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(074
Kripto paralar 2008 yilinda Bitcoin’nin ortaya ¢ikmasiyla birlikte kisa
zaman icinde Onemli sayida yatinmcinin ilgisini  ¢ekmeyi

basarmiglardir. 2012 yilindan itibaren kripto para piyasalar diinya
genelinde yiiksek derecede islem hacimlerinin gerceklestigi piyasalar
haline gelmiglerdir. Giinlimiizde kripto para piyasalarindaki en fazla
taninan ve en yiiksek piyasa degerine sahip olan varlik Bitcoin’dir. Bu
durum Bitcoin’nin kripto para piyasalari lizerindeki dominasyon etkisi
ile  degerlendirilmektedir.  Tasarruflarin  geleneksel  finansal
piyasalardan kripto para piyasalarina dogru gecis yapip yapmadiklari
diinyada ve tilkemizde merak edilen bir konudur. Bu ¢alismanin amaci
Bitcoin islemleri ile Borsa Istanbul’da gerceklesen islemler arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinin var olup olmadiginin ortaya
konulmasidir. Bitcoin islemlerinde meydana gelecek degisimlerin
Borsa Istanbul {izerindeki bir etkiye sahip olup olmadig: belirlenmeye
calisilmistir. Calismada; 2017 ile 2021 yillar1 arasinda gerceklesen
Bitcoin islem hacimleri ve Bitcoin fiyat degisimleri ile Borsa Istanbul
(BIST) da gergeklesen islem hacimleri ve BIST 100 endeksi arasindaki
muhtemel iligkiler Granger nedensellik yaklagimi ile incelenmis ve
Toda Yamamoto nedensellik modeli kullanilarak bu iliskilerin yonii
belirlenmeye caligilmistir. Yapilan inceleme sonucunda Bitcoin iglem
hacimleri ile Borsa Istanbul islem hacimlerinin ilgili tarihler arasinda
Toda Yamamoto yaklasimina goére nedensellik iligkisinin olmadigi
tespit edilmistir.
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Examining the relationship between Borsa Istanbul trading volumes and
Bitcoin trading volumes with the Toda Yamamoto approach 2017:01 —
2021:12

ARTICLE INFO ABSTRACT

Received: 05.04.2022 Cryptocurrencies emerged with the invention of Bitcoin in 2008 and in

Accepted: 12.08.2022 a short time they managed to attract the attention of a significant

QV?"ab'e online: 30.10.2022 number of investors. Since 2012, cryptocurrency markets have become
rticle type: Research . .

article markets where unpredictable transaction volumes take place around

the world. Bitcoin is the most recognized asset which has the highest
trading volume in cryptocurrency markets today. This is due to the
dominance effect of Bitcoin on cryptocurrency markets. It is a matter
of curiosity in the world and in our country whether savings are
transferred from traditional financial markets to cryptocurrency

g_‘iyw_o'f‘éﬁ Istanbul markets. In this study, the possible relationships between Bitcoin
1tcon, borsa Istanbul, trading volumes and Bitcoin price changes between 2017 and 2021,
Toda Yamamoto

and the trading volumes realized in Borsa Istanbul (BIST) and the
BIST 100 index were examined with the Granger causality approach
and the direction of these relationships was tried to be determined
using the Toda Yamamoto causality model. As a result of the
examination, it has been determined that there is no causal relationship
between Bitcoin trading volumes and Borsa Istanbul trading volumes
according to the Toda Yamamoto approach.

causality tests, Granger
causality tests

1. Giris

2008 yilinda Bitcoin’nin ortaya ¢ikmasiyla birlikte kripto paralar finansal sistem iginde yer
edinmeye baslamiglardir. Ayni donemde Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikan ve diinya
genelinde etkileri hissedilen kiiresel ekonomik kriz bir¢ok yatirimcinin sermaye kayiplar ile karsi
karsiya gelmelerine neden olmustur. Birgok akademik c¢alismada, bireysel veya kurumsal
yatirimeilarin merkez bankalarinin krizleri yonetme yaklagimlarini ve etkinliklerini begenmedigi ileri
stiriilmektedir. Kisa zaman iginde Bitcoin’nin tanmirliginin artmasi, finansal yatirimeilarin alternatif
ve daha inovatif yatinm araglarina karsi ilgi duymalariyla iligkili oldugu ileri siiriilmektedir.
Bitcoin’nin islem gérmeye baslamasindan kisa bir siire sonra farkli teknolojik altyapilara sahip farkli
kripto paralar ortaya ¢cikmaya baslamiglardir. 2012 yilindan sonra kripto para piyasalarinda islem
goren varlik sayisinda ve gerceklesen iglem hacimlerinde 6nemli artislar gozlemlenmistir. Bu durumun
yasanmasinda kripto paralarin teknolojik varliklar olarak goriilmesi, kripto paralarin merkeziyetsiz bir
yaplya sahip olmalari, geleneksel finansal varliklarin aksine makro ekonomik degisimlerden dogrudan
etkilenmiyor olmalari, islem maliyetlerinin olduk¢a diisiik seviyelerde olmasi ve istenilen her zaman
ve her yerden islem yapilabilmesi gibi nedenler siralanabilir.

