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Oz

Son dénemlerde Bitcoin, bir yatirim ve 6deme aract olarak yatirimeilar agisindan oldukga popiiler hale gelmistir. Yatirimeilarin
dikkatle takip ettikleri bu sanal para biriminin finansal piyasalara etkisi acisindan caligmada Bitcoin ve BIST100 endeksi
arasindaki es biitiinlesme iliskisi incelenmistir. Bu amagla 14.08.2017-13.04.2021 dénemi giinliik verileri kullanilmis ve Maki
es biitiinlesme testi ile analiz gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglar Bitcoin ve BIST100 endeksi arasinda es biitiinlesme
iliskisinin olmadigini gdstermektedir. Bunun yaninda Hatemi-J nedensellik testi kullanilarak degiskenler arasinda kisa donemli
asimetrik iliskilerin varhg1 test edilmis ve test sonucuna gére yalnizca BIST100 endeksindeki pozitif bir sokun Bitcoin
fiyatlarinda pozitif bir soka neden oldugu belirlenmistir.
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JEL Smmiflamasi: G10, G15, CO1

Abstract

Bitcoin has recently become a popular investment and payment tool for investors. Investors carefully follow this virtual
currency. In this study, the cointegration between bitcoin and BIST100 index is investigated. For this purpose, daily data for
the period 15.08.2017-13.04.2021 are considered. In the analysis, Maki cointegration analysis is applied to determine the
relationship between variables. The results show that there is no cointegration relationship between Bitcoin and BIST100 index.
In addition, the presence of short-term asymmetric relationships between variables are tested using the Hatemi-J causality test.
The results show that, only a positive shock in BIST causes a positive shock in Bitcoin.

Keywords: Bitcoin, BIST100, Causality Analysis
JEL Classification: G10,G15,C01

! Bibliyografik Bilgi (APA): FESA Dergisi, 2021; 6(4), 878-885 / DOI: 10.29106/fesa.1024514

s

Ars. Gor. Dr., Trakya Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonometri Boliimii,
havvagultekin@trakya.edu.tr, Edirne — Tiirkiye, ORCID: 0000-0002-3157-4635

" Prof. Dr. Uyesi, Trakya Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonometri Boliimii,
adiloguzhan@trakya.edu.tr, Edirne — Tiirkiye, ORCID: 0000-0003-2475-6892

878


mailto:havvagultekin@trakya.edu.tr
mailto:adiloguzhan@trakya.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-3157-4635
https://orcid.org/0000-0003-2475-6892

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.4, Aralik 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.4, December 2021
ISSN : 2602 — 2486

1. Giris

[lk olarak 2008 yilinda Amerikan merkez bankasinin mortgage kriziyle giindeme gelen Bitcoin (BTC), elektronik
olarak kullanilan ve dagitilan dijital bir para birimi olarak tanimlanmaktadir. Bir kripto para birimi olan Bitcoin,
merkezi bulunmayan, herhangi bir kurum veya kisinin kontrol etmedigi esler arasi bir agdir. Kelime olarak dijital
para anlami tasiyan BTC dijital clizdanlarda saklanip her tiirlii alis satis islemi kolaylikla yapilabilmektedir.
Yapilan her islem ise “block chain” blok zinciri agina kaydedilerek tiim islemlerin giivenirligi saglanmaktadir
(SPK, 2016).

