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OZET

Geleneksel yatirim araglarina alternatif olarak diigiiniilen kripto para
birimleri arasinda en yiiksek fiyat ve hacime sahip olan Bitcoin dir.
Calismada niifusa oranla diinyanin en ¢ok ve en az kripto para kullanan
tilkeleri ve Tiirkiye'nin en biiyiik borsa endeks degerleri ile Bitcoin fiyat
degeri arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaglanmigtir. Bitcoin fiyat
hareketlerindeki dalgalanmanmin 2012 yihindan sonra basladigi dikkate
alinarak 2013 Ocak ve 2021 Mays donemi aylik verileri kullanilmistir. Temel
istatistik ozellikleri belirlenen serilerin ey biitiinlesme ve Granger nedensellik
testleri ve VAR analizi kullamlarak finansal iliskisi tespit edilmistir.
Danimarka, Japonya, Tiirkiye, Nijerya ve Vietnam borsalart ile Bitcoin
arasinda incelenen iliskide yalnizca Danimarka ve Japonya borsalarindan
Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. VAR analizi
sonucuna gére, Danimarka ve Japonya borsalarindaki artislarin Bitcoin’de
diistige sebep oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak Bitcoin fiyat hareketleri
ile borsa endeksleri hakkinda fikir verilebilecegi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
dogrultuda, yatirim tercihlerinde ¢alismaya konu olan borsa endeksleri ve
Bitcoin arasinda portfoy ¢esitlendirmesine gidilerek riskin en aza
indirilmesinin yararl olacag diisiintilmektedir.

ABSTRACT

Bitcoin has the highest price and volume among cryptocurrencies considered
as an alternative to traditional investment tools. In the study, it was aimed to
determine the relationship between the countries in the world that use crypto
currency most and least and Turkey's largest stock market index values and
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Bitcoin price value in proportion to the population. Considering that the
fluctuation in Bitcoin price movements started after 2012, monthly data for
January 2013 and May 2021 were used. The financial relationship of the
series, whose basic statistical characteristics were specified, was determined
using cointegration and Granger causality tests and VAR analysis. In the
relationship between Denmark, Japan, Turkey, Nigeria, and Vietnam stock
exchanges and Bitcoin, the only one-way causality ascertained to Bitcoin was
from the Danish and Japanese stock markets. As a result of the VAR analysis,
the increases in the Danish and Japanese stock markets were found out to
cause a decrease in Bitcoin. Consequently, stock market indices were revealed
to help investors reach an opinion about Bitcoin price movement. In parallel
with this result, it was considered that it would be beneficial to minimize the
risk by diversifying the portfolio between the stock market indices and Bitcoin
in the context of investment preferences.

1. GIRIS

Tarih boyunca insanlarin ihtiyaglarmi gidermek igin kullandiklari 6deme araglari farklilik
gbstermistir. Ilk olarak takas yontemiyle baslayan alim-satim siirecini zamanla altin ve giimiis
gibi degerli metallerin kullanilmasi takip etmistir. Sonrasinda ise degerli kagitlar ve metal
paralar kullanilmaya baslanmistir. Teknoloji alaninda yasanan ilerlemelerin tiiketici
davraniglarin1  etkilemesiyle birlikte ulusal ve uluslararasi piyasalardaki alim-satim
islemlerinde siirekli yenilikler yasanmustir. S6z konusu piyasalarda istedigin anda aligveris
yapabilme ve 6deme imkani bulmanin sonucu olarak tiiketicilerin ve ddemelere aracilik yapan
kuruluslarin sayis1 artmigtir. Ancak aracilik faaliyetlerine ddenen komisyonlarin her gegen giin
artmasi tiiketicileri elektronik kartlar ve kripto paralar gibi alternatif 6deme araglarim
kullanmaya yoneltmistir. Tiiketicilerle birlikte yatirimcilar ve arastirmacilar tarafindan da son
yillarda odak noktasi haline gelen kripto para sistemi tiim paralardan farkli olarak blok zincir
ad1 verilen teknolojiyi kullanarak literatiirde yer almaya baslamistir. Kripto para sistemi
matematiksel algoritmalarla gelistirilmistir ve belirli bir merkezi otoriteye bagli olmadan
hareket etmektedir. Her gegen giin daha fazla devlet ve isletme kripto para sisteminin 6deme
araci olarak kullanilabilmesi i¢in diizenlemeler yapmaktadir.

Kripto para sistemlerinin temelini olusturan ve tiim diinyada en popiiler kripto para birimi
olarak kabul edilen ise Bitcoin’dir. Satoshi Nakamoto tarafindan 2009 yilinda tasarlanmistir ve
merkezi olmayan esler aras1 ag yapisina dayandirilmistir. Bitcoin herhangi bir gergek diinya
para birimine bagh degildir. Merkeziyetsiz oldugundan yapilan islemlere dahil olan herhangi
bir finansal kurum bulunmamaktadir. Para arzindan sorumlu merkezi bir otorite olmadigindan
islemlerin hepsi Bitcoin kullanicilari tarafindan gergeklestirilmektedir. Kiiresel diizeyde kabul
edilen Bitcoin her tiirlii islem i¢in para birimi olarak kullanilabilmektedir. Madencilik adi
verilen karmagsik matematik problemlerinin ¢éziilmesi ile Bitcoin arz1 belirlenmektedir (Virtual
Curency Schemes, 2012:21).