Kripto para piyasalarinin énemli derecede gelismeleri ve yayginlagmalarinin, geleneksel finansal
piyasalar etkileyip etkilemedigi olduk¢a merak edilen bir konudur. Diinyanin her yerinde oldugu gibi
Tiirkiye’de de kripto paralar ilgi ¢ceken ve popiiler yatirim segenekleri olarak degerlendirilmektedir.
Twitter, Facebook ve Instagram gibi sosyal medya platformlarinda ve bazi internet sayfalarinda kripto
paralarla ilgili gelismeler paylasilmakta ve bu paylasimlar yatirimcilarin yiiksek derecede ilgisini
cekmektedir. Bazi sanal topluluklar kripto varliklar iizerinde paylasimlar yapmakta ve birlikte hareket
edebilmektedirler.

Bu calismada kripto para islemleri ile Tirkiye’deki finansal piyasalarin birbirlerini etkileyip
etkilemedikleri belirlenmeye ¢alisilmistir. Tiirkiye’deki finansal piyasalarin iginde en 6nde gelen ve
organize olmus piyasa Borsa Istanbul Pay Piyasasi’dir. Bu sebeple; 01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri
arasindaki Bitcoin islem hacimleri ile Borsa Istanbul’da gerceklesen islem hacimlerinin aylik
degerlerinden faydalanarak Granger nedensellik iligkisi yaklagimlarindan faydalanilacaktir. Veri
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setinin olusturulmasindan sonra degiskenler tanimlanacak ve degiskenlere ait serilerin birim kok
analizleri gerceklestirilecektir. Birim kok analizlerinden elde edilen sonuglara gore serilerin hangi
mertebeden duragan hale geldikleri belirlenecektir. Serilerin duraganlik dereceleri belirlendikten sonra
Granger nedensellik analizleri gergeklestirilecek ve elde edilen sonuglar degerlendirilecektir.

2. Kripto paralar

Son yillarda bilisim ve iletisim teknolojilerinin 6neli 6l¢glide gelismesiyle birlikte daha inovatif
finansal varliklar ortaya ¢ikmaya baslamiglardir. Kripto paralar bu varliklar i¢inde giiniimiizde en gok
ilgi goren varliklar arasindadir. Kripto paralar belli bir degeri (satin alma giiciinii) temsil etme
kabiliyetine sahip dijital sembollerdir. Ancak tiim mal ve hizmetlerin satin alinmasinda heniiz genel
kabul gorme niteligi kazanmamis olmalarindan dolayr etkin bir O0deme sistemi olarak
degerlendirilmemektedirler (Rogojanu ve Badea, 2015, ss. 77-90). Kripto paralar herhangi bir
diizenleyici ve denetleyici merkezi bir kurulusa ihtiya¢ duyulmadan islemlerin gergeklesebildigi
varliklardir (Maftei, 2014, ss. 53-59). Kripto paralarin merkeziyetsiz bir bicimde islem gormelerini
saglayan sistem blokzincir teknolojisidir. Blokzincir teknolojisi; sistem iizerinde gergeklesecek
islemlerin sisteme dahil olan birimler arasinda 6nceden belirlenmis algoritmalar {izerinden otomatik
bir bigimde uzlagmanin saglanmasi prensibine dayanmaktadir.

2.1. Kripto paralarin 6zellikleri

Kripto para gesitleri sahip olduklar1 6zellikler ve farkli blokzincir teknolojilerine gore degisik
ozelliklere sahip olabilirler. Bu 6zellikler arasinda; farkli dogrulama sistemlerine sahip olmalari, farkli
algoritmalar iizerinde calisabilmeleri, toplam para arzinin smirli veya sinirsiz olmasit ve farkli
elektronik dzellikler siralanabilir.

Kripto para islemleri “Peer to Peer” (P2P) prensibi ile gerceklesmektedir. Bu sistem taraflar
arasinda gerceklesecek islemlerin uygulanmasi, denetlenmesi ve diizenlenmesine yonelik herhangi bir
aractya karsi duyulan ihtiyacin ortadan kaldirilmasma olanak tanimaktadir. Bu durum kripto para
islemlerindeki islem maliyetlerinin oldukca diisiik seviyelerde kalmasini saglamaktadir (Glaser,
Zimmermann, Haferkorn, Weber ve Siering, 2014, s. 1115).

Kripto para islemleri; sisteme dahil olan tiim birimler tarafindan takip edilebilir. Gerg¢eklesen
islemler birimler arasinda daginik bir kayit defteri iizerinde yer almaktadir. Tiim birimler bu kayitlar
izleyebilir ve denetleyebilirler. Ayrica kripto para islemlerinde 6nceden gergeklesen bir isleme ait
bilginin degistirilmesi miimkiin degildir. Bu durumun gergeklesmesine blokzincir teknolojisi olanak
tanimaktadir (Ballis ve Drakos, 2020, ss. 1-5).