Buradan anlasildig1 gibi BTC’nin fiziksel bir formu bulunmamaktadir. BTC fiyatlar1 piyasa arz ve talebine gore
belirlenmekte, higbir sekilde herhangi bir merkez, otorite veya kurulus tarafindan miidahale edilmemektedir.
(Murphy vd., 2015). Bu acidan piyasadaki tiim risklere acgik olmasi, fiyatlarinin asir1 oynak olmasi gibi
olumsuzluklar1 tagimaktadir (Giile¢ vd., 2018: 20-21). Ancak bu olumsuzluklarina ragmen altin glimiis gibi
emtialarin yani sira diinya borsalarinda iglem goren hisse senedi, tahvil gibi diger finansal enstriimanlara alternatif
bir deger saklama araci olarak bitcoine olan talep her gegen giin artmaya devam etmektedir. Bu nedenle literatiirde
bitcoinin ¢esitli yatirim risklerine (altin, dolar, hisse senedi vb.) kars1 giivenli bir yatirim aract olup olmadigin
inceleyen ¢aligmalar mevcuttur ( Dyhrberg (2016a, 2016b), Bouri ve ark. (2017).

Bu ¢alismanin ana motivasyonu yatirimcilarin portfdylerini yonetmek ve yatirimlarmin giivenligi agisindan ne
kadarini sanal para birimi bitcoine ayiracagini planlamasi agisindan, kripto para piyasasinin anlagilmasidir.

Bu baglamda bu ¢alismada kripto paralar i¢inde en énemli paya sahip olan BTC’nin BIST100 borsas1 ile iliskisi
incelenmistir. Literatiirdeki diger c¢aligmalardan fakli olarak, yapisal kirilmalar dikkate alinarak Maki es
biitiinlesme testi uygulanmis ve piyasalardaki asimetrik bilginin varligimmi dikkate alacak sekilde kisa donemli
iliskiler Hatemi-J (2012) nedensellik testi ile arastirilmistir.

Makalenin geri kalani su sekilde diizenlenmistir. Boliim 2°de konuya iligkin literatiir 6zeti sunulmusg, Bolim 3°te
veriler ve ekonometrik metodoloj agiklanmig ve Boliim 4’te analiz sonuglaria yer verilmistir. Ardindan sonug
boliimiiyle ¢aligma sonlandirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde BTC fiyatlarmi ele alan ¢ok fazla sayida olmamakla birlikte birtakim g¢aligmalar mevcuttur. Bu
caligmalar genel olarak BTC ile 6nde gelen diinya borsalar1 ve birtakim emtia fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
degerlendirmektedir. Tiirkiye i¢in BTC ve BIST100 arasindaki iligkiyi farkli donem ve yontemler itibariyle ele
alan ¢alismalarda mevcuttur.

Ornegin Van (2013) ¢alismasinda 19 Temmuz 2010 ve 13 Haziran 2013 dénemini ele almis ve Dow Jones Indexi,
Euro/Dolar Kuru ve Petrol Fiyatlarinin BTC fiyatlar {izerindeki etkisini En Kiiclik Kareler Yontemi ile test
etmistir. Test sonucunda ii¢ degiskenin de bitcoin fiyatlar lizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu belirlemistir.

Baek ve Elbeck (2015) Bitcoin ve S&P500 arasindaki iligkiyi test etmek i¢in Temmuz 2010 ve Subat 2014
donemini ele almistir. Gergeklestirdikleri regresyon analizi sonucunda BTC fiyatlarinin S&P500’1 etkilemedigi
sonucuna ulagmislardir.

Georgoula vd. (2015) Bitcoin fiyatlart ve S&P500 endeksi iliskisini 27 Ekim 2014 - 12 Ocak 2015 dénemi i¢in
incelemislerdir. EKK yontemi kullanilarak gerceklestirilen test sonucunda bitcoin fiyatlar1 ile S&P500 endeksi
arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Kogoglu vd. (2016) calismalarinda sekiz farkli Bitcoin Borsasini ele almislardir. 19.05.2014- 06.09.2015 dénemini
degerlendirdikleri ¢alismada Jo-hansen Es biitiinlesme ve Granger Nedensellik analizlerini uygulamislar ve
analizler sonucunda kripto paralarm islem gordiigii ii¢c borsa arasinda es biitiinlesme iligkisinin bulundugunu ancak
nedensellik iliskisinin var olmadigin1 ortaya koymuslardir.

