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Bu calismada, kripto para birimleri arasinda piyasada en yliksek hacime sahip olan Bitcoin para
biriminin BIST 100, BiST Banka ve BIST Teknoloji endeksi arasinda kisa ve uzun dénemde bir
iliskiye sahip olup olmadiklari zaman serisi analiz yontemleri ile incelenmistir. Bu amagla
21/04/2011 ile 11/02/2020 tarihleri arasi Bitcoin, BiST 100, BiST Banka ve BIiST Teknoloji
endeksi degislerin glnlik verileri kullanilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gére %5
anlamlilik seviyesinde uzun dénemde Bitcoin fiyati ile BIST 100 endeksi arasinda denge
iliskisine sahipken BIST Banka ve BiST Teknoloji endeksi ile bir iliskiye rastlanilmamistir. Buna
ilaveten Bitcoin fiyati ile BIST 100, BIST Banka ve BiST Teknoloji endeksleri kisa dénemde %5
anlamlilik seviyesinde degerlendirildiginde herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir.
Bu bulgular dogrultusunda BiST 100 ile Bitcoin fiyatlar arasinda uzun dénemde bir iliskiye
sahip olmasindan dolayi yatirimcilar agisindan Bitcoin’in portfdy ¢esitlendirilmesinde su anigin
riskli bir yatirnm tercihi oldugu sdylenebilirken bunun yaninda uzun dénemde Bitcoin fiyatlari
ile BIST Banka ve BiST Teknoloji endeksi arasinda uzun dénemde iliskinin olmamasi, Bitcoin’in
portfoy cesitlendirilmesinde risksiz bir yatirim tercihi olabilecegi soylenebilmektedir.

1. Giris

Gunlmuzde akill mobil cihazlarin gelisimi, web teknolojileri ile birlikte internet bankaciliginin
cok daha otesinde, finansal hizmetler kavraminin alt basliklarina dair yenilikler hayatimiza
girmistir. Mobil para transferi sosyal medyada Facebook bankaciligi gibi kavramlar artik
eskimeye baslarken elektronik para, yeni sifreleme teknolojileri ile tiirevlerinin yerini almaya
baslamistir. iste son yillardaki bu siirec icerisinde blok zincirleri, kripto para, Bitcoin gibi
kavramlar ortaya ¢ikmistir (Dirican ve Canoz, 2017:378). Bu kavramlarin ortaya ¢cikmasiyla
birlikte arastirmacilarin ve politikacilarin ilgi odagi haline gelmistir. Ozellikle literatiirde net bir
tanimi yer almayan Kripto para kavrami, dijital ortamlarda Uretilen, blok zincir teknoloji alt
yapisiyla islem goren, transferi yapilabilen, merkezi bir yapiya sahip olmayan, devlet
denetiminden uzak soyut ve sanal para birimine denir.

Kripto para birimlerinden piyasada en yiksek hacme sahip olan Bitcoin para birimi, bire bir
elektronik nakit sistem olarak dizayn edilen, anonim agik kaynakli bir yazilimdir. Bitcoin’nin
hem finans politikalarina tepki olarak dogmasi hem de sahibinin belirsizligi ile ilgi uyandirmis
ve kisa slirede yayginlasmasina neden olmustur. Bitcoin finansal sistem kapsaminda devlet
tarafindan uygulanan politikalara ve bankalar gibi araci kuruluslara tepki olarak kurulmus olsa
da merkezi bir yapiya sahip degildir. Bitcoin ile sunulan finansal 6zgurlik anlayisi, dinyada ¢ok
hizl bir sekilde kabul gérmeye baslamasi degerini giin gectikce yikselmeye baslamistir (Atik,
Kose, Yilmaz ve Saglam, 2015:248). Cok diisik diizeylerde komisyon ile para génderimi, 7 glin
24 saat islem yapma imkani ve islem hizi gibi avantajlari sayesinde geleneksel araci kurumlara
Ustlinlik saglamistir (Karaoglan, Arar ve Bilgin, 2018:16-17).