Kripto para islemlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesinde merkezi bir otoriteye ihtiyag
duyulmamasi ve taraflarin herhangi bir araciya gerek kalmaksizin dogrudan karsi karsiya gelmelerini
saglayan P2P sistemi sayesinde bu varliklar iizerinde yapilacak islemlerin maliyeti oldukca diisiik
seviyededir. Ayrica islemlere ait kayitlarin sisteme dahil olan tiim birimler tarafindan izlenebilmesi,
tasarruf sahiplerinin bu dijital varliklara ilgi duymalarinda oldukea etkili olmustur (Raus ve Hileman,
2017). Kripto paralarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte zaman ilerledikce yatirimci sayilarmin ve
gerceklesen islem hacimlerinin 6nemli derecede yiikselmesinin nedenleri bu durumdan kaynaklaniyor
olabilir.

2.2. Kripto para piyasalari

2008 wyilinda Bitcoin’nin ortaya c¢ikmasiyla birlikte kripto para islemleri ger¢eklesmeye
baslanmistir. Ilk zamanlarda bu varhiklar ¢ok kisith bir topluluk tarafindan bilinmekte
kullanilmaktaydi. Bitcoin’nin internet tabanli baz1 topluluklar ve forum sitelerinde tartigilmasiyla
birlikte yayilmaya ve popiiler olmaya baglamistir. Sonraki yillarda Ethereum, Monero, Ripple ve
Litecoin gibi farkli teknolojilere sahip diger kripto paralar ortaya ¢ikmiglardir. 2017 yilina kadar kripto
para piyasalarindaki tiim diger kripto paralarin toplam sermaye biiyilikligii Bitcoin’nin sermaye
biiyiikliiglinden daha diisiiktii (Bank of International Settlements, 2017). Bu durum Bitcoin’nin tiim
kripto para piyasasini domine etmesine neden olmaktaydi. Giiniimiizde Bitcoin’nin dominasyon etkisi
eski zamanlardaki kadar giiclii olmasa da varligin1 devam ettirmektedir. Kripto para piyasalarindaki
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varlik sayisinin artmasi, daha teknolojik sistemlere sahip paralarin ortaya ¢ikmalari ve spekiilasyona
dayali islemlerin gergeklestirilmesi gibi nedenlerle dominasyon etkisi azalis sergilemektedir.

Kripto paralar ¢cok kisa bir zamanda finansal yatirimcilar agisindan énemli ve dikkat cekici bir
varlik sinifi olarak degerlendirilmistir. Bu nedenle kripto para piyasalar1 piyasa degeri ve kripto varlik
sayist bakimindan 6nemli artiglar sergilemis durumdadirlar (Corbet, Meegan, Larkin, Lucey ve
Yarovaya, 2018d, ss. 28-34). Kripto para piyasalari heniiz ¢ok kisa bir gegmise sahiptirler. Bu nedenle
bu piyasalarla ilgili finansal tespitlerde bulunmak oldukg¢a gii¢ ve yaniltict olabilmektedir. Kripto para
piyasalarinda saglanan kazanglar fiyat dalgalanmalar1 agisindan heterojen bir silire¢ olarak
sekillenmistir. Bu piyasalarda yatirimlarin degerlendirilmesi veya yatirim pozisyonlarin
belirlenmesinde, geleneksel finansal piyasalarda kullanilan teknik ve temel analiz yontemlerinin
akademik altyapilari heniiz mevcut degildir. Fiyatlamalar ve gergeklesen islemler genellikle
spekiilasyonlara dayali oldugu iddia edilmektedir (Fowowe ve Shuaibu, 2016, ss. 59-80).

3. Hisse senedi piyasalari

Anonim sirketler tarafindan ihrag edilen sirket sermayesine iliskin katilimi temsil eden yasal sekil
sartlarina gore uygun bir bigimde diizenlenmis olan kiymetli evraklara hisse senedi denilmektedir.
Hisse senetleri sahiplerine ortaklik, yonetime katilma, sirket karindan pay alma, yeni pay alma
(riighan) hakki, bedelsiz pay alma, sirket tasfiyesinden pay alma ve bilgi edinme haklarini sunan
menkul kiymetlerdir. Hisse senetlerinin degerleri; kiiresel ve ulusal piyasalardaki gelismelere, temsil
ettigi sirketin finansal ve ekonomik performansina, hisse senedine karsilik gerceklesecek arz ve talep
diizeyleri gibi degisenlere gore belirlenmektedir.