Dirican ve Canoz (2017) ¢aligmalarinda Bitcoin’in islem gordiigii en biiyiik 5 Borsa olarak ABD, Cin, Londra,
FTSE100, Tokyo NIKKEI 225 ve BIST100 borsalari ele almislardir. 24 Mayis 2013- 05 Kasim 2017 dénemini
degerlendirdikleri ¢calismada ARDL sinir yontemini kullanmiglardir. Sonug olarak ¢alismada ABD ve Cin borsalart
arasinda iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Erdas ve Caglar (2018) Bitcoin, Altin, Brent Petrol, ABD dolar1, S&P500 ve BIST100 degiskenleri arasindaki
iliskiyi Kasim 2013 ve Temmuz 2018 doneminde Hatemi-J (2012) testi kullanarak test etmislerdir. Calisma
sonucunda yalnizca Bitcoin fiyatlarindan S&P 500 endeksine dogru nedensellik oldugunu saptamiglardir.

Giileg vd.(2018) Dolar kuru, Altin, BIST100 ve Faiz degiskenleri arasindaki iliskiyi Johansen Es Biitiinlesme ve
Granger Nedensellik Testi ile incelemiglerdir. Mart-2012 ve Mayis-2018 donemini ele aldiklar1 ¢alismada
Bitcoinden faize tek yonlii nedensellik oldugunu ortaya koymuslardir.
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Kilig ve Ciitcii (2018) BIST100 ve Bitcoin arasindaki iliskiyi 02 Subat 2012 ve 06 Mart 2018 donemini ele alarak
Engle-Granger, Gregory-Hansen, Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testlerini kullanarak
incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda orta ve uzun vadede degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iligkisinin
bulunmadig1, Yalmzca BIST100’den BTC degiskenine tek yonlii nedensellik oldugunu belirlemislerdir.

Unvana (2019) ¢alismasinda Japonya, Cin, Tiirkiye ve USA stok marketleri ile BTC arasindaki iliskiyi 03.01.2016-
16.12.2018 donemini ele alarak Johansen Es biitiinlesme Testi ile incelemistir. Yapilan ¢alisma sonucunda
BiST100 ve BTC arasinda cift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagmustir.

Kim vd.(2020) ¢aligmalarinda Bitcoin, Altin ve SP&500 endeksini ele almiglardir. GARCH-DCC analizlerini
kullanarak 2 Ocak 2018- 21 Eyliil 2020 dénemini degerlendirdikleri ¢alismada Altin, SP&500 ve BTC arasinda
zaman degisen nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymuslardir.

Telek ve Sit (2020) altin ons fiyatlar1 ve dolar endeksi degiskenlerinin Bitcoin iizerindeki etkisini ARDL sinir
testi kullanarak incelemiglerdir. 2012-2019 donemi aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada Bitcoin, altin ve doviz
fiyatt arasinda uzun dénemli iligki oldugu sonucuna ulagmislardir.

Tuncel ve Giirsoy (2020) Bitcoin fiyatlar;, BIST100 ve VIX korku endeksi degiskenleri arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Calismada 06.08.2010-06.01.2020 dénemini ele almislar ve Toda-Yamamoto Nedensellik Test
sonucunda BTC fiyati ile BIST100 ve VIX endeksi arasinda iligski olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Wang vd.(2020) S&P 500, NASDAQ ve Dow Jones endeksleri ile BTC fiyatlar1 arasindaki iliskiyi iki farkli
donemde VAR analizi ve Kayan Pencere Yaklagimi kullanarak incelemislerdir. 4.03.1957-8.02.1971 ve
26.05.1986-20.02.2018 donemlerinin incelendigi calismada SP&500’iin Bitcoin iizerinde 6nemli etkiye sahip
oldugu, ancak Bitcoin’in SP&500 iizerinde zayif bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Kartal ve Yagh (2021) ¢alismalarinda BIST100, Rusya (MOEX) ve Cin (SHANGAI) borsalarinin BTC ile
iligkisini Johansen Es biitiinlesme Testini kullanarak incelemislerdir. 01.01.2013- 31.12.2019 déneminin ele
alindig1 calismada degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. MOEX ve
BiST100’den BTC’ye nedensellik oldugu ayrica BTC’den de SHANGAI’e nedensellik oldugu sonucuna
ulasmuglardir.