Bitcoin, toplulugun 21 milyon coin {iiretilene kadar sabit bir oranda coin olusturmasina izin
veren agik kaynakli bir algoritmaya dayanmaktadir. 21 milyon Bitcoin tiretildikten sonra, daha
fazla coin tiretilmesine izin verilmemektedir. 31 Mayis 2021 tarihi itibartyla yaklasik 19 milyon
Bitcoin bulunmaktadir. Her Bitcoin madenciler tarafindan elektronik olarak olusturulmakta ve
Bitcoin sayis1 arttikga bir madeni para iiretmek zorlasmaktadir. Bitcoin, bilgisayar aglari
araciligiyla alinip satilmaktadir. Her bir kripto para, Bitcoin toplulugu tarafindan izlenmesine
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izin veren benzersiz bir blok zincirine sahiptir. Bu, hi¢bir madeni paranin ¢ift islem
gdrmemesini ve sahte madeni paralarin kullanilmamasini saglamaktadir (Carrick, 2016: 2321).

2021 Aralik ayi itibariyle on bes binden fazla kripto para bulunmakta ve bu sayinin her gegen
giin arttigr goriilmektedir. Kripto paralar icinde en degerlisi olan Bitcoin’in 5 Ekim 2009
tarihinde New Liberty Standart isimli borsada ilk kuru yayinladiginda 1 dolar yaklasik olarak
1.309 Bitcoindi. Bu tarihten 12 y1l sonra 8§ Kasim 2021 tarihinde tiim zamanlarimi rekorunu
kiran Bitcoin yaklasik 67.500 dolara ulasarak piyasa degerini 1,29 trilyon dolar seviyesine
¢ikard (btcturk bilgi platformu, coin market, 2021). Bitcoin islem goérmeye basladig: tarihten
¢aligmanin yapildigi tarihe kadar fiyatinda gergeklesen hizli degisim Sekil 1°de yer almaktadir.
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Sekil 1. 2010 Agustos-2021 Mayis Donemi Aylik Bitcoin Fiyat Degisimi

Sekil 1°de 2010 Agustos — 2021 Mayis tarihleri arasindaki Bitcoin’in fiyat hareketlerini
gostermektedir. Islem gérmeye basladig: tarihten 2021 yilina kadar olan dénemde ilk olarak
2017 Aralik aymda 19.345 dolarla en yiiksek degerine ulasan Bitcoin daha sonra 2020 Aralik
aymda 27.289 dolarla en yiiksek degerini giincelledi. 2021 Kasim ayinda ise yaklasik 67.500
dolara ulagarak tim zamanlarin en yiiksek degerini gordii (Investing, 2021). Giiniimiize kadar
stirekli artan fiyati sonrasinda Bitcoin daha fazla bireysel ve kurumsal yatirimci tarafindan ilgi
gérmeye basladi. Bu durum Bitcoin’in 6deme aract olmanin yani sira yatirim araci olarak da
kullanilabilecegini gostermis oldu.