Hisse senetlerine iliskin islemler alim satim kurallarinin 6nceden belirlendigi Orgilitlenmis
piyasalarda gerceklesmektedir. Bu piyasalar genellikle borsa olarak isimlendirilirler. Herhangi bir
sirkete ait hisse senedinin s6z konusu borsada iglem gorebilmesi igin, 6nceden belirlenmis bazi sartlart
yerine getirmesi gerekir. Sirket tarafindan ilgili borsaya kotasyon basvurusu yapilmasi durumunda,
borsa uzmanlar: tarafindan yapilacak inceleme sonrasinda s6z konusu sirketin bu sartlar1 sagladig
tespit edilirse, isleme acgilmasi istenilen hisse senedi borsada islem gormeye baslar. Bu siirece
kotasyon siireci denilmektedir.

Hisse senetlerine iliskin alim satim iglemleri fiziksel ve elektronik ortamlarda gergeklesebilir.
Onceden ihrag edilmis olan hisse senetlerini miilkiyetlerinin el degistirdigi piyasalara ikincil piyasalar
denilmektedir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi, hisse senedi almak isteyenler ile ellerindeki hisse
senetlerini satmak isteyenlerin aracilar vasitasiyla bir araya geldikleri piyasadir. Bu piyasalarda
gerceklesecek tiim islemler, devletin uygulamaya koydugu kanunlar, yonetmelikler ve borsa tarafindan
belirlenmis kurallar ¢ergevesinde gerceklesmektedir. Bu durum hisse senedi piyasalarinin merkezi bir
yapisi olmasina zemin olusturur.

4. Literatiir taramasi

Virk (2022) calismasinda Bitcoin fiyat degisimleri ile Foreks piyasalarindaki fiyat degisimleri
karsilikl1 olarak incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda Bitcoin fiyat degisimleri ile foreks
piyasalarindaki fiyat degisimlerinin baglantili olmadiklar1 sonucu elde edilmistir (Virk, 2022, ss. 1-
16).

Kumah ve Mensah (2021) ¢aligmalarinda kripto para piyasalar ile Afrika hisse senedi piyasalar
arasinda esbiitiinlesme analizleri gerceklestirmis ve arastirma sonucunda bu piyasalarin uzun dénemli
bir esbiitiinlesme iligkisine sahip olmadiklar1 sonucunu elde etmislerdir (Kumah ve Mensah, 2021, ss.
330-341).

Frankovic ve digerleri (2021) arastirmalarinda, kripto paralar ile Avusturalya hisse senedi
piyasasinda kripto paralar iizerinden islem yapilabilen hisse senetleri arasinda bir inceleme
yapmislardir. Bu ¢alismadan elde ettikleri sonuca gore, kripto paralar ile Avustralya hisse senedi
piyasasinda kripto varliklar ile islem yapilabilen hisse senetleri arasinda tek yonlii yayilim etkisi
oldugunu belirtmisleridir (Frankovic, Liu ve Suardi, 2021, ss. 1-12).
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Kumah ve digerleri (2021) ¢alismalarinda; Covid 19 salgim1 déneminde Afrika hisse senedi ve
emtia piyasalar1 ile kripto paralarin frekans alani yayilma endeksleri iizerinden bir inceleme
yapmiglardir. Calismadan elde edilen bulgularin hisse senedi ve emtia piyasalari ile kripto para
piyasalar1 arasinda yayilma (bulagsma) etkisinin zayif oldugunu ileri siirmiislerdir. Calismada bu
piyasalardaki yayilma etkilerinin zamana bagli olarak heterojen bir yapiya sahip oldugu ileri
stiriilmektedir (Kumah, Abbam, Armah ve Kubi, 2021, ss. 330-341).

Liang ve digerleri (2019) calismalarinda kripto paralar1 déviz ve hisse senetleriyle karsilagtirma
yapma yoluyla konumlandirmaya ¢aligmislardir. Her {i¢ piyasanin ayr1 ayri korelasyon matrislerini ve
varlik yayilimlar1 modellerini olusturmuglardir. Daha sonra oynaklik, merkezlesme, kiimelenme,
giivenirlik ve risk karakterlerine gore karsilastirma yapmislardir. Arastirma sonucunda kripto para
birimlerinin sahip olduklar1 karakteristik Ozelliklerin hisse senetlerine olduk¢a benzedigini ileri
stiriilmektedir. Ancak kripto paralarin hisse senedi piyasalarina goére daha kirilgan oldugunu iddia
etmektedirler. Bu nedenle kripto para piyasalarini oldukca yiiksek risk igceren piyasalar olduklarini
belirtmektedirler (Liang, Li, Chen ve Zeng, 2019, ss. 132-139).

Katsiampa (2019) caligmasinda kripto paralardan elde edilen kazanglarin genellikle
spekiilasyonlar iizerinden saglandigini ve bu piyasalarin yiiksek derecede risk icerdigini ileri
stirmiistiir. Ayrica s6z konusu risklerin hesaplamasinin heniiz miimkiin olmadigin1 belirtmistir.
(Katsiampa, 2019, ss. 3-6).

