiyatlarda 6nemli artislar gozlemlenmistir. 24.05.2021, 17.05.2021, 17.08.2021,
17.10.2021 ve 21.11.2021 tarihlerinde, Bitcoin ve diger kripto paralar genis ¢apli medya ilgisi gérmiistiir ve
ana akim kabul gormeye baslamistir. Biiytik sirketlerin Bitcoin’i benimsemesi ve kripto para piyasasina dair
olumlu haberler, islem hacimlerini ve fiyatlar1 6nemli 6lgiide etkilemistir. Bu ddnemde artan medya ilgisi ve
kurumsal benimseme, islem hacimleri ile kapanis fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkilerini giiglendirmis-
tir. 2022 yilinda, 06.02.2022, 15.04.2022, ve 04.07.2022 tarihlerinde kripto para piyasalarinda diizenleyici
gelismeler ve teknolojik yenilikler, piyasadaki hacim ve fiyat hareketlerini etkileyen faktorler arasinda yer
almistir. Ozellikle merkeziyetsiz finans (DeFi) ve degistirilemez tokenler (Non-Fungible Token-(NFT)) gibi
yeni alanlardaki gelismelerin bu dénemde yatirimer ilgisini artirdig1 diistiniilmektedir. Diizenleyici gelisme-
ler ve yenilikler, piyasadaki likiditeyi ve volatiliteyi etkileyerek fiyatlar ve islem hacimleri arasinda neden-
sellik iliskilerinin ortaya ¢itkmasina neden olmugstur. Son olarak, 2024 yil1 itibariyle, 23.01.2024, 11.02.2024,
27.03.2024, 14.04.2024, 27.04.2024, 12.06.2024, ve 28.06.2024 tarihlerinde kripto para piyasalarina dair kii-
resel kabul ve entegrasyon artmustir. Biiytik teknoloji firmalarinin ve finansal kuruluslarin Bitcoine enteg-
rasyonlar1 ve yatirim haberleri, bu donemde islem hacimleri ve fiyatlarda belirgin etkilere neden olmustur.
Bu tiir olaylar, yatirimci davranislarini ve piyasadaki likidite kosullarini etkileyerek belirli donemlerde islem
hacmi ve fiyatlar arasinda giiglii nedensellik iliskilerinin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.

Sonug ve Tartisma

Internet kullanimindaki gelismeler, finansal faaliyetlerin sinirlar1 agarak anlik islemlerin yogunlugunun ve
yatirim araglarinin gesitliliginin artmasina neden olmustur. Bu gelismelerin bir 6rnegi de kripto paralarin
ortaya ¢ikisidir. Kripto paralar, merkezi olmayan, degeri baska bir finansal varliga ve merkeze bagli olmayan,
islemleri sirasinda herhangi bir araciya ihtiya¢ duyulmayan, blokzincir teknolojisiyle isleyen varliklardur.
Nakit akis1 bulunmamakta, onaylanmasi uzun siirmekte, birim deger alim-satim1 yapilmamakta ve yiiksek
tiyat degisimleri gostermektedir. Bu 6zellikler, kripto paralarin daha ¢ok yatirim varligi olarak degerlendi-
rilmesine yol agmaktadir. Finansal varliklarin alim-satiminda fiyat ve islem hacmi 6nemlidir; bu durum,
yiiksek fiyat hareketleri olan kripto paralar icin de gegerlidir. Fiyat ve islem hacmi arasindaki iliskiyi belir-
lemek amaciyla farkli dénemler, yontemler ve kripto paralar kullanilarak ekonometrik modeller kurulmus,
ancak bu alanda bir uzlasiya varilamamaistir. Bu durumdan hareketle ¢alismada kripto paralardan en eski ve
en biyiik fiyat hareketlerine sahip olan Bitcoin'in islem hacmi ve fiyat1 arasindaki iligki incelenmistir.
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Bu calismanin amaci, 17.09.2014 ile 30.06.2024 tarihleri arasinda Bitcoin kapanis fiyatlari-islem hacmi ara-
sindaki nedensellik iliskisini belirlemektir. Calismada, Hacker-Hatemi (2006) Simetrik Nedensellik Testi,
Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi ve Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Analizi yontemleri
kullanilmistir. Hacker-Hatemi (2006) simetrik nedensellik testi sonucunda degiskenler arasinda nedensellik
iligkisi bulunamamustir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testine gore ise kapanis fiyatlarinin pozitif
soklar1 ve islem hacminin pozitif soklar: arasinda cift yonlii nedensellik bulgusu elde edilmistir. Ayrica,
islem hacminin negatif soklarindan kapanis fiyatlarinin negatif soklarina dogru tek yonlii nedensellik ol-
dugu gorilmistiit. Bu bulgular, Balcilar ve digerleri (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin'in boga ve
ay1 piyasast donemleri disinda Bitcoin'in giinliik islem hacminin fiyatlar1 tahmin edebilecegi sonuglariyla
uyumlu goriilmektedir. Ayni sekilde, Yilmaz ve Kaygin (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada da Ethereum ve
Bitcoinde getiriden islem hacmine dogru tek yonlii nedensellik oldugu bulgusu, ¢alismamizin sonuglariyla
paralellik gostermektedir.