3. Metodoloji

Calisma borsa endeksi ve bitcoin fiyatlar1 arasinda iliskiyi arastirmaktadir. Bu amacla Tiirkiye 6rnegi ele alinarak
BIST100 endeksi ve TL cinsinden bitcoin fiyatlar1 ele alimmustir. Calisma 12.08.2017-13.04.2021 dénemi giinliik
verileri kapsamaktadir. Tiim veriler investing.com veri sitesinden alinmistir. Bu dénemin ele alinmasinin nedeni
elde edilen veri tabaninda BTC/TRY fiyatlarmimn 12.08.2017 tarihinden itibaren elde ediliyor olmasidir.
Calismada ilk olarak serilerin duraganlik o6zellikleri belirlenmistir. Literatiirde degiskenlerin duraganlik
ozelliklerinin belirlenmesine yonelik farkli testler kullanilmaktadir. Bu testler Augmented Dickey Fuller (1981),
Philips ve Perron (1988), Elliot vd. (1996), Ng Perron (2001) olarak sayilabilmektedir. Ancak bu testler yapisal
kirilmanin varligi durumunda gercekte duragan olan seriler icin duragan olmama yoniinde egilimli sonugclar
verebilmektedir. Bu nedenle Zivot ve Andrews (1992) icsel olarak belirlenen tek bir yapisal kirtlmanin varlig
durumunda giivenilir test prosediirii 6nermislerdir.

Bu caligmada da degiskenlerin duraganlik mertebeleri Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF), Philips Perron ve
Zivot Andrews testi uygulanarak incelenmistir. Degiskenlerin ayni seviyede duraganliklari belirlendikten sonra
degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin belirlenmesinde Maki (2012) es biitiinlesme testi kullanilmastir.
Son olarak degiskenler arasinda nedenselligin varliginin ve yoniiniin belirlenmesi amaciyla Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi uygulanmustir.

Standart esbiitiinlesme testleri seriler arasindaki yapisal kirtlmalar1 dikkate almamaktadir. Yapisal kirilmalari
dikkate almayan bu testler seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadigi yoniinde egilimli sonuglar
vermektedir. Serideki tek bir yapisal kirilmay1 agiklayan cesitli es biitiinlesme testleri Hatemi-J (2008), Westerlund
ve Edgerton (2007), Carron-i-Silvestre ve Sanso (2006), Gregory ve Hansen (1996) olarak sayilabilmektedir. Bu
testlerin yani sira Maki (2012) tarafindan birden fazla yapisal kirilmaya izin veren es biitiinlesme testi
gelistirilmistir. Bu es biitiinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in tiim serilerin birinci derece duragan yani I (1)
olmasi gerekmektedir.

Maki (2012) testi 4 farkli model iizerinden es biitiinlesme testini gerceklestirmektedir. Bu modeller asagida
verildigi gibi tanimlanabilmektedir;

Model 1: Trendin bulunmadig, sabitte kirilmanin goriildiigii modeldir. Bu model (1) nolu esitlikte verildigi gibi
gosterilebilmektedir;
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Ye = U+ Z;{:l WDy + B'xe +u, (1)