Liu ve Serletis (2019) calismalarinda kripto paralar ile diger finansal piyasalar arasinda getiri
yaytlimi ve oynaklik iligkisinin var olup olmadigini GARCH modelinden faydalanarak
incelemislerdir. Caligmanin sonucunda islem hacmi bakimindan digerlerine gore daha iistiin olan bazi
kripto paralar ile gelenecksel bazi finansal piyasalar arasinda anlamli soklar ve oynaklik iliskisi
oldugunu ileri siirmiislerdir (Liu ve Serletis 2019, ss. 779-811).

Handika ve digerleri (2019) ¢aligmalarinda Asya foreks piyasalari ile kripto para piyasalari
arasinda bir egbiitiinlesme iliskisini var olup olmadigini arastirmuslaridir. Veri setindeki regresyon
denkleminde yer alan hata katsayilarinin ayiklanmasiyla seriler arasinda uzun dénemli bir iliski olup
olmadigr incelenmistir. Ayrica ¢alismanin sonucunu desteklemek amaciyla serilere iliskin VAR
modelleri olusturulmustur. Yapilan analizlerin sonucunda secili bes kripto para ile Asya foreks
piyasalariin uzun dénemli bir yayilma mekanizmasinin olmadigi sonucu elde edilmistir. Ayrica segili
kripto paralarin negatif ve pozitif yonde anlaml esbiitiinlesme iliskilerine sahip olmadiklarini iddia
etmislerdir (Handika, Soepriyanto ve Havidz, 2019, ss. 416-429).

Adjeponk ve digerleri (2019) c¢alismalarinda G20 iilkeleri i¢indeki en gelismis 10 ekonominin
hisse senedi piyasalari ile kripto para piyasalari arasindaki iliski tizerine bir inceleme yapilmislardir.
Aragtirma sonucunda elde edilen sonuglara gore kripto para piyasalari ile segili hisse senedi piyasalari
arasinda asimetrik siirii egilimi oldugunu ileri siirmiislerdir. Ayrica kripto para piyasalarindaki
yatirnmcilarin agir1 getiri elde etme hareketlerinde toplu olarak hareket ettiklerini bu nedenle de kripto
para piyasalarinin 6n goriilemez yiiksek derecede risk icerdigini ileri slirmiislerdir (Adjeponk,
Alagidede, Lyimo ve Tweneboah, 2019, ss. 1-18).

Kyriazis (2019) kripto para birimleri ile ilgili akademik ¢aligsmalardan elde edilen sonuglara gore
kripto paralarin getiri ve oynaklik yayilimlari incelenmistir. Caligmada Bitcoin’nin diger kripto
paralara gore ¢ok daha yiiksek bir yayilima sahip oldugu ileri siiriilmektedir. Ayrica Ethereum, Ripple
ve Litecoin’nin Bitcoin ile 6nemli istatistiksel oOriintiilere sahip olduklari iddia edilmektedir. Ayrica
Bitcoin ile ulusal para birimleri arasinda hacimsellik soklarmin tespit edildigi belirtilmistir (Kyriazis,
2019, ss. 170-186).

Kilig ve Ciitcii (2018) calismalarinda Bitcoin fiyatlar1 ile Borsa Istanbul endeksi arasindaki iliski
Engle-Granger egbiitiinlesme analizlerinden faydalanilarak incelenmigtir. Caligmanin sonucunda
Bitcoin fiyatlar1 ile Borsa Istanbul endeksi arasinda orta ve uzun vadede esbiitiinlesme iliskisinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir (Kilig, Ciitcii, 2018, ss. 250-265).

Candelon ve digerleri (2018) arastirmalarinda kripto para piyasalarinda fiyat dalgalanmalar1 ve
elde edilen kazanglar arasinda iliskilendirici driintiilerin oldugunu belirtmislerdir. Ozelliklede kiiresel
ebatta etki gosteren ekonomik ve ifnansa kriz donemlerinde kayiplarin yasandigi geleneksel finansal
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piyasalara gore kripto para piyasalarinda farkli kazang seyirlerinin yasandigini ileri slirmiislerdir
(Candelon, Ferrera, Joets, 2018).

5. Uygulama ve sonuclar

Calismanin bu boliimiinde 01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda gerceklesen Bitcoin islem
hacimleri ile 01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da gerceklesen islem
hacimlerine veri seti tanimlanacaktir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi ve Phillips-
Perron (PP) Birim Kok Testi yaklagimlar1 ile degiskenlere ait serilerin duraganlik dereceleri
belirlenecektir. Serilerin hangi mertebeden duragan hale geldiklerinin tespit edilmesinden sonra
serilere ait VAR modeli olusturulacaktir. Olusturulan VAR modelinin duraganliginin incelenmesine
yonelik testler yapilacaktir. Olusturulan VAR modeline ait otokorelasyon testi ve degisen varyans
testleri yapilarak VAR modeline ait sinama testleri yapilacak ve degerlendirilecektir. Olusan VAR
modeline gore Toda Yamamoto nedensellik testleri uygulanacak ve seriler arasinda 6ncii gostergelere
gore Granger nedensellik iligkisinin olup olmadig: tespit edilecektir.