Finansal piyasalarda yatirim araci olarak degerlendirilebilen ve en yiiksek piyasa degerine
sahip kripto para birimi olan Bitcoin ile birgok hizmet ve iiriin satin alinabilmektedir. Genel
olarak Amerikan dolar1 ile fiyat hareketleri takip edilen Bitcoin, diger iilkelerin resmi para
birimleriyle de karsilastirilabilmektedir. Yiizlerce hisse senedi ve tahvilin islem gordigi
alisilagelmis borsalara benzer sekilde Bitcoin ve diger kripto paralarin da islem gordigi
kendilerine 6zgii borsalar1 bulunmaktadir. Kiiresellesen finansal sistem s6z konusu borsalarda
yatirimeilara farkli kripto paralara yatirim yapabilme firsati sunmaktadir. Gelisen teknolojisiyle
birlikte farkli sektorlerde kullanilmaya baslayan kripto paralarin uluslararasi piyasalarda kabul
edilmesi ile bir¢ok iilkede kripto para sisteminin entegrasyonu icin ¢aligmalar yapilmaktadir.
Kripto para piyasasinda iglem yapan yatirimer sayisinin artmasi finansal sistem igerisindeki
diger yatirm araglar1 iizerinde de etkili olabilmektedir. Yatirimci sayisinin artmasi ve
cesitlenmesinin, kripto para piyasalarmin finansal sistemin igleyisinde Onemli bir rol
iistlendigini gostermektedir. Yatirimeilarin kripto para piyasasindaki oranlarimin her gegen giin
artmasi ile llkelerin sermaye piyasalarindaki yatirimci oranlarinda yasanabilecek degisiklik
arasinda iligki oldugu diisiintilebilmektedir. Dolayisiyla yatirim tercihinde bulunurken tilkelerin
kripto para piyasalarindaki yatirimcr oranlar1 dikkate alindiktan sonra borsa endeksleri ile
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Bitcoin arasindaki iliskinin aragtirilmasinin, belirlenen iilkedeki yatirimci aktorlere yol
gosterebilecegi anlagilmaktadir. Bu dogrultuda yapilan ¢alismada niifusa oranla diinyanin en
¢ok ve en az kripto para kullanan iilkeleri ve Tiirkiye nin en biiyiik borsa endeks degerleri ile
Bitcoin fiyat degeri arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaclanmistir. Diinya Ekonomik
Forumu’nun Subat 2021°de kamuoyuna sundugu arastirma raporuna gore diinyanin en biiyiik
74 ekonomisi igerisinde niifusa oranla en ¢ok kripto para kullanan iilkeler arasinda ilk iki sirada
%33 ile Nijerya ve %21 ile Vietnam yer almaktadir. Son iki sirada ise %4 ile Japonya ve
Danimarka yer almaktadir. Tiirkiye ise %16 ile diinyada dordiincii, Avrupa’da ise birinci sirada
yer almaktadir. S6z konusu rapor dikkate alinarak calismaya Nijerya, Vietnam, Tiirkiye,
Danimarka ve Japonya tilkeleri dahil edilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bitcoin ile ilgili literatiirdeki ilk ¢alisma 2008’de Satoshi Nakamoto takma ismiyle anilan
kimligi belirsiz kisi veya grup tarafindan yapilmigtir. “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System” isimli bu ¢alismada Bitcoin ilk kez duyurulmus ve c¢aligma prensibi olan iki tarafli
elektronik 6deme sisteminden bahsedilmistir. Bitcoin ortaya ¢iktigi ilk zamanlarda finans
alanindaki aragtirmacilardan ziyade teknik bilimci aragtirmacilarin dikkatini ¢ekmistir. Zaman
icerisinde piyasa degerinin ve fiyatinin yiikselmesi, islem hacminin artmasi yatirimer aktorlerin
Bitcoin’i yatirim alternatifi olarak degerlendirmesinin oniinii agmistir. Sonrasinda ise Bitcoin
ile ilgili finansal arastirmalarda artis yasanmistir. Gliniimiize gelen kadar kripto para birimleri
arasinda ilk olan Bitcoin hakkinda diinyada ve Tiirkiye’de bircok ¢alisma yapilmistir. Bu
calismanin konusuna benzer sekilde Bitcoin fiyati ile diinya borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
inceleyen c¢alismalara da literatiirde rastlanilmaktadir. Ancak Bitcoin’in en fazla ve en az
kullanildig1 iilkelerin borsa endeksleri ile Bitcoin fiyatinin Tiirkiye nin borsa endeksinin de
dahil edilerek iliskisinin incelendigi herhangi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Calismanin bu
acidan literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Asagida Bitcoin fiyati ile borsa endeksleri arasindaki iligkiyi inceleyen yurtigi ve yurtdigindaki
¢aligmalardan bahsedilmektedir.

Igellioglu ve Oztiirk (2018) calismalarinda 2013 Nisan ve 2017 Eyliil tarihleri arasinda Bitcoin
ile se¢ili doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Sonug olarak Bitcoin ile Dolar, Euro,
Pound, Yen ve Yuan arasinda uzun ve kisa donemli bir iligkinin varligina rastlanmadigini
belirtilmistir.

Kanat ve Oget (2018) Bitcoin fiyati ile Tiirkiye ve G7 iilkelerine ait borsa endeksleri arasindaki
nedensellik iligkisini 01.01.2013-26.01.2018 arasindaki giinlik verileri kullanarak
incelemislerdir. Birim kok testleri ve esbiitiinlesme testiyle yapilan analizlerde Bitcoin ile diger
iilke borsalar1 arasinda herhangi bir uzun donemli denge iliskisinden soz edilemeyecegi, kisa
donemde Ingiltere borsasimin Bitcoin’in nedeni oldugu sonucu bulunmustur. Bitcoin’in S&P
500 ve Kanada Borsasinin nedeni oldugu goriilmiistiir. Sonugta, Bitcoin fiyatinin dalgalanmasi
hakkinda kisa vadede ii¢ borsa endeksinin de fikir verebilecegi ortaya koyulmustur.

Kilig ve Ciitcii (2018) calismalarinda Bitcoin fiyatlar1 ile Borsa Istanbul arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini tespit etmeyi amaglamislardir. Engle-Granger ve
Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ile Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik
testlerinden faydalanmislardir. Bulgularda, her iki esbiitiinlesme testine gore Bitcoin fiyatlari
ile Borsa Istanbul endeks degeri arasinda orta ve uzun vadede bir esbiitiinlesme iliskisinin
olmadig: belirtilmistir. Ayrica nedensellik testlerinden sadece Toda-Yamamoto nedensellik
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testine gore Borsa Istanbul’dan Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
gosterilmistir.