Model 2: Trendin bulunmadigi, sabitte ve egimde kirilmanin bulundugu modeldir. Bu model (2) no’lu esitlikte
verilmistir;

k k (2)
Ye = U+ Z WDy + B'xe + Zﬁ,xtDit +u,
i=1 i=1

Model 3: Trendin bulundugu, sabitte ve egimde kirilmanin bulundugu modeldir. Bu model (3) no’lu esitlikte
verilmistir;

k k (3)
Ve = H+Z WDyt + O + B'x¢ + Zﬂ’xtDit tu,
i=1 i=1
Model 4: sabitte, egimde ve trendde kirilmali model
“4)

k k k
Ye = U+ Z WDy + o + Z é‘it,xtDit +B'x + Z :BilxtDit +u,
i=1 i=1 i=1

S6z konusu modellerde D;, t > Ty ise D; =1, t < T, ise D; = 0 degerini alan kukla degisken, T, ise olas1 bir
kirilma zamanini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi test edildikten sonra nedensellik iliskisinin belirlenmesinde Hatemi-
J testi kullanilmistir. Hatemi-J (2012) degiskenler arasinda iligki olmadiginda bile s6z konusu degiskenler arasinda
asimetrik nedensellik iligkisi olabilecegini savunmaktadir.

iki esbiitiinlesik seriyi temsil etmek iizere y;,ve y,, rassal yiiriiyiis siireci ile asagidaki gibi tanimlanabilir;

‘ (5)
Vit = Y1t-1 T €1¢ = V1o + Z &1
i=1
: (6)
Yot = Yot-1 T €2t = Y20 T+ Z E2i
i=1

(5) ve (6) nolu denklemlerde y;, ve y,, baslangi¢ degerlerini temsil etmektedir. Pozitif ve negatif soklar asagidaki
gibi belirlenebilir;

& = max(gy;,0)  &f; = max(ey;,0) e; = min(gy;, 0) &5; = min(ey;, 0)

t t
Yit = Yit-1 T €1t = Y10 + Zsfl + 251_1'
i=1 i=1

¢ ¢
Yot = Yat-1 T €26 = Y20 T Z &5 + Z £i
i=1 i=1

Her bir serinin birikimli pozitif ve negatif soklar1 soyle ifade edilmektedir.

+ _yt o+

Y1 = Li=1€1i
t

+ _ +

Yii = § €14
i=1
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4. Analiz Sonuclari

Calismada kullanilan model Esitlik 7° de verilmektedir;
LNBIST, = B, + ,LNBTC, + u, (7

Calismada ilk olarak kullanilan verilere iligskin 6zet istatistik degerleri hesaplanmis olup sonuclar1 Tablo 1’de
Ozetlenmistir.

Tablo 1: Ozet istatistik Degerleri

BIST100 BTC
Ortalama 1088,6 74111,2
Medyan 1051,5 46254,0
Maksimum 15704 513514,0
Minimum 836,75 11510,0
Standart Sapma 162,67 90728,5

Ozet istatistik degerlerine gore s6z konusu donemde BIST100 endeksinin ortalamasi 1088,6 ve standart sapmas1
162,67 dir. BIST100 endeksinin minimum 836,75 maksimum 1570,4 degerini aldig1 goriinmektedir. BTC
fiyatinin ortalamast 74111,2 ve standart sapmast 90728,5’tir. Minimum 11510,0 olan BTC fiyatinin yiiksek
derecede oynak oldugu acikca sdylenebilmektedir. Diger taraftan bu oynakligin sebebi zaman icerisinde Bitcoinin
degerlenmis olmasindan kaynaklandig1 sdylenebilir.

Degiskenlere iliskin zaman grafikleri Grafik 1°de verilmistir;

Grafik 1: Degiskenlere Ait Zaman Grafikleri
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Degiskenlere iligskin verilen zaman grafikleri incelendiginde zaman igerisinde BTC fiyatlarmin artan bir trend
izledigi ve giiniimiizde en yiiksek degerlerine ulasmis oldugu sdylenebilmektedir. Benzer sekilde BIST100
endeksinin de zaman igerisinde yiiksek oynaklik sergiledigi sdylenebilmektedir. BIST100 endeksi en diisiik
degerlerini 2019 yilinin ortalarinda ve 2020 yilinin baglarinda gostermistir.