2008 yih kiiresel finansal kriz sonrasi kripto paranin ortaya ¢ikmasina vesile olan Satoshi
Nakamoto adinda, isminin gergekligi kesinlikle stiipheli olan, bir anonim kisinin “Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System” adli makalesi ile glinlik hayatimiza girmistir. 2009 yilinda ilk
kez piyasada kripto para birimlerinden Bitcoin’in 6deme araci olarak kullaniimistir (Dizkirici ve
Gokgoz, 2018:93). Piyasalara girmesiyle beraber birincisi, geleneksel bir sanal oyun ya da
topluluk gibi sanal ekonomilerde geleneksel olarak kullanilirken, ikincisi ise reel ekonomiye
girmistir (Agan ve Aydin, 2018:798).
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ilk Bitcoin islemi, sistemin kuruculari tarafindan Ocak 2009’da gerceklesirken; Bitcoin’in reel
ekonomiye ilk yansimasi, 22 Mayis 2010’da Laszlo Hanyecz'in yaptigi alisveristir. Laszlo, 10,000
BTC karsiliginda iki adet pizza satin alarak; Bitcoin ile yapildigi bilinen ilk ahsverisi
gerceklestirmistir. O zamanki karsiligi ile 25 Amerikan Dolar tutan pizza, daha sonralari
diinyanin en pahali pizzasi olarak anilmistir. O glinden bu yana, Bitcoin tahminlerin 6tesinde
popllerlik kazandi ve finansal piyasalarda yogunlukla kullaniimistir (Kogoglu, Cevik ve
Tanriéven, 2016:78-79). Ayrica gunlik fiyat degisimlerindeki firsatlar spekilatif yatirrmcilarin
dikkati cekerek islem hacmini artirmayi basarmistir (Piringgi, 2018:52). Bitcoin kullanimindaki
artis ve yatinm araci olarak goriilmeye baslamasi, Bitcoin kullanicilarinin, borsalarinin ve
yatirimcilarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Kogoglu, Cevik ve Tanridven, 2016:79). S6z
konusu kripto para, bitcoin, blok zincirleri gibi kavramlar finansal hizmetlerin yaninda
KOB/I’lerin, girisimcilerin kreditér kurumlardan temin etmekte zorlandiklar fon ihtiyacini
gidermek amaci ile daha fazla kullaniimaya baslamistir (Dirican ve Canoz, 2017:78). Bu
anlamda yatirimcilar kripto paralari da bir yatirirm araci olarak kabul etmeye ve geleneksel
anlamdaki yatirim araglarindan sonra, kripto paralara da yatirim yapmaya baslamislardir
(Karaagac ve Altinirmak, 2018:124). Bu dogrultuda, dijital paralarin geleneksel menkul
kiymetlerine alternatif olma ihtimalleri tartisiimaya baslanmistir (Kilic ve Clitcti, 2018:235).

Bu baglamda bu calismada kripto para birimlerinden Bitcoin fiyati ile BiST 100, BIST Banka ve
BiST Teknoloji endeksleri arasinda kisa ve uzun dénemde bir iliskiye sahip olup olmadigini
zaman serisi analizleriile ortaya koyulmak amaclanmistir. Calismanin bundan sonraki kisminda
literatlrde konuya iliskin yer alan calismalarda bahsedilecek devaminda calismanin veri seti
ve yontemi aciklanarak bulgular kismindan bahsedilecektir. Son olarak calisma sonucunda elde
edilen bulgular sonucunda sonug ve degerlendirme bolimiine yer verilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Literatlirde yer alan ¢alisma konusu ile ilgili yapilan ¢alismalara ¢ok az rastlaniimaktadir.
Genellikle literatlirde yer alan ¢alismalarda Bitcoin fiyati ile diinya borsa endeksleri arasindaki
kisa ve uzun dénem iliskisini ve Bitcoin fiyatlari ile diger ¢apraz kur fiyatlari arasindaki kisa ve
uzun donem iliskisini inceleyen ¢alismalar yer almaktadir. Bunun yaninda uluslararasi piyasada
yer alan Bitcoin borsalarinin birbirleri arasindaki iligskisini ortaya koyan ¢alismalarda yer
almaktadir.

Atik, Kose, Yilmaz ve Saglam (2015), yili yaptiklari calismalarinda Bitcoin fiyatlari ile ingiliz
Sterlin (GBP), Euro (EUR), Kanada Dolari (CAD), Japon Yeni (JPY), Avustralya Dolari (AUD) ve
isvicre Franki (CHF) fiyatlari arasindaki iliskiyi Granger nedensellik yéntemi ile incelemislerdir.
Yaptiklari analizler sonucunda Japon Yen ile Bitcoin’in birbirlerini gecikmeli olarak etkiledigi ve
Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin oldugu bulgusuna
ulasmislardir.

Kocgoglu, Cevik ve Tanriéven (2016), 02 Haziran 2014-02 Haziran 2015 tarihleri arasindaki yillik
verileri kapsayan calismalarinda Bitcoin piyasasinin etkinligini 6lcmek amaciyla, Bitfinex (USD),
Bitstamp (USD), Mt.Gox (USD), Btce (USD), Okcoin (CNY), Kraken (EUR), Anx (JPY), Coinfloor
(GBP) borsalari arasindaki kisa ve uzun dénem iliskiyi Johansen esbiitlinlesme testi ve Granger
nedensellik testi yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda Bitcoin artan kullanim alanina
ve popllerligine ragmen, hentiz ristlini ispat etmemis bir para birimi oldugu ve yatirim araci
olarak ele alindiginda da yliksek getirisine ragmen, volatilitesinin ¢ok yliksek oldugu, spekdlatif
kullanima acik oldugu ve glivenilir bir ara¢ olmadigi sonucuna varmislardir.
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icellioglu ve Oztiirk (2017), 29 Nisan 2013 ile 22 Eyliil 2017 dénemini kapsayan ¢alismalarinda
Bitcoin (BTC) ile Euro (EU), Amerikan Dolar’i (USD), Yen (JPY), Yuan (CNY) ve ingiliz Pound’u
(GBP) arasindaki iliskiyi Johansen esbitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi yontemi ile
incelemislerdir. Elden edilen bulgulara gore Bitcoin ile Dolar, Pound, Euro, Yen ve Yuan
arasinda kisa ve uzun dénemli bir iliskinin olmadigi sonucuna varmiglardir.

Dirican ve Canoz (2017)’de yaptiklari ¢galismalarinda Bitcoin fiyatlari diinyadaki baslica borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi ARDL modeli yaklagimi ile incelemistir. Calismada elde edilen
sonugclara gore Bitcoin fiyatlariile Cin ve ABD Borsa endeksleri arasinda esbitiinlesme iliskisine
rastlamisken; bu iliski cercevesinde bu borsalardaki yatirimcilarin kararlarini Bitcoin fiyatlari
etkileyebildigi sonucuna varmislardir. Bunun yaninda Londra FTSE100 ve Tokyo NIKKEI 225
hisse senedi endekslerinde ve istanbul BiST100 ile bir iliskiye rastlamamislardir.