Zamanla degisen asimetrik nedensellik analizinin sonuglar1 da genel olarak Hatemi-] (2012) asimetrik ne-
densellik testi sonucunda ulagilan bulgularla tutarli olup, belirli tarihlerde Bitcoin kapanis fiyatlarindan
islem hacmine veya islem hacminden kapanis fiyatlarina dogru nedensellik iliskileri gozlemlenmistir. Orne-
gin, 19.01.2024 tarihinde kapanis fiyatlarindan islem hacmine dogru nedensellik iliskisi gortilmistiir.

Zamanla degisen asimetrik nedensellik testine ait grafikler, belirli donemlerde Bitcoin kapanis fiyatlar1 ve
islem hacmi arasindaki nedensellik iligkilerinin giiclendigini gostermektedir. Negatif soklar arasindaki uzun
vadeli iligkiler sik meydana gelmis, ancak bu etkiler genelde kisa siireli olmustur. Sonuglar, fiyat degisimle-
rinin islem hacmine hizli ancak gegici etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Belirli tarihlerde ortaya ¢ikan
nedensellik iligkileri, piyasa dinamiklerini etkileyen olaylarla iligkilidir. Ornegin, 2019 ve 2020 yillarinda
borsa saldirilari, diizenlemeler ve pandemi etkisi gibi gelismeler fiyat ve islem hacmi arasindaki iliskiyi giic-
lendirmistir. Pandemi siirecindeki genislemeci para politikalar1 ve Bitcoin'in giivenli liman olarak 6ne ¢ik-
mas1 da bu iligkiye katki saglamigtir. 2021-2022 yillarinda medya ilgisi, kurumsal benimseme, DeFi ve NFT
alanindaki yenilikler, islem hacmi ve fiyat arasindaki nedenselligi artirmistir. 2024 yilinda ise biiytik firma-
larin Bitcoin entegrasyonlari ve yatirim haberleri bu iliskiyi belirgin sekilde etkilemistir. Sonug olarak, fiyat
ve islem hacmi arasindaki nedensellik iliskileri, genellikle piyasa volatilitesinin yiiksek oldugu ve 6nemli
olaylarin yasandig1 donemlerde giiglenmis; ancak etkiler ogunlukla kisa vadeli olmustur. Bu bulgu, Samut
ve Yamak (2018) tarafindan tespit edilen Bitcoinde fiyatlardan islem hacmine yonelik siirekli bir nedensellik
oldugu donemlerle 6rtiismektedir. Ayrica, Bouri ve digerleri (2018) tarafindan Copula-Granger nedensellik
testi kullanilarak yapilan ¢aligmada, kripto paralarin islem hacminin asir1 negatif ve pozitif getirileri tahmin
edebilecegi sonucuna varilmustir.

Asimetrik nedensellik iliskileri, piyasa katilimcilarinin pozitif ve negatif soklara verdikleri tepkilerin farkly
olabilecegini gostermektedir. Politik 6neriler agisindan, diizenleyici otoriteler ve piyasa katilimcilari, kripto
para piyasasindaki fiyat ve islem hacmi dinamiklerini dikkate alarak risk yonetimi stratejilerini gelistirebi-
lirler. Ayrica, piyasada seffaflik ve bilgi akigini artiracak diizenlemeler, piyasa etkinligini artirabilir ve ani fi-
yat dalgalanmalarini azaltabilir. Gelecek ¢alismalar i¢in, farkli kripto paralar arasindaki nedensellik iligkileri
ve bu iligkilerin piyasa kosullarina gore nasil degistigi daha detayli incelenebilir. Ayrica, makroekonomik
degiskenlerin ve kiiresel ekonomik olaylarin kripto para piyasasindaki fiyat ve islem hacmi dinamikleri
tizerindeki etkileri de arastirilabilir. Bu tiir ¢alismalar, kripto para piyasasinin daha iyi anlasilmasina ve ya-

tirimcilar i¢in daha bilingli kararlar alinmasina katk: saglayabilir.

Ek. A. Arastirmada Kullanilan Kisaltmalarin Listesi

Caligmanin literatiir 6zeti boliimiinde kullanilan kisaltmalar Tablo 5’te gosterilmistir:
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Extended Abstract

Purpose: The primary aim of this research is to investigate the causal relationship between Bitcoin’s closing
prices and trading volume from September 17, 2014, to June 30, 2024. The study seeks to elucidate how
Bitcoin’s market dynamics, specifically the interaction between its price and trading volume, have been
influenced by various developments and events over time. This includes assessing the impact of market
trends, technological advancements, regulatory changes, and significant economic events that have shaped
Bitcoin’s behavior. A particular focus is given to June 26, 2024, to evaluate any unique effects or anomalies
on Bitcoin’s market metrics on this date, which could be attributed to major news or developments affecting
the cryptocurrency landscape. By analyzing these relationships and events, the research aims to provide a
deeper understanding of how Bitcoin’s price and trading volume interact and how these interactions have
evolved throughout a crucial period in its history.