Degiskenlere uygulanan birim kok testleri sonuglart Tablo 2 ve Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 2: Birim K&k Testi Sonuglari

Degiskenler Sabit Sabit+Trend 1.Fark
ADF -1,102458 -1,836130 -29,92885
BIST100 [0,7161] [0,6864] [0,0000]
PP -1,292879 -2,004807 -30,01015
[0,6347] [0,5974] [0,0000]
BTC ADF 0.871926 -0.314003 -30.14316
[0,9952] [0,9902] [0,0000]
PP 0.591960 -0.604888 -30.47678
[0.9895] [0.9781] [0,0000]
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Not: Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerini gostermektedir

Tablo 3: Zivot Andrews Birim Kok Test Sonuglari

BIST100 BTC
t-ist Kirilma t-ist Kirilma tarihi
tarihi
Sabit -3,561632 -2,078648
[-5,34 -4,93 -4,58] 20.04.2018 [-5,34 -4,93 -4,58] 24.09.2020
Sabit+Trend -3,551318 -2,641734
[-5,57 -5,08 -4,82] 20.04.2018 [-5,57 -5,08 -4,82] 19.02.2020

Not: Koseli parantez i¢cindeki degerler sirast ile %1, %5 ve %10 anlam diizeyindeki kritik degerleri gdstermektedir

Hem ADF hem PP test istatistiklerine gore serilerin birim kok icerdigini (duragan olmadigini) ifade eden sifir
hipotezinin tiim degiskenler icin 0,05 anlam diizeyinde ret edilemedigi dolayisiyla her iki serinin de duragan
olmadig1 sdylenebilmektedir.

Yapisal kirtlmalar1 dikkate alan birim kok testi sonuglart degerlendirildiginde ise BIST100 degiskeninin hem sabit
hem de sabit ve trend igeren modelde her ii¢ anlam diizeyinde yapisal kirilmalar ile duragan olmadig:
goriilmektedir. Her iki modelde BIST100 degiskeni i¢in yapisal kirtlma tarihi 20.04.2018 olarak belirlenmistir.
Bu kirilma yurt i¢inde erken se¢im kararinin borsa iizerine negatif etki yapmasi ile agiklanabilmektedir. Benzer
sekilde BTC degiskeni degerlendirildiginde sifir hipotezinin ret edilmedigi ve yapisal kirilma ile birlikte BTC
degiskeninin duragan olmadig1 sdylenebilmektedir.

Seriler arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik yapilan esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Maki Es biitiinlesme Testi Sonuclari

Test istatistigi Kritik deger Kirilma tarihi
-5,563 [10.08.2020] [6.11.2019]
Sabitte Kirilma -4.2197315 -5,083 [31.12.2018]
-4,784
-5,833 [8.01.2020] [26.03.2019]
Rejim Swich -3.9273703 -5,373 [10.07.2018]
-5,106

Not: *** ** * gimgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 giiven diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Kritik degerler “Maki D., Tests for Cointegration allowing for an Unknown Number of Breaks,
Economic Modelling, 2012, 29, 2011-2015” isimli makaleden alinmistir.

Tablo 4’te verilmis olan sonuglar incelendiginde elde edilen test istatistikleri mutlak deger olarak sirasi ile verilen
%0,01, %0,05, ve %0,10 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden daha kii¢iik oldugundan BIST100 ve BTC
degiskenleri arasinda uzun dénemde iligski olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Kirilma tarihlerine bakildiginda kriz dénemi olan 2018 yilinin Temmuz ve Aralik aylarinda kirilmalarm
gozlemlendigi sdz konusu kirilmalarin 2018 yilindaki sert dalgalanmalar ve yogun haberler (ABD ticaret savasi,
ABD merkez bankast Fed’in faiz artirimi, erken se¢im karari, TR’nin kredi notunun disiiriilmesi vb.) den
kaynaklanmakta oldugu sdylenebilmektedir. 2018 yilinin Ocak, Temmuz, Eyliil ve Kasim aymda en yiiksek
degerini gosteren borsa diger aylarda diinya borsalarina paralel olarak diisiis gostermistir.