5.1. Veri seti

01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda Bitcoin islem hacimleri verilerine Bit-X, Bitfinex,
Bitslap, Cex.io, Coinbase, Gemini, Hitbtc, Itbit, Kraken isimli dijital kripto para borsalar1 gergeklesen
islem hacimleri verilerine erisilerek elde edilmistir. Aymi tarih araliginda Borsa Istanbul’da
gergeklesen islem hacimlerine ait veriler, borsaistanbul.com isimli internet sitesinden elde edilmistir.
Tablo 1.’de degiskenlere ait tanimlama ve agiklamalar yer almaktadir. Yapilacak olan birim kok
analizleri ve Granger nedensellik testlerinde degiskenlere ait seriler asagida verilen tablodaki gibi
isimlendirilecektir.

Tablo 1
Degiskenler Tablosu
Degisken Tanimlama Aciklama
] ) 01.01.2017 ile 01.12.2021 tarihleri arasinda BIST' de
BISTV Borsa Istanbul Islem Hacmi (TL) gerceklesen TL  cinsinden islem hacimlerinin  aylik

ortalamalarinin hesaplanmig logaritmalar1 degerleri

01.01.2017 ile 01.12.2021 tarihleri arasinda segili kripto
borsalarda Amerikan Dolar1 cinsinden gergeklesen Bitcoin
islem hacimlerinin aylik ortalamalarmin  hesaplanmis
logaritmalar1 degerleri

01.01.2017 ile 01.12.2021 tarihleri arasinda BIST 100

BTCV Bitcoin islem Hacmi (USD)

BISTI Borsa Istanbul 100 Endeksi endeksinin aylik ortalamalarinin hesaplanmig logaritmalari
degerleri
01.01.2017 ile 01.12.2021 tarihleri arasinda Bitcoin fiyatlarinin
BTCP Bitcoin Fiyat1 (USD) Amerikan Dolar1 cinsinden aylik ortalamalarinin hesaplanmis

logaritmalar1 degerleri

Degiskenlere ait serilerin tanimlanmasindan sonra, serilerde zamana bagli olarak sahip olduklar
trendin izlenmesi ve trendden sapmalarin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla serilerin grafiksel
bicimleri incelenmelidir. Ayrica bu grafiksel degerlendirmelerde serilerin zamana bagli olarak yapisal
kirilmalara maruz kalip kalmadiklar1 da degerlendirilebilir.
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Sekil 1. 01/01/2017 ile 01/12/2021 Tarihleri Arasinda BIST'de Gergeklesen Islem Hacimleri (BISTV)

BISTV serisinin gorsel olarak incelenmesiyle, serinin 2017 ile 2021 yili arasinda yukar1 yonlii
bir trende sahip oldugu soylenebilir. 2020 yilinin 4. Ceyreginde serinin asagi yonlii ve siddetli bir
yapisal kirllmaya maruz kaldig1 goriilmektedir. Ayrica serinin 2021 yilinin 2. ¢eyreginde yukari yonlii
bir yapisal kirilma sergiledigi gozlemlenmektedir.
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Sekil 2. 01/01/2017 ile 01/12/2021 Tarihleri Arasinda Gergeklesen Bitcoin Islem Hacimleri (BTCV)

01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda gergeklesen Bitcoin islem hacimleri serisinin bu
tarihler arasinda yukar1 yonlii bir trende sahip oldugu goriilmektedir. Serinin 2017 yilmin 1.
Ceyreginde yukar1 yonlii ve yine 2017 yilinin 4. Ceyreginde asagi yonlii yapisal kirilmalara maruz
kalmagtir.
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Sekil 3. 01/01/2017 ile 01/12/2021 Tarihleri Arasinda BIST 100 Endeksi (BISTI)
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01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda BIST 100 endeksine ait serinin istikrarli ve yukari
yonlii bir trende sahip oldugu sdylenebilir. 2020 yilinin 1. ceyreginde asagi yonlii bir yapilsa
kirilmanin yagandigi goriilebilmektedir.
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Sekil 4. 01/01/2017 ile 01/12/2021 Tarihleri Arasinda Bitcoin Fiyatlar1 (BTCP)

Sekil 4.’de 01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arsinda Bitcoin fiyatlarinin ilgili zaman araligina
gore sergiledigi degisimler yer almaktadir. Bu tarihler arasinda serinin yukar1 yonli bir trende sahip
oldugu sdylenebilir. Seri 2017 yilinin 2. ¢eyreginde yukar1 yonli bir yapisal kirilmaya maruz
kalmistir.