Dahir vd., (2019) caligmalarinda 1 Ocak 2012 ile 31 Mayis 2018 arasindaki giinliik verileri
kullanarak Bitcoin ve hisse senedi piyasasi bilgileri arasindaki dinamik baglantiy1 incelemeyi
amaglamislardir. Parametre vektor otoregresyon modeliyle yapilan analizin bulgularinda
Bitcoin getirisinin oynaklik aktariminin Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika'da
onemli bir piyasa getirisi soku kaynagi olmadigi ortaya koyulmustur. Bitcoin getirisinin hisse
senedi piyasasi bilgisinin oynakligina daha az katkida bulundugu 6ne siiriilmistiir.

Tiwari vd., (2019) ADCC-EGARCH modelini kullanarak alt1 kripto para birimi ve S&P 500
endeks piyasasi arasindaki zamanla degisen korelasyonlari incelemislerdir. Analizden, genel
zamanla degisen korelasyonlarin ¢ok diisiik oldugu bulunmus, bu durum kripto para biriminin
S&P 500 borsa riskine karst bir hedge varlik olarak hizmet ettigini gostermistir. Ayrica,
oynakliklarin her iki piyasada da pozitif soka kiyasla negatif soka daha fazla tepki verdigi
belirtilmigtir. S&P 500 endeksi riskine karsi en etkili hedge varlik olarak Litecoin
tanimlanmistir. Bu nedenle, kripto para biriminin portfoy c¢esitlendirmesinde 6nemli
unsurlardan biri olabilecegi sonucuna varilmistir.

Gil-Alana vd., (2020) alt1 ana kripto paranin stokastik 6zelliklerini ve bunlarm alti borsa
endeksiyle ikili baglantilarini kesirli entegrasyon tekniklerini kullanarak arastirmiglardir.
Kripto para birimleri igindeki iki degiskenli sonuglar ve esbiitiinlesme testi ile ilgili olarak, alti
kripto para birimi arasinda esbiitiinlesme olmadigina dair kanit sunulmustur. Ayni dogrultuda,
kripto para birimleri ve borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme olmadigi goriilmistiir. Bu
durum kripto para birimlerinin ana akim finansal ve ekonomik varliklardan ayrildigi sonucunu
dogurmustur.

Giirsoy ve Tungel (2020) Bitcoin ile se¢ili pay piyasalari arasindaki bir nedensellik iligkisinin
varligini test etmislerdir. 19 Temmuz 2010 ile 10 Ocak 2020 arasinda giinliik verileri kullanarak
yaptiklart ¢aligmada verilere Lee-Strazicich Birim Kok Testini yapmis ve Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile nedensellik iligkisi sinamiglardir. Ulasilan bulgularda, Bitcoin serisinden
S&P500 serisine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmis; BIST100, Bovespa, Invsaf40 ve
Merval piyasalarina dogru herhangi bir nedensellik iligkisi gériillmemistir.

Tungel ve Giirsoy (2020) ¢aligmalarinda 06.08.2010 ile 06.01.2020 tarihleri arasinda giinliik
Bitcoin fiyatlari ile BIST100 ve VIX korku endeksi arasindaki nedensellik iligkisini test
etmislerdir. Yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews testi ile duraganligi stnamig ve sonra
Toda-Yamamoto nedensellik analizi gergeklestirmislerdir. Sonug olarak Bitcoin fiyatinin her
iki degisken iizerinde anlaml bir etkisinin olmadig1 gosterilmis, VIX endeksinden BIST100
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik etkisi tespit edilmistir.

Wang vd., (2020) calismalarinda VAR modeli ve kayar pencere teknolojisini kullanarak
Bitcoin ve borsa arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Degisken olarak Bitcoin, S&P,
NASDAQ ve Don Jones alinmistir. Bitcoin'in borsa tizerindeki etkisinin, borsanin Bitcoin
iizerindeki etkisinden daha zayif oldugu, S&P 500 hisse senedi biiylimesinin ise Bitcoin
iizerinde nispeten gliglii bir etkiye sahip oldugu 6zetlenmistir.

Caferra ve Vidal-Tomas (2021) dalgacik tutarlih@i yaklasimi ve Markov anahtarlamali
otoregresif model aracihigiyla COVID-19 salgini sirasinda kripto para birimlerinin ve
borsalarin davranigini incelemislerdir. Sonug olarak hem kripto para birimi hem de hisse senedi
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fiyatlar1 hizla diistiigii icin Mart ayinda finansal bir bulasicilik oldugunu goriilmistiir. Diistise
ragmen, kripto para birimleri aninda toparlanirken, borsalar ay1 evresinde sikisip kalmustir.