Benzer sekilde 2019 yilinin Mart ve Kasim aylarinda kirilmalarin yasandigi bu kirilmalarda uluslararas: kredi
derecelendirme kurulusu Fitch'in TR’nin kredi notunu yiikseltmis olmasi, faiz indirimleri ve enflasyonun tek
haneli rakamlara gerilemesi ile birlikte ekonomik giiven endeksindeki artisin neden oldugu sdylenebilmektedir.

2020 yilinda goriilen kirilmalarin en dnemli nedeni tiim diinyayi etkisi altina alan Kovid-19 salgin1 bu dénemde
ABD Merkez Bankasi (Fed) olmak iizere neredeyse biitiin merkez bankalarinin politika faizini rekor diisiik
seviyelere indirmesi olarak goriilebilmektedir.

Finansal piyasalar asimetrik bilgi ve heterojen bir piyasa yapisini igermektedir. Dolayisiyla yatirimcilar pozitif ve
negatif soklara kars1 farkli tepkiler sergileyebilmektedir. Bu nedenle ¢aligmada bu farkliliklar1 dikkate alacak
sekilde degiskenler arasinda kisa donemli iliskilerin belirlenmesi amaciyla Hatemi-J (2012) nedensellik testi
uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Test Kritik degerler | Nedenselligin Yonii Test Kritik
Yonii istatistigi istatistigi degerler
BTC* — BIST* 4.964 7.858 BIiST* - BTC* 0,174 7.163

3.640 4.282
2.559 2.931
BTC* - BIST~ 1.892 7.490 BIST* - BTC~ 0,016 7.503
3.938 4.097
2.740 3.015
BTC™ - BIST~ 0,322 6.710 BIST~ - BTC~ 0,927 6.432
3.715 3.602
2.554 2.597
BTC~ - BIST* 1,612 6.986 BIST~ - BTC* 1,184 7.192
3.739 3.583
2.580 2.644

Tablo 5’te verilen sonuglar g¢er¢evesinde BIST100’in biitin soklarindan BTC’nin biitiin soklarina dogru
nedensellik olmadig1 sdylenmektedir. BTC soklar1 degerlendirildiginde ise yalnizca pozitif BTC soklarmin
BIST100 pozitif soklarina dogru nedensellik oldugu sonucuna ulasilabilmektedir.

5. Sonug¢

Bir sanal para birimi olarak Bitcoin hem yatirim hem de édeme araci olarak son zamanlarda artan bir ilgiye sahip
olmaya baglamistir. Artan bu ilgiye karsilik bitcoin heniiz tam anlasilabilmis degildir ve fiyatlarinin tahmin
edilebilmesine yonelik ¢aligmalar devam etmektedir. Gelismekte olan bitcoin piyasasina iligkin olarak, bu
calismada bitcoin ve borsa endeksi olarak BIST100 ele alinarak aralaridaki iliskinin varlig1 arastirlmastir.

Calismada 14.08.2017-13.04.2021 dénemi giinliik verileri kullanilarak BIST100 ve BTC degiskenleri arasindaki
iliski yapisal kirilmalarin varligr altinda Maki(2012) esbiitiinlesme testi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen
sonuglar BTC ve BIST100 degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmadigimni gostermistir. Elde edilen
bu sonug literatiirde Erdas ve Caglar (2018), Kilig ve Ciitgii (2018), Giileg vd.(2018), Dirican ve Canoz (2017)
calismalarini destekler niteliktedir. Nedensellik testi sonucu ise yalnizca pozitif BTC soklarindan BIST100 pozitif
soklarina dogru nedensellik oldugu sonucuna ulasiimistir.
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