5.2. Birim kok testleri

Zaman serileri analizleri yapilirken incelenmek istenilen degiskenlere ait serilerin duraganlik
derecelerinin belirlenmesi adina birim kok testleri yapilmalidir. Serilerin duraganlik dereceleri
belirlendikten sonra nedensellik analizlerinde hangi yontemin kullanilmasinin daha anlamli sonuglar
verecegi belirlenecektir. Calismada serilerin Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri; sabitin ve trendin olmadig1 modele gore, sadece sabitin oldugu modele gore ve hem
sabit hem de trendin oldugu modele gore ayri1 ayri hesaplanmig ve Tablo 2.’deki sonuglar elde
edilmistir.

Tablo 2
Degiskenlere ait Serilerin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Diizey I (0) 1. Dereceden Fark I (1)
Degiskenler ADF t-istatistik Degeri %5 Kritik Deger ADF t-istatistik Degeri %S5 Kritik Deger
BISTV 1,10564 (1) -1,94654 -10,46461 (0) -1,94654
BTCV 0,81484 (0) -1,94644 -7,31712 (0) -1,94654
BISTI 1,39275 (0) -1,94644 -7,77709 (0) -1,94654
BTCP 1,97099 (0) -1,94644 -6,02597 (0) -1,94654
BISTV? -1,07213 (1) -2,91263 -10,54551 (0) -2,91263
BTCVv? -2,16607 (0) -2,91173 -7,38094 (0) -2,91263
BISTI? -0,49524 (0) -2,91173 -7,97902 (0) -2,91263
BTCP? -1,64296 (0) -2,91173 -6,32339 (0) -2,91263
BISTV® -3,09281 (0) -3,48784 -10,45381 (0) -3,48922
BTCV® -2,27679 (0) -3,48784 -7,36856 (0) -3,48922
BISTI? -1,59534 (0) -3,48784 -8,01558 (0) -3,48922
BTCP® -2,03390 (0) -3,48784 -6,29734 (0) -3,48922
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Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Diizey I (0) 1. Dereceden Fark I (1)
Degiskenler ADF t-istatistik Degeri %5 Kritik Deger ADF t-istatistik Degeri %S5 Kritik Deger
BISTV 0,94368 (2) -1,94644 -10,29377 (2) -1,94654
BTCV 0,80430 (1) -1,94644 -7,34440 (2) -1,94654
BISTI 1,72853 (8) -1,94644 -7,82074 (5) -1,94654
BTCP 1,58818 (4) -1,94644 -6,09817 (3) -1,94654
BISTV? -1,52026 (0) -2,91173 -10,38538 (2) -2,91263
BTCVv? -2,19466 (1) -2,91173 -7,38315 (1) -2,91263
BISTI? -0,12494 (6) -2,91173 -8,10975 (7) -2,91263
BTCP? -1,68763 (4) -2,91173 -6,37558 (3) -2,91263
BISTV® -3,14628 (3) -3,48784 -10,29393 (2) -3,48922
BTCW® -2,44941 (2) -3,48784 -7,37090 (1) -3,48922
BISTIP -1,56110 (3) -3,48784 -8,27933 (8) -3,48922
BTCP® -2,34260 (4) -3,48784 -6,35090 (3) -3,48922

Not: Degiskenlere ait serilerin “a” ile gdsterilmesi, serilerin birim kdk analizleri yapilirken sabitli modelin
kullanildigini temsil etmektedir. Degiskenlere ait serilerin “b” {ist karakteri ile gosterilmesi serilerin birim kdk
analizlerinde sabitin ve trendin oldugu modele gore uygulama yapildigini temsil etmektedir. ADF birim kok
analizlerinde maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Schwarz bilgi kriteri kullanilmigtir. PP
birim kok testlerinde Bartlett Kernell yontemi kullanilmigtir.

Tablo 2.’deki sonuglara gore degiskenlere ait serilerin tamami ADF ve PP birim kok testlerindeki
her {i¢ modele gore kendi diizeylerinde (level) duragan olmadiklar yani birim kok i¢erdikleri goriilme
sonucu elde dilmistir. Ancak serilerin 1. dereceden farklar1 alindiginda serilerin her iic modele gore
duragan hale geldikleri goriilmektedir. Bu durum serilerin I(1) oldugunu bir baska degisle entegrasyon
derecelerinin 1 oldugu sonucunu temsil etmektedir.

5.3. Nedensellik testleri

Yapilmak istenilen nedensellik analizlerinde serilerin duraganlik derecelerine gdre anlaml
sonucglarin elde edilmesine yonelik nedensellik yaklasimi secilmelidir. Degiskenlere ait serilerin
duraganlik derecelerinin 1 olmasi, yapilmak istenilen nedensellik analizlerinde Toda Yamamoto
nedensellik yaklagiminin kullanilmasi ile anlamli sonuglarin elde edilmesini saglayacaktir.