Kilig ve Clitcli (2018), 02 Subat 2012- 06 Mart 2018 tarihlerini kapsayan ¢alismalarinda Bitcoin
fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi Engle-Granger ve Gregory-Hansen
esbitlinlesme testleri ile Hacker-Hatemi-J ve Toda-Yamamoto nedensellik testi yontemleriile
incelemislerdir. Calismalari sonucunda Bitcoin fiyatlari ile Borsa istanbul endeks degeri
arasinda calisma kapsaminda yapilan nedensellik testlerinden sadece Toda-Yamamoto
nedensellik testine gore Borsa istanbul’dan Bitcoin fiyatlarina dogru tek yénli nedensellik
iliskisi olduguna ve orta ve uzun vadede bir esbitlinlesme iliskisinin olmadigi bulgusuna
ulasmislardir.

Kanat ve Oget (2018), calismalarinda Bitcoin fiyatlari ile G7 {ilke borsalari ve Tirkiye borsasi
arasinda uzun ve kisa donemde bir iliskiye sahip olup olmadigini Johansen esbiitlinlesme testi
ve Granger nedensellik/WALD testi yontemi ile incelemislerdir. inceleme sonucunda, diger
Ulke borsalari ile Bitcoin fiyatlari arasinda uzun dénemde bir iliskiye sahip olmadigi sonucuna
varmislardir. Buna ilaveten kisa donemde Bitcoin’in de S&P 500 ve Kanada Borsasinin (STSX)
nedeni ve ingiltere borsasinin (FTSE) Bitcoin’in nedeni oldugu sonucuna ulasiimiglardir.

Agan ve Aydin (2018), 29.04.2013 ile 29.06.2018 dénemlerini kapsayan ¢alismalarinda Bitcoin
fiyatlari ile Kanada Dolari (CAD), Euro (EU), Yen (JPY), ingiliz Pound’u (GBP) , ABD Dolari (USD)
ve Yuan (CNY) capraz kurlar arasindaki iliskiyi asimetrik nedensellik iliskisi Hatemi-J (2012)
yontemiyle incelemislerdir. Elde edilen bulgular sonucunda Bitcoin ile Yuan, Yen, Kanada
Dolari ve Amerikan Dolari arasinda tek yonli soklarin etkisine rastlanirken; ingiliz Sterlini ve
Euro arasinda ¢ift veya tek yonlu bir nedensellik iliskisine rastlamamislardir.

Gluleg, Cevik ve Bahadir (2018)'in yapmis olduklari ¢calismalarinda, Mart 2012 ile Mayis 2018
dénemleri verileri ele alarak Bitcoin fiyatlari ile déviz, altin, faiz, BiST 100 endeksi arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik testi ve Johansen eshiitlinlesme testi yontemi incelemislerdir. Elde
edilen bulgulara gore Bitcoin fiyatlarinin yiksek bir volatiliteye ve artan bir trende sahip
oldugu sonucuna ulasmislardir. Buna ilave olarak Bitcoin fiyatlari ile faiz degiskeni arasinda
diger analizler ve Granger nedensellik testi sonuglarina gore istatistiksel olarak anlamli bir iligki
oldugu bulgusuna ulasmislardir.

3. Metodoloji

3.1. Veri seti
Calismanin veri seti, 21/04/2011 ile 11/02/2020 dénemi Bitcoin fiyati, BIST 100, BIST Banka,
BIST Teknoloji endeksi giinliik kapanis verilerini kapsamaktadir. Ginliik verilerin alinmasindaki
neden analiz sonuglarinin daha dinamik ve dogru sonuglar elde etmek icin tercih edilmistir.
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Toplam da 2216 gézlem sayisi ile analizler gerceklestirilmistir. Ele alinan Bitcoin fiyati, BIST
100, BIST Banka ve BiST Teknoloji endeks degiskenlerine ait verileri https://tr.investing.com/
sitesinden 10/02/2020 tarihinde temin edilmistir. Analizlerin gergeklestirilmesinde ise E-Views
10 paket programindan yararlaniimistir.

3.2. Yontem

Calismanin yontemi, zaman serisi analiz yontemlerinden Johansen egbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Bahsedilen yéntemlerin uygulanmasinda dort
degisken ele alinarak gerceklesmistir. Oncelikle ele alinan degiskenlerin ilk olarak dogal
logaritmalari alinmistir. Logaritmalarinin alinmasindaki amag, degiskenlerin ham verilerini
birbirine yakin sayilar haline gelmesini saglamak yani degisken verilerinin ayni diizey degerde
olugsmasini saglamak igin uygulanmistir. Analizin basinda degiskenlerin duraganhgini tespit
etmek amaciyla Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen “Gelistirilmis Dickey-Fuller”
(ADF) birim kok testi ve Philips Perron (PP) birim kok testi yontemlerinden yararlaniimigtir.
Ardindan degiskenlerin uzun donemde esbitiinlesme varligi icin Johansen esbiitliinlesme testi
uygulanmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise Granger nedensellik testi
kullanilarak sonuglar yorumlanmistir.