Design and Methodology: Symmetric and asymmetric causality tests were used to examine the causal
relationship between Bitcoin’s closing prices and trading volume. Among these tests, the Hacker and Hatemi-]
(2006) causality test is a method that estimates critical values using bootstrap simulations and minimises
small sample problems. In the test, the lag length is optimised with the Hatemi-] Information Criterion
(HJC) to improve the accuracy and stability of the model. The first step in the application of the Hatemi-]
(2012) asymmetric causality test, which is another method, is to determine the appropriate lag length and
additional lag length of the vector autoregression (VAR) model. Determining the lag length is a critical step
to improve the accuracy of the model and the reliability of the causal relationship. The appropriateness of
the VAR model is usually evaluated by criteria such as AIC. AIC helps to determine the lag length of the
model that performs best and provides the least information loss. The fact that financial data are usually
not normally distributed may affect the asymptotic distribution of the Wald test. To solve this problem,
critical values are calculated using bootstrap simulations. Bootstrap methods simulate the distribution of
test statistics using various subsamples of the data, and thus more reliable critical values are obtained. Time-
varying causality analysis assesses the evolution of asymmetric causal relationships over time. The analysis
is performed for each observation interval in the data set. At each step, the previous observation is removed
and a new observation is added. This process continues until the end of the data set. The test statistics are
compared with the critical values calculated by the bootstrapping method, and these results are presented
graphically. In the graph, if the time-varying causality relationships lie above the “1” line, this indicates
the existence of a time-varying asymmetric causality relationship. This finding is an important indicator
of understanding that positive and negative aspects of shocks create different effects and how these effects
change over time.

Findings: According to the Hacker-Hatemi (2006) symmetric causality test, no causality relationship was
found between the variables. According to the results of the Hatemi-J (2012) Asymmetric Causality Test, a
bidirectional causality relationship is observed for positive shocks between Bitcoin closing prices and trading
volume. This suggests that both variables mutually react and interact with favorable market conditions.
During positive shocks, investors tend to increase both prices and trading volume. In contrast, in the case
of negative shocks, negative shocks to trading volume have a unidirectional effect on Bitcoin closing prices.
This suggests that negative changes in trading volume further depress closing prices. It is observed that
negative shocks cause prices to move in a more negative direction by reducing trading volume. The results
of the Time-Varying Asymmetric Causality Analysis are consistent with the findings of the Hatemi-]J test.
The graphs show that causality relationships are strengthened on certain dates and are temporary on other
dates. Especially on 19.01.2024, a causality relationship emerged from closing prices to trading volume,
which may occur during periods of high volatility or after important news. In addition, significant events on
16.10.2019, 10.11.2019, 05.01.2020 and 20.02.2020—the COVID-19 pandemic and institutional adoption
in other periods affected the causal relationships between price and trading volume. The events on these
dates changed investor behavior and market dynamics, which led to the emergence of causal relationships.
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As a result, we have obtained comprehensive insights into how price and trading volume dynamics in the
Bitcoin market have changed over time and how specific events have influenced these relationships. The
results show that positive and negative shocks significantly alter the interactions between prices and trading
volume in the Bitcoin market. In particular, negative shocks are observed to depress prices further with
a decrease in trading volume. These findings provide an important basis for understanding the effects of
exogenous events that affect market dynamics and investor behavior on Bitcoin’s price and trading volume.

Research Limitations: The study’s limitations are primarily centered around the focus on Bitcoin exclusively,
excluding other cryptocurrencies, and potentially overlooking broader market dynamics. By analyzing only
Bitcoin prices and trading volumes, the study may not capture the interplay among different digital assets
that could influence or mirror Bitcoin’s behavior. Additionally, the research is confined to a specific period
from September 17, 2014, to June 30, 2024, which limits the generalizability of the findings to other time
frames where market conditions, technological developments, or regulatory changes might significantly
alter the relationships between price and trading volume. These limitations suggest that future research could
benefit from a broader analysis including multiple cryptocurrencies, longer time periods, and additional
influencing factors to provide a more comprehensive understanding of market dynamics.

Implications (Theoretical, Practical and Social): The research results provide important insights into
the dynamics of price and trading volume in cryptocurrency markets. Theoretically, asymmetric causality
relationships reveal that market participants’ responses to positive and negative shocks differ. Practically,
regulators and market participants can take these findings into account to improve risk management
strategies and enhance market transparency. Socially, information and education activities can be carried
out to help investors make more informed decisions. Future studies can examine the causal relationships
between different cryptocurrencies and how these relationships change according to market conditions.

Originality/Value: This study contributes to the existing literature examining the asymmetric causal
relationships between Bitcoin prices and trading volume. The use of innovative methods such as the Hacker-
Hatemi (2006) Symmetric Causality Test, Hatemi-J (2012) Asymmetric Causality Test, and Time-Varying
Asymmetric Causality Analysis provides a detailed examination of market dynamics. The study takes an
important step towards a better understanding of the complexity of cryptocurrency markets by analysing
the causal relationships that emerge on specific dates and the evolution of these relationships over time. This
is a valuable source of information for investors and researchers.
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