Hung (2021a) Bitcoin piyasasi ile Hindistan'daki geleneksel varlik siniflar1 arasindaki dinamik
iliskiyi dalgacik doniigiimii ¢ercevelerini kullanarak analiz etmeyi amaclamigtir. Bulgularda,
Bitcoin ile temel finansal varlik getirileri arasindaki iligkilerin diisiik, orta ve yiiksek
frekanslarda istatistiksel olarak anlamli oldugu gosterilmistir. Ayni zamanda Hindistan'daki
diger varliklar ile Bitcoin arasindaki tek yonlii bagliligin varligi da ortaya koyulmustur.

Hung (2021b) ¢aligmasinda 6 Eylil 2012 ile 12 Agustos 2019 arasinda giinliik verileri
kullanarak Bitcoin fiyatlar1 ile Orta ve Dogu Avrupa borsalar1 (Macaristan, Cek Cumbhuriyeti,
Polonya, Romanya ve Hirvatistan) arasindaki karsilikli baglantilari incelemistir. Bulgularda ilk
olarak Bitcoin fiyatlar1 ve Orta ve Dogu Avrupa borsalar1 endeksleri arasindaki ortalama getiri
denkliginin pozitif oldugu gosterilmistir. ikinci olarak, Bitcoin-Orta ve Dogu Avrupa borsalar
iligkisinin hem degiskenler hem de niceliklerin ¢ogu cifti icin olumlu isaretlere sahip oldugu
belirtilmistir.

Kartal ve Yagli (2021) calismalarinda Bitcoin fiyati ile Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait borsa
endeksleri arasindaki iliskinin tespit edilmesini amaglamislardir. Esbiitiinlesme ve nedensellik
testleriyle gergeklesen analizler sonucu degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki tespit
edilmigtir. Rusya (MOEX) ve Tiirkiye (BIST100) borsa endekslerinin Bitcoin’in nedeni
oldugunu, Bitcoin’in ise Cin (SHANGALI) borsasinin nedeni oldugu gdsterilmistir.

Koy vd., (2021) caligmalarinda 10.03.2016 — 11.06.2019 dénemi giinliik verileri ile BTC’nin
volatilite yapisinda ABD borsa endeks getirilerinin varligini Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans modelleriyle arastirmiglardir. SP500, Nasdaql00 ve Dow Jones
Industrial varyanst degisken olarak kullanmislardir. Sonugta her ii¢ endeksin de BTC’in
volatilitesini agiklamada anlamli oldugu, borsa endeksleri ile gelistirilmis modellerin, GARCH,
EGARCH ve TARCH modellerinin tamaminda benzer temel modelden daha gii¢lii oldugu ve
endekslerle gelistirilmis EGARCH modelinin ise en gii¢lii model oldugu gosterilmistir.

Maghyereh ve Abdoh (2021) nicel ¢apraz spektral bagimlilik yaklasimini kullanarak Bitcoin
ve borsa getirileri arasindaki getiri bagimliligini incelemistir. Sonuglar, uzun vadede Bitcoin
ile borsalar arasinda yiiksek getiri bagimliligt oldugunu, bagimliligin yillik yatirim
ufuklarindan aylik olarak 6nemli 6lgiide azaldigini gostermistir. Ayrica, Bitcoin ile ABD
borsast arasindaki yiiksek getiri bagimliligi, diger borsalara kiyasla en gii¢lii olanidir.

Bu caligmada ise temel geleneksel varlik siniflari igerisinde yer alan hisse senetleri ile Bitcoin
fiyatlar1 arasindaki kargilikli iligki arastirilmistir. S6z konusu iliskiye 11k tutmak amaciyla
yapilan analizde niifusa oranla diinyanin en ¢ok ve en az kripto para kullanan iilkelerinin en
biiyiik borsa endeks degerleri ile Tiirkiye’nin en biiyiik borsa endeks degeri dikkate alinmustir.
Calismaya dahil edilen iilkelerin borsa endeksleri ile Bitcoin fiyat degeri arasindaki iligkinin
ozelliklerinin kesfedilmesi ilgili literatiire yapilan temel katki olarak diistiniilmektedir.

3. YONTEM

Zaman serilerinin analizlerinde degigskenlerin duraganligi sahte regresyon olugmamasi
acisindan oldukga onemlidir. Duragan olmayan serilerde ortalama, standart sapma ve
kovaryans degisiklikler gostermektedir. Duragan serilerde, hipotezlerin sinanmasi agisindan
tablo degerleri kullanilabilir ve 1. Tip hata olusturmaz (Granger ve Newbold, 1974: 111).
Duraganlik ¢esitli yontemlerle aragtirilabilmektedir. Bunlar arasinda Augmented Dickey-Fuller
(ADF) en sik kullanilan yontemlerden biridir.
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Modelde otokorelasyonun ortaya ¢ikmamasi adina, gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde LR, Son kestirim hatasi, Akaike,
Schwardz, Hannan-Quinn bilgi kriterleri dikkate alinir (Gujarati, 1995: 749).