3.2.1.Birim Kok Testi
Genel itibariyle zaman serileri ilk diizeyde birim kok icermekte ve birinci farklari alindiginda
duragan hale gelmektedir. Bu baglamda birim kok testi uygulamasinin amaci, serilerin
timiiniin ayni dizeyde yer almasini saglamak ve boylece yapilacak olan zaman serisi analiz
yontem sonugclarinin hata oranini azaltmak amaciyla uygulanmaktadir. Bu dogrultuda bu
calismada literatlirde cogunlukla kullanilan ADF ve PP birim kok testi yontemi uygulanmistir.

Bu testlerden ADF birim kok testi uygulamasinda, hata terimlerinin istatistiksel olarak homojen
ve bagimsiz oldugu varsayimi s6z konusudur. PP birim kok testinde ise hata terimlerinin zayif
bagimli ve heterojen olduklar varsayllmaktadir. ADF birim kok testi icin (1) ve (2) numarali
denklemleri kullaniimistir. (1) numarali denklem sabitli, (2) numaral denklem sabitli ve trendli
ADF denklemlerini gostermektedir. ADF denklemlerinde olasi otokorelasyonun onlemini
almak amaciyla bagimh degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag tarafina aciklayici
degisken olarak ilave edilmektedir (Abdioglu ve Degirmenci, 2014;9).

AYt=B+SYt—1+Z?=1 @Ay, i+, (1)
AJ’t=B+53’t—1+Z?=1 @iDY¢_i+YerenatNe (2)

Yukarida yer alan (1) ve (2) denklemler incelendiginde y; duraganhg test edilen degiskeni, B,
&, y ve @; katsayilari, N; hata terimini, ve son olarak p ise optimal gecikme uzunlugunu
gostermektedir. § katsayisinin t istatistigi degeri MacKinnon tablo kritik degeriyle
karsilastiriimasi sonucunda serilerin birim kok icerip icermedigine karar verilir. Eger §
katsayisinin t istatistigi degeri MacKinnon tablo kritik degeri mutlak olarak kiiclik ise seri birim
kok icermekte, yani seriler duragan degildir denir. Tersi bir durum olan t istatistigi mutlak
degeri MacKinnon tablo kritik degerinin mutlak degerinden bilylk ise seri birim kok
icermemekte, duragandir denir (Eylboglu ve Eyliboglu, 2016:156).

PP testinde bagiml degisken gecikmeleri s6z konusu degildir. Clink(i PP testinde NeweyWest
bagimli degisken gecikmelerini tespit eden bir kriter degil, bir uyarlama tahmincisidir. PP testi
icin (3) ve (4) numaral denklemler kullaniimistir (Abdioglu ve Degirmenci, 2014:10).
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Ay =B+8y,_q+1T; (3)
AY:=B+6Yt_1tVirenatTe (4)

(3) ve (4) numarali denklemlerinde yer alan y; duraganligi incelenen degiskeni, B, v, §
katsayilar, ir; hata terimini ifade etmektedir. § katsayisinin t istatistik degeri MacKinnon tablo
kritik degeriyle karsilastirilmasi sonucunda serinin birim kok igerip icermedigi kararina varilir.
Eger § katsayisinin t istatistigi degeri MacKinnon tablo kritik degeri mutlak olarak kigik ise
seri birim kok icermekte, yani seriler duragan degildir denir. Tersi bir durum olan t istatistigi
mutlak degeri MacKinnon tablo kritik degerinin mutlak degerinden buylk ise seri birim kok
icermemekte, duragandir denir (Eyliboglu ve Eytboglu, 2016:156).

3.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

ilk olarak esbitiinlesme, Granger (1981) tarafindan kavram olarak ortaya konan Engle ve
Granger'in (1987) ortak calismalarinda teorik olarak tahmin edilmis ve modellenmistir
(Demirci, 2017:49). Johansen esbiitlinlesme testi, degiskenler arasinda uzun donemde bir
iliskiye sahip olup olmadigini test eden veya degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket edip
etmedigini ortaya koyan zaman serisi yontemine denir
Johansen esbutinlesme testinde ilk olarak duragan olmayan zaman serileri arasindaki
esbitiinlesme vektorlerini gormek amaciyla maksimum olabilirlik slirecine basvurulmaktadir.
Bu slirecte duragan olmayan zaman serilerinin vektor otoregresif (VAR) modeli ile tahmin
edilmesi sonucunda elde edilir (Eyliboglu ve Eylboglu, 2016:156):

k-1
DX =Y, | TiAX, +TX, o +6+1), (5)

(5) numarali denkleminde yer alan X; duragan olmayan degiskenlerin vektoriini, 6 sabit terimi
ifade etmektedir. M=aB’ dir. B matrisi esbutiinlesme vektorini, a matrisi ise uyarlama
katsayisini gostermektedir. Johansen (1988) prosediirii bir matrisin ranki ile onun karakteristik
kokleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir (Eylboglu ve Eylboglu, 2016:159). Johansen
esbiutinlesme testinde, degiskenler arasinda uzun dénemde esbitlinlesme iliskisinin olup
olmadigi iz ve maksimum 6zdeger istatistiginden yararlanilarak tespit edilmektedir. Buna gore
(6) numarali iz (trace) ve (7) numarali maksimum 6z deger (max) istatistikleri ile belirlenebilir
(Kahveci ve Terzi, 2017:143);