Toda Yamamoto nedensellik testleri yapilmak istendiginde; oncelikle serilere ait VAR modelinin
olusturulmasi gerekir. Elde edilen VAR modeline gore uygun gecikme yapisi bulunmali ve model bu
gecikme katsayisina gore yeniden tahmin edilmelidir. Var modelinin uygun gecikme katsayisina gore
tahmin edilmesinden sonra, modelin sinama testleri yapilacaktir. Modelin degisen varyans testi ve
otokorelasyon testleri yapilarak olusturulan VAR modelinin uygulanabilir olup olmadigi test
edilecektir. Sinama testlerinden elde edilen sonuglara gére modelin degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarina sahip olmadig: tespit edildikten sonra Toda Yamamoto nedensellik analizleri yapilacak ve
elde edilen sonuglar degerlendirilecektir.

5.4. BITV ve BTCYV serilerine ait VAR modeli ve sinama testleri

Bu boliimde nedensellik iligkisinin aranacagi BITV ve BTCV serileri arasindaki uygun VAR
modeli tahmin edilecek ve modele ait sinama testleri yapilacaktir. Oncelikli olarak modele ait uygun
gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Tablo 3.’de modele ait gecikme uzunlugunun
belirlenmesi adina gecikme tahminlerine ait sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 3
BISTV ve BTCV Serilerine Ait VAR Modelinin ait Gecikme Uzunlugu Tahmini
Gecikme
Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1428,979 NA 1,36E+20 52,03561 52,1086 52,06384
1 -1358,907 132,4996 1,23E+19 49,633 49,85198* 49,71768
2 -1353,278 10,23459* 1,16e+19* 49,57376* 49,93873 49,71489*
3 -1352,437 1,46846 1,31E+19 49,68862 50,19958 49,88621
4 -1352,301 0,22801 1,51E+19 49,82912 50,48606 50,08316
5 -1350,629 2,674345 1,65E+19 49,91379 50,71672 50,22429

Tablo 3.’deki sonuglara gore olusturulmak istenilen VAR modeline iliskin uygun gecikme
uzunlugunun 2 oldugu sonucu elde edilmistir. 2 gecikmeli olarak tahmin edilecek olan VAR
modelinin ilgili bilgi kriterlerine goére daha anlaml1 oldugu sonucu elde edilmistir.

Gecikme uzunlugunun 2 olarak hesaplandigit VAR modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen var
modelinin duraganlig tespit edilmelidir. Tahmin edilen VAR modeline iliskin duraganlik testi Tablo
4.’de yer almaktadir.

Tablo 4

BISTV ve BTCV Serilerine ait VAR Modelinin Duraganlik Testi
Root Modulus
0,881668 — 0,080080i 0,885298
0,881668 + 0,080080i 0,885298
-0,342317 0,342317
-0,083833 0,083833

Tablo 4.’deki sonuglara goére serilere ait tiim moduliis degerleri 1°den kiigiik olarak
hesaplanmistir. Bu durum tahmin edilen VAR modelinin duragan oldugunu gostermektedir.

Sonraki asamada tahmin edilen VAR modelinin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina
sahip olup olmadigmin belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 5.’de serilere ait otokorelasyon LM
testlerinden elde edilen sonuclar yer almaktadir.

Tablo 5

BISTV ve BTCV Serilerine ait VAR Modelinin Otokorelasyon Testi

Gecikme Uzunlugu LRE™* ist. Ser.Der. Anl. Diiz. Rao F-ist. Ser.Der. Anl. Diiz.
1 1,352995 4 0,8523 0,337153 (4, 100) 0,8523
2 1,298655 4 0,8616 0,323525 (4, 100) 0,8616
3 0,766183 4 0,9429 0,19037 (4, 100) 0,9429

Tablo 5.’deki sonuglara gore tahmin edilen VAR modelinin 2. Gecikmesinin hesaplanmasinda
elde edilen anlamlilik diizeyi “p” degeri 0,8616 olarak bulunmustur. Bu sonu¢ modelin otokorelasyon
sorunu olmadigini géstermektedir.

Bir sonraki asamada tahmin edilen VAR modeline iliskin degisen varyans testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Tablo 6.’da BISTV ve BTCV serilerine ait degisen varyans testlerinden elde edilen
sonuglar yer almaktadir. Bu testlerde White Heteroskedasticity Cross testi uygulanmustir.

Tablo 6

BISTV ve BTCV Serilerine Ait White Heteroskedasticity Cross Testi
Ki-Kare Ser.Der. Anl. Diiz.
56,41651 42 0,0677
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Tablo 6.’daki sonuglara gére tahmin edilen VAR modelinin White Heteroskedasticity Cross testi
sonucunda elde edilen anlamlilik diizeyi “p” degerinin 0,0677 olarak hesaplanmasi; modelin % 1
anlamlilik diizeyine gore degisen varyans sorunu olmadigi goriilmektedir.

Degiskenlere ait serilere iliskin VAR modelinin tahmin edilmesi ve sinama testlerinin
yapilmasindan sonra Toda Yamamoto testi yapilacaktir. Toda Yamamoto modelinin tahmin
edilmesinde tahmin etme metodu olarak “Goriiniiste Iliskisiz Regresyon Modeli” secilmistir.