Granger nedensellik testi ile degiskenler arasinda sebep sonug iliskisi agiklanmaktadir. Bu test
ile iligkinin yonii de belirlenebilmektedir. Var modelinde, Granger Nedensellik testti ile
degiskenlerin digsalliktan i¢sellige dogru siralamasi yapilabilmektedir (Gujarati, 1995: 749).

4. VERI KUMESI

Borsa endeksleri ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iligkinin incelenecegi bu c¢aligmada, niifusa
oranla Diinyada en ¢ok kripto para kullanan ve en az kripto para kullanan tilkeler ele alinmistir.
Diinya Ekonomik Forumu tarafindan 2021 Subat ayinda yapilan arastirmaya gore niifusa oranla
en c¢ok kripto para kullanan iilkeler Nijerya ve Vietnam olup, en az kripto para kullanan iilkeler
ise Danimarka ve Japonya olmustur. Bu iilkeler ile Tiirkiye arasindaki farkliliklarin tespit
edilmesi amaclandigindan Tirkiye de veri kiimesine dahil edilmistir. 2013-2021 yillari
arasinda, belirtilen bu bes ilkenin borsa degerleri ile Bitcoin fiyatlari veri kiimesini
olusturmaktadir. Analizde kullanilan s6z konusu tilkelerin Borsa endeksi kapanis fiyatlarina ve
Bitcoin fiyat verilerine https://tr.investing.com/ internet sitesi tizerinden ulasilmstir.

5. BULGULAR

Calismada ele alinan degisken tiirleri ve bu degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1. Betimsel Istatistikler

Degiskenler | Ortalama Séa“dart Min. | Max. | Carpikiik | Basikhk
apma
Bagumh Bitcoin 6.172,647 | 10.666,789 | 2040 | 58.763 | 3303 | 12,219
Degisken
Tiirkiye —
BISTI00 934138 | 192436 | 618 | 1476 0,963 0,685
Nijerya —
Netan 1453762 | 274559 | 902 | 2.019 0111 -1,099
Bagimsiz Vietnam —
Degkenter | HNX30 185,158 63,562 108 493 2,451 7,893
Japonya —
NIeREe s | 19552416 | 3900524 | 11138 | 20.178 | 0,257 0,007
Danimarka —
v 953609 | 233817 | 512,03 | 1.577.40 | 0,303 0,368

Tablo 1 incelendiginde Bitcoin 7.423% ortalamaya sahiptir. BIST100 934 puan, NSE30 1.453
puan, HNX30 185 puan, NIKKEI225 19.552 puan ve OMCX20 953 puan ortalamalarina sahip
oldugu goriilmiistiir.

Duragan olmayan degiskenler arasinda sahte bir iliski ¢ikarabilmektedir. Sahte bir iliski ortaya
¢tkmamas: adma degiskenlerin duragan olup olmadigma bakilir. Calismada ele alinan
degiskenlerin duraganliklar: Sekil 2°de gosterilmistir.
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Sekil 2. Degiskenlerin Duraganlhiklar:

BIST100, OMCX20, NIKKEI225, NSE30, HNX30 ve Bitcoin’ in duraganliklari
incelendiginde, Bitcoin, Danimarka, Japonya, Nijerya ve Tiirkiye 1. farkta duragan, Vietnam
ise 2. farkta duragan ¢ikmustir. Ayrica Augmented Dickey-Fuller test istatistikleri de 0,000
(<0,01) oldugu tespit edilmistir.

Akaike bilgi kriteri 77,41767* ¢ikmuistir. Buna gore trend ve sabit terimi dahil etmeyen model
secilir ve Tablo 2’deki es biitiinlesme test sonuglari elde edilmistir.
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Tablo 2. Bitcoin ve Ulke Borsalarimn Es Biitiinlesme Test Sonuglar

) ao iz 0,05 Maksimum 0,05

Hipotezler | Oz degerler istatistigi | Kritik Deger | Oz deger istatistigi | Kritik Deger Olasiik
Ho: r=0" 0,580098 | 219,3129 83,93712 81,56710 36,63019 | 0,0000
Ho:r<1” 0,450430 | 137,7459 60,06141 56,27025 30,43961 | 0,0000
Ho: r <2° 0,294931 | 81,47560 40,17493 32,84924 24,15921 | 0,0026
Ho: r<3” 0,232765 | 48,62636 24,27596 24,90647 17,79730 | 0,0015
Ho: r<4” 0,146296 | 23,71989 12,32090 14,86800 11,22480 |0,0110
Ho: r<5" 0,089871 | 8,851889 4,129906 8,851889 4,129906 | 0,0035

Koentegrasyon testi ile degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulunup bulunmadigi
tespit edilmelidir. Degiskenler arasinda iliski olmadigi seklinde olusturulan yokluk hipotezinin
%S5 anlamlilik diizeyinde reddedilmesi gerekmektedir (Karagor ve Gergeker, 2012).