Aiz=-TZ?=r+1 ln(l'/li) (6)
Amax=-TIn(1-A,44) (7)

(6) ve (7) numarali denklemlerde yer alan A;; karekteristik birim koklerin tahmin degerini, r;
esbutinlesme vektorlerinin sayisini, T ise gozlem sayisini ifade etmektedir (Eylboglu ve
Eyliboglu, 2016:159). iz istatistigi ile esbiitiinlesik vektdr sayisinin r'den kiiciik ya da r'ye esittir
bicimindeki Ho hipotezi, alternatif hipoteze karsi test edilmektedir. Maksimum 6zdeger
istatistigi ile de r+1 tane esbitinlesik vektor oldugu seklindeki alternatif hipoteze karsi, r tane
es-butinlesik vektor oldugu seklindeki Ho hipotezi test edilir. Bulunan iz ve maksimum
Ozdeger istatistik degerleri Osterwald-Lenum (1992) ve Johansen Juselius (1990) tarafindan
olusturulan tablo kritik degerleri ile karsilastirilarak Ho red veya kabul edilir. Her iki iz ve
maksimum ozdeger istatistigi tablo kritik degerlerinden blylk olmasi durumunda Ho
reddedilir, tersi durumda ise kabul edilir (Kahveci ve Terzi, 2017:143)

633



Soyaslan, E. (2020), “Bitcoin Fiyatlar: ile BIST 100, BIST
Banka ve BIST Teknoloji Endeksi Arasindaki iliskinin
Analizi”, Fiscaoeconomia, 4(3), 628-640.

3.2.3.Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik sinamasi ilk kez Granger (1969) tarafindan literatire kazandirilmis daha
sonra Hamilton (1994) tarafindan gelistirilmistir. Granger nedenselliginde x ve y gibi iki
degisken arasindaki iliskinin yoniu arastirilir. Sayet mevcut y degeri, x degiskeninin simdiki
degerinden ¢ok, gegcmis degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, x degiskeninden vy
degiskenine dogru Granger nedenselliginin varligindan bahsedilir (Yildirim, Bayar ve Kaya,
2014:100). Diger bir ifadeyle Granger nedensellik testi, ele alinan degiskenlerin kisa donemde
bir nedensellik iliskisinin var olup olmadigini gosteren, eger degiskenler arasinda bir
nedensellik iliskisi var ise bu nedenselligin yoniini ve hangi degiskenin diger degiskenin nedeni
oldugu konusunda bilgi veren yonteme denir.

Calismada uzun donemde esbitiinlesme iliskisi bulunmayan degiskenler icin Granger (1969)
nedensellik testinde VAR sistemi kullanilarak (8) ve (9) numarali denklemleri olusturulmustur.

Ye=Qot Z{(=11 a; Vt—i+Z§c=21 Bi Xe—ite (8)
X =%+ 2{6—31 X Xt—i+2§cf1 8; Ye_itv; (9)

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden 6nce yer alan bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup olmadig test
edilerek yapilir. (8) nolu denklemdeki f5; katsayilari belirli bir anlamhhk diizeyinde sifirdan farkl
bulunursa, x’in y’nin nedeni oldugu sonucuna varilir. Ayni sekilde (9) nolu denklemde §;
katsayilarinin belirli bir anlamhlik dizeyinde sifirdan farkli olmasi da y’nin x’in nedeni
oldugunun gostergesidir. Bu durumda vy ile x arasinda karsilikh bir nedensellik iliskisi var
demektir. Sadece (9) nolu denklemdeki §; katsayilari sifirdan farkli ise y’den x’e dogru tek
yonll, sadece (8) nolu denklemdeki f; katsayilari sifirdan farkli ise x’den y’ye dogru tek yonla
nedensellik vardir. Hem §; hem de §; katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi durumunda ise
iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi yoktur (Yilmaz, vd. 2014:100-101).

Calismada uzun donem bir esbutiinlesme iliskisi bulunan seriler arasinda hem uzun dénemli
denge iliskileri hem de mevcut dengesizligin ne kadarinin kisa doénemde giderilip
giderilemedigi Vektor Hata Dlzeltme Modeli (VECM) ile ortaya konulmustur. Buna yonelik
olarak asagida gosterilen (3) numarali model tahmin edilmistir (Eylboglu ve Eyilboglu,
2016:157):

AXe=a+) T BiAX i+ SiAYt—i‘*Z?:l O,0Z,_i+X7_1 O;AS,_;+AEC,_; + €, (10)

(10) numarali denklemde yer alan A; hata diizeltme parametresini ifade etmektedir. ilgili
degiskenlerin uzun dénemde denge degerine yaklasabilmesi icin A, negatif ve anlaml olmasi
gerekmektedir. B;, 6;, @;, ®; katsayilari kisa donem parametreleridir. Bu parametrelerin bir
bitln halinde anlamliigini gésteren F degerinin veya hata diizeltme teriminin anlamliligini
gosteren t degerinin anlaml olmasi nedenselligin mevcut olduguna isaret etmektedir
(Eyliboglu ve Eyuboglu, 2016;157).