Tablo 2’deki sonuglara bakildiginda maximum 6z deger istatistikleri, iz istatistiklerinden kiigiik
oldugundan ve olasilik degerlerinin tamami 0,05°ten kiigiik oldugundan uzun dénemde tiim
degiskenlerin birbiri ile dengeli bir sekilde hareket ettigi goriilmektedir.

VAR modelinin tahmin edilmesi i¢in gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Bu gecikme uzunlugu
farkli kriterlere bakilarak belirlenebilmektedir. (Bekmez ve Manga, 2013. Gecikme uzunlugu
LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterlerine gore belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu kriterlere ait degerler
Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 3. VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -3.680,829 NA 2,06e+26 77,61745 77,77875" 77,68262"
1 -3.628,654 69,66088 1,47e+26 77,27692 78,40601 77,73316
2 -3.588,597 | 69,15079" 1,36e+26" 77,19152" 79,28838 78,03881
3 -3.557,303 50,06988 1,54e+26 77,29060 80,35525 78,52895
4 -3.531,192 38,48051 1,7e+26 77,49877 81,53121 79,12818

* Istatistiki olarak anlamhilig1 gostermektedir.

Tablo 3’teki LR, FPE ve AIC degerlerinin ikinci derecede gecikme uzunlugu anlamli oldugu
goriilmiis ve optimal gecikme uzunlugu 2 (iki) alinarak VAR modeli tahmin edilmistir.

VAR modeli sisteminin istikrarli bir yapida olup olmadigini kontrol etmek amaciyla Sekil 3°te
AR Kkarakteristik polinomun ters kéklerinin birim gember igerisindeki konumu verilmistir.
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Sekil 3. AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember icerisindeki Konumu

Sekil 3’te goriildiigii gibi AR karakteristik polinomunun ters koklerinin hi¢birinin birim gember
disinda yer almamasi kurulan VAR sisteminin istikrarlt bir yapida oldugunu gostermektedir.

Hata terimleri arasinda iliskinin olup olmadigini test etmek amaciyla LM testi uygulanmistr.
Test sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Breusch-Godfrey LM Testi

Gecikmeler LM —Istatistigi | Olasithk | Gecikmeler LM —Istatistigi | Olasihk
1 9,416468 0,3998 7 5,75253 0,7978
2 4,612261 0,8667 8 6,745846 0,6636
3 10,88454 0,3068 9 6,121613 0,7277
4 6,927080 0,6447 10 3,461096 0,9432
5 2,139868 0,9891 11 11,85604 0,2215
6 12,16592 0,2041 12 13,46207 0,1428

En kiigiik kareler hata terimlerinin otokorelasyon igerip icermedikleri Breusch-Godfrey LM
testi ile smanmustir (Varlik ve Varlik, 2017). Tablo 4’te Breusch-Godfrey LM testi ile
modeldeki artiklarin otokorelasyonu incelenmistir. Breusch-Godfrey LM testine ait olasilik
degerinin %1 diizeyinde anlamli olmamasi nedeniyle artiklarin otokorelasyon icermedigini
savunan yokluk hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 5’te Granger nedensellik testine ait hipotezler ve test sonuglari verilmistir.

Tablo 5. VAR Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Hipotezler Ki-Kare Df | Olasihk
OMCX20, Bitcoin’ in Granger Nedeni Degildir 13,61398 4 0,0086
Bitcoin, OMCX20’ nin Granger Nedeni Degildir 4,708676 4 0,3185
NIKKEI225, Bitcoin’ in Granger Nedeni Degildir 10,005517 4 0,0410
Bitcoin, NIKKEI225” in Granger Nedeni Degildir 7,613118 4 0,1068
NSE30, Bitcoin’ in Granger Nedeni Degildir 3,075264 4 0,3057
Bitcoin, NSE30” un Granger Nedeni Degildir 1,171634 4 0,8827
BIST100, Bitcoin’ in Granger Nedeni Degildir 4,825553 4 0,3057
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Bitcoin, BIST100’ {in Granger Nedeni Degildir 4,188517 4 0,3811
HNX30, Bitcoin’ in Granger Nedeni Degildir 4,270122 4 0,3707
Bitcoin, HNX30’ un Granger Nedeni Degildir 4,485987 4 0,3442

Tablo 5’teki Granger nedensellik iliskisine gore, Hipotezler degerlendirmeye alindiginda
“Danimarka, Bitcoin’in Granger Nedeni Degildir” hipotezi (,00 < ,05), “Japonya, Bitcoin’in
Granger Nedeni Degildir” hipotezi (,04<,05) reddedilir. Yani Danimarka ve Japonya’dan
Bitcoin’e dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Diger hipotezlere
bakildiginda hipotezler kabul edilir. Yani herhangi bir Granger nedensellik iligkisinin
bulunmadig1 séylenebilir.