4. Bulgular

Calismada zaman serisi analizlerine gegmeden 6nce 21/04/2011 ile 11/02/2020 tarihleri arasi
verileri kapsayan degiskenlerin logaritmasi (In) alinmis genel yapisini géormek amaciyla
tanimlayici istatistik sonuclarina yer verilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlayici istatistik Degerleri

Degiskenler | Ortalama | Medyan | Std. Carpikhk | Basiklik Jarque-Bera | GOzlem
Sapma sayisl
LNBITCOIN | 5.982191 | 6.138483 | 2.471724 | - 2.179451 | 139.6811 2216
0.458119
LNXU100 11.30453 | 11.29098 | 0.199720 | - 2.456828 | 34.49340 2216
0.140124
LNXBANK 11.83359 | 11.82645 | 0.150010 | 0.007611 | 2.475935 | 25.38021 2216
LNXUTEK 10.79163 | 10.71897 | 0.605276 | 0.169291 | 1.576382 | 197.7158 2216

Tablo 1’'de yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistik sonuclara gore, en yiksek ortalamaya
sahip olan degisken XBANK endeksi, en diisiik ortalamaya sahip olan degisken ise Bitcoin
fiyatidir. Standart sapma acgisindan degerlendirildiginde ise en yliksek standart sapmaya sahip
degisken Bitcoin fiyati olurken en disik standart sapmaya sahip degisken XBANK endeksidir.
Diger taraftan Bitcoin fiyati ile XU100 endeksi sola carpik, XBANK ve XUTEK endeksi ise saga
carpik oldugu gorilmektedir. Bunun yaninda bitiin degiskenler basiktir ve normal dagihm
gostermemektedir.

4.1. Birim Kok Testi Sonuglari

Bitcoin fiyati ile XU100, XBANK ve XUTEK arasinda kisa ve uzun iliskilerine bakmadan 6nce
birim kok icerip icermedigini ADF ve PP birim kok testi yontemine basvurularak sonuglari
ortaya konulmustur.

Tablo 2. Degisken Serilerine Ait ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler DUZEY 1(0) BIRINCI FARK 1(1)
ADF PP ADF PP
Sabitli Sabitli ve | Sabitli Sabitli ve | Sabitli Sabitli ve | Sabitli Sabitli ve
trendli trendli trendli trendli
LNBITCOIN - - - - - - - -

1.693454 | 2.192684 | 2.063520 | 2.496834 | 21.34468 | 21.36652 | 46.19485 | 46.22897
(0.4345) | (0.4929) | (0.2598) | (0.3297) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0001) | (0.0000)

LNXU100 - - - - - - - -
1.191605 | 3.218708 | 1.176187 | 3.253054 | 47.67023 | 47.66657 | 47.67262 | 47.66982
(0.6803) | (0.0810) | (0.6869) | (0.0745) | (0.0001) | (0.0000) | (0.0001) | (0.0000)

LNXBANK - - - - - - - -
3.088342 | 3.248346 | 3.089985 | 3.257824 | 56.94540 | 56.93715 | 58.31625 | 58.32371
(0.0276) | (0.0754) | (0.0275) | (0.0737) | (0.0001) | (0.0000) | (0.0001) | (0.0000)

LNXUTEK - - - - - - - -

0.309157 | 2.026072 | 0.308391 | 2.024068 | 46.64979 | 46.64404 | 46.64845 | 46.64264
(0.9212) | (0.5861) | (0.9213) | (0.5872) | (0.0001) | (0.0000) | (0.0001) | (0.0000)

*ADF testi icin optimal gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kriterine gore
belirlenmistir. PP testinde ise “Barlett kernel” yontemi ve bant genisligi (bandwith) “Newey
West Bandwith” yoéntemi kullanilmistir ilgili katsayilar %5 giiven diizeyinde anlamhdir.
Parantez icinde gosterilen degerler serilerin ADF ve PP testi olasilik degeridir. Mac Kinnon
(1996) kritik degeri sabit modelde %5= -2.885654 iken sabit ve trendli modelde, %5= -
3.447699'dur.

Tablo 2’de yer alan ADF ve PP birim kok testi sonucuna goére, degiskenlerin diizey 1(0)
degerlerinde birim kokli oldugu (duragan degildir) seklinde kurulan sifir hipotezi sabit terimli
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ile sabit terimli ve trendli modelde %5 anlamlilik seviyesinde tiim degiskenlerin test istatistigi
degeri mutlak degerce kritik degerden kiiciik olmasindan dolay! reddedilememistir. Bu
baglamda sifir hipotezinin reddedilememesiyle degiskenlerin diizey degerde birim kok icerdigi
ve duragan olmadigi kararina varilir.

Degiskenlerin birinci farki I(1) alindiginda, sabit terimli ile sabit terimli ve trendli modellerde
%5 gliven dizeyinde tim degiskenlerin test istatatistigi degeri kritik degerden mutlak degerce
biylk olmasi dolayisiyla birim kdk olmadigi (duragandir) seklinde ifade edilen alternatif
hipotez kabul edilmektedir. Bu dogrultuda tim degiskenlerin birinci farki alindiginda birim
kokin ortadan kalktigi ve duragan oldugu sonucuna varilmistir.

4.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
Johansen esbutinlesme testini uygulayabilmek icin oncelikle serilerin optimal gecikme
uzunlugunu belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda logaritmalari alinmis degiskenlerin
VAR modeli kullanilarak optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde LR, (AIC) Akaike Bilgi Kriteri, (FPE) Son Ongorii Hatasi kriterleri dikkate
alinmistir. Bu kriterlerden minimum degerde olan gecikme uzunlugu (6) optimal deger olarak
kabul edilmistir.

Johansen esbiitiinlesme testinde ikinci asamasi olan bes farkli modelden en uygun modelin
belirlenmesidir. Bes farkli model arasinda “sabit terimli esbitinlesme denklemi ve sabit
terimli VAR modeli”’ olan Model 3 en uygun model segilmistir.

Tablo 3. Bitcoin Fiyatlari ile XU100 Endeksine Ait Johansen iz ve Maksimum Ozdeger
istatistigi Sonuglari

Hipotez Ozdeger iz istatistigi 0.05 kritik deger | Olasilik
Hicbiri 0.008687 19.85985 15.49471 0.0103
Enfazlal | 0.000265 0.585320 3.841466 0.4442
Hipotez Ozdeger Maksimum 0.05 kritik deger Olasilik
Ozdeger
istatistigi
Hicbiri 0.008687 19.27453 14.26460 0.0074
Enfazlal | 0.000265 0.585320 3.841466 0.4442

Tablo 3’de yer alan sonuca gore, ilk hipotez i¢in hesaplanan iz ve maksimum 6zdeger degerleri
%5 glven diuzeyinde belirlenen kritik degerden blyuktir. Bu durumda egbitliinlesmenin
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir, bir veya birden daha fazla esbiitlinlesik
vektér oldugu seklinde kurulan alternatif hipotez kabul edilmektedir. ikinci hipotezde ise
hesaplanan iz ve maksimum o&zdeger degerleri %5 glven diizeyinde belirlenen kritik
degerlerden kiglik oldugu icin en fazla bir esbitiinlesik vekt6ér oldugunu belirtilen sifir hipotezi
reddedilememektedir. Bu baglamda sonuglar Bitcoin fiyatlar ile XU100 endeksinin uzun
dénemde birlikte hareket ettikleri denge iliskisini ortaya koymaktadir.
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Tablo 4. Bitcoin Fiyatlari ile XBANK Endeksine Ait Johansen iz ve Maksimum Ozdeger
istatistigi Sonuglari

Hipotez Ozdeger | iz istatistigi 0.05 kritik deger | Olasilik
Hicbiri 0.006201 | 15.10028 15.49471 0.0573
Enfazlal | 0.000615 | 1.359965 3.841466 0.2435
Hipotez Ozdeger | Maksimum 0.05 kritik deger | Olasilik
Ozdeger
istatistigi
Higbiri 0.006201 | 13.74031 14.26460 0.0604
Enfazlal | 0.000615 | 1.359965 3.841466 0.2435

Tablo 4’de yer alan sonuca gore, ilk ve ikinci hipotez icin hesaplanan iz ve maksimum 6zdeger
degerleri %5 glven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiicliktir. Bu durumda
esbitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir ve bir veya birden
fazla esbitinlesik vektor oldugu seklinde kurulan alternatif hipotezi reddedilmektedir. Bu
baglamda test sonuclari Bitcoin fiyatlari ile XXBANK endeksinin uzun donemde birlikte hareket
etmedikleri sonucunu ortaya koymaktadir.

Tablo 5. Bitcoin Fiyatlari ile XUTEK Endeksine Ait Johansen iz ve Maksimum Ozdeger
istatistigi Sonuglari

Hipotez Ozdeger | izistatistigi 0.05 kritik deger | Olasilik
Hicbiri 0.003357 | 7.547175 15.49471 0.5150
Enfazla 1l 5.39E-05 | 0.118977 3.841466 0.7301
Hipotez Ozdeger | Maksimum 0.05 kritik deger

Ozdeger istatistigi Olasilik
Hicbiri 0.003357 | 7.428197 14.26460 0.4398
Enfazla 1l 5.39E-05 | 0.118977 3.841466 0.7301

Tablo 5’de yer alan sonucuna gore, ilk ve ikinci hipotez i¢in hesaplanan iz ve maksimum
O0zdeger degerleri %5 gliven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiguktir. Bu durumda
esbutinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir ve bir veya birden
fazla esbitinlesik vektor oldugu seklinde kurulan alternatif hipotezi reddedilmektedir. Bu
baglamda test sonuglari Bitcoin fiyatlari ile XUTEK endeksinin uzun donemde birlikte hareket
etmedikleri sonucunu ortaya koymaktadir.

4.3. Granger Nedensellik Testi Sonuglari
Bitcoin fiyatlari ile XBANK ve XUTEK endeksi arasinda uzun doénemde bir iligskiye
rastlaniimadigindan dolayi kisa donem iliskisine VAR modeli lizerinden Granger nedensellik
testi uygulanmistir. Bunun yaninda Bitcoin fiyatlari ile XU100 endeksi arasinda uzun dénemde
bir denge iliskisinin olmasindan dolayi bu iliskinin kisa donemde var olup olmadiginin Vekt6r
Hata Duzeltme Modeli (VECM) lizerinden Granger nedensellik testi uygulanmistir.
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Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik iliskisi Ki-kare Df | Olasilik | Karar

Bagimli-Bagimsiz Degisken

LNXU100 ™.NBITCOIN 7.136914 6 0.3084 | Nedensellik iliskisi yoktur
LNBITCOIN ™:NXU100 12.05263 6 0.0608 | Nedensellik iliskisi yoktur
LNXBANK =2NBITCOIN 8.110265 6 0.2301 | Nedensellik iliskisi yoktur
LNBITCOIN ™LNXBANK 8.432232 6 0.2081 | Nedensellik iliskisi yoktur
LNXUTEK ™PNBITCOIN 8.518909 6 0.2025 | Nedensellik iliskisi yoktur
LNBITCOIN ™tNXUTEK 5.957654 6 0.4280 | Nedensellik iliskisi yoktur

* %5 glven dlizeyinde anlamlidir.