Sekil 4’te bir standart sapma etki yapildiginda tepkileri gosteren grafikler verilmistir.
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Sekil 4. Etki Tepki Ayristirmasi

Sekil 4’e bakildiginda Bitcoin’e bir standart sapma etki yapildiginda borsalarin tepkileri,
Granger nedensellik test sonuglari ile ortiismektedir. Bu sonuglara gére Bitcoin kullaniminin
az oldugu bu Danimarka ve Japonya borsalariin Bitcoin ile ters bir iligkisi oldugu
goriilmektedir. Nijerya, Vietnam ve Tiirkiye borsalarmin Bitcoin ile iliskisiz oldugu
anlasilmaktadir.
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6. SONUC ve DEGERLENDIRME

Blok zincir teknolojisini kullanarak gelistirilen kripto para birimlerinin sayist her gegen giin
artmakta ve finansal bir varlik olarak daha fazla yatirimer tarafindan ilgi gormektedirler. On
binden fazla kripto para birimi i¢erisinden en popiiler olani ise 2021 Kasim ayinda fiyat ve
piyasa degeri tiim zamanlarin zirvesini géren Bitcoin’dir. En yliksek degerini gordiikten sonra
tekrar diisiise gegen Bitcoin’in fiyat dalgalanmalariin yiiksek olmasi yatirimeilarin bu durumu
firsat olarak degerlendirmesine neden olmakta ve yatirim araci olarak kullanilabilirligini
arttirmaktadir. Finansal piyasalarda alternatif bir yatirim arac1 olarak degerlendirilen Bitcoin’in
hisse senedi piyasalari ile arasindaki iliskinin bilinmesinin yatirim kararlar1 iizerinde etkili
olabilecegi diistiniilmektedir. Bu amagla yapilan bilimsel g¢aligsmalarda Bitcoin ile borsa
endeksleri arasindaki iligkiler ortaya koyulmustur. Literatiirde yapilan benzer caligmalar
incelendikten sonra bu g¢aligmada ise niifusa oranla diinyanin en ¢ok ve en az kripto para
kullanan iilkeleri ve Tiirkiye’nin en biiyiik borsa endeks degerleri ile edilen iilkelerin borsa
endeksleri ile Bitcoin fiyat degeri arasindaki iligki analiz edilmistir.

Degiskenler incelendiginde Vietnam borsasi 2. farkta diger iilke borsalar1 ve Bitcoin ise 1.
farkta duragan ¢ikmustir. Es biitiinlesme testi sonucunda uzun dénemde birbirleri ile birlikte
hareket ettikleri goriilmiistiir. LR, FPE ve AIC kriterlerine gore optimal gecikme uzunlugu iki
olarak bulunmustur. Granger nedensellik testine gore Danimarka borsast OMCX20 ve Japonya
borsas1 NIKKEI225’ten Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Etki-tepki
grafiklerinde goriilecegi iizere Danimarka ve Japonya borsalarinin Bitcoin ile ters iliskisinin
oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ Granger nedensellik test sonuglari ile ortiismektedir.

Sonuglara gore niifusa oranla diinyanin en ¢ok Bitcoin kullanan iilkeleri olan Nijerya ve
Vietnam ile Tiirkiye’nin en biiyiik borsa endeksleri Bitcoin’den bagimsiz hareket etmektedirler.
Bu sonug etki tepki grafikleri ile desteklenmistir. Bu borsalara yatirim yapanlar risklerini
cesitlendirmek i¢in Bitcoin’i de yatirim aract olarak kullanabilirler (Bouri vd., 2018; Kuzu ve
Celik, 2020; Camgoz, 2021). Diger taraftan niifusa oranla diinyanin en az Bitcoin kullanan
tilkeleri olan Danimarka ve Japonya’nin en biiyiikk borsa endekslerine yatirim yapanlarin
kararlarin1 Bitcoin fiyatina bakarak verebilecegi diigiiniilebilir. Ayrica kripto paralara olan
talebin her gegen giin artmas iilkelerin finansal inovasyonlarla kendi para birimlerinin tiim
ozelliklerini tasiyacak ve elektronik formda kullanilabilecek bir para sistemi olusturmalari
gerektigine isaret etmektedir.

Bitcoin yatirimcilarinin etkili sonuglar elde edebilmesi icin gelecekteki ¢alismalarda Bitcoin
ile farkli borsa endeksleri arasindaki iliskinin analizi zaman dilimleri giincellenerek
tekrarlanabilir. Bitcoin’in yani sira yatirimcilarin tercih ettigi Etherium, Ripple gibi piyasa
degeri yiiksek olan coinlerde farkli {ilkelerin borsa endeksleri ile yapilacak analizlere dahil
edilebilir. Bu sekilde elde edilen bulgularla hem literatiire katki saglanabilir hem de kripto para
yatirimeilart borsalardaki degisimleri dogru tahmin ederek yatirimlarima yon verebilirler.
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