Tablo 6’da yer alan sonuclara gore kisa donemde %5 giiven diizeyinde Bitcoin fiyatlarindan
XU100, XBANK, XUTEK endeksine dogru Granger nedeni olmadigi seklinde ifade edilen sifir
hipotezi kabul edilmektedir Granger nedensellik iliskisi yoktur seklinde ifade edilen alternatif
hipotez reddedilmektedir. Ayni sekilde XU100, XUTEK, XBANK endeksinden Bitcoin fiyatlarina
dogru Granger nedensellik iliskisi olmadigi seklinde ifade edilen sifir hipotezi kabul
edilmektedir, Granger nedensellik iliskisi vardir seklinde kurulan alternatif hipotez
reddedilmektedir. Bu baglamda Bitcoin fiyatlari ile XU100, XUTEK, XBANK endeksi arasinda
kisa donemde cift yonli bir nedensellik iliskisine olmadigi sonucuna ulasiimaktadir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Kripto para birimleri arasinda yer alan Bitcoin sanal para birimi diger kripto paralara karsin
piyasada en yiliksek hacme sahip olan para birimidir. Piyasadaki bu konumu diger fiziki
paralarla yapilan bircok islemi gerceklestirmesi, araci kuruma ihtiya¢ duyulmadan hizli ve
maliyeti diislik bir sekilde para transferini saglamasi gibi avantajlar sonucunda giliniimizdeki
yerini almaktadir. Bitcoin’in bircok isletmelerde ve kiiresel ticarette 6deme araci olarak
kullanilmaya baslaniimasi uluslararasi boyut kazanmasini katki saglamaktadir. Buna ilaveten
Bitcoin’in fiyat degisimlerinin ylksek olmasi sonucunda yatirnmcilarin fiyat degisimlerini bir
firsat olarak degerlendirilip yatirim araci olarak kullanilmasina yol agmistir. Bu baglamda ulusal
ve uluslararasi piyasada yatirim araci olarak degerlendirilen Bitcoin’in ve bu yatirim aracindan
etkilendigi disinlilen hisse senedi piyasasi arasindaki iliskisi 6nem ifade etmektedir.

Bu calismada 21/04/2011 ile 11/02/2020 dénemine ait Bitcoin fiyatlari ile XBANK, XU100,
XUTEK endeksi arasindaki uzun donem denge iliskisini Johansen esbitlinlesme testi ile
nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Analiz kapsaminda ilk olarak ele
alinan degiskenlerin duragan olup olmadigini test etmek amaciyla ADF ve PP birim kok testleri
uygulanmistir ve uygulama sonucunda degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklari
ancak birinci farki alindiginda bitiin degiskenlerin duragan hale geldigi tespit edilmistir.
Ardindan Johansen esbitinlesme testi ile Granger nedensellik testi sonuglari ortaya
konulmustur.

Calismada elde edilen sonuglar degerlendirildiginde Bitcoin fiyatlari ile XU100 endeksi uzun
dénemde birlikte hareket ettigi diger bir ifadeyle Bitcoin fiyatlari ile XU100 endeksi arasinda
uzun doénemde bir denge iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir. Bunun yaninda Bitcoin
fiyatlari ile XBANK ve XUTEK endeksleri arasinda uzun donemde bir iliskiye rastlaniimamistir.

Granger nedensellik testi sonucu degerlendirildiginde kisa donemde Bitcoin fiyatlari ile XU100,
XBANK ve XUTEK endeksleri arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadigi sonucuna variimistir.
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Calismada literatir bashgi adi altinda da belirtildigi gibi konu ile ilgili yapilan ¢alismalar ¢ok az
rastlaniimaktadir. Bu cercevede calismada elde edilen analiz sonuglari Dirican ve Canoz (2017),
Kanat ve Oget (2018), Kilig ve Ciitcii (2018)’iin yaptiklari calisma sonuclari ile celismektedir.

Analiz sonuclari dogrultusunda Bitcoin fiyatlari ile XU100 endeksi arasinda uzun dénemde bir
iliski oldugu icin yatirrmcilar igin portfoy cesitlendirmesinde riskli bir yatirrm araci oldugu
soylenebilir. Bunun yaninda Bitcoin fiyatlari ile XBANK ve XUTEK endeksi arasinda uzun
doénemde bir iliski bulunmadigindan dolayi yatirimcilarin bankacilik ve teknoloji sektori hisse
senedi alimlarinda, Bitcoin fiyatlarindan bagimsiz olarak degerlendirilmeleri gerektigi
soylenebilir.

S6z konusu bu calisma, literatlirde yer alan diger ¢alismalara kiyasla Bitcoin fiyati ile hisse
senedi piyasasi arasindaki iliskiyi incelerken sadece bir endeks verisi lizerinden hareket
etmeyerek piyasada yer alan (ic endeks verisi ile daha genis bir kapsamda bakilmistir. Bu
nedenle bu calismayi literatiirdeki diger calismalardan ayri kilmaktadir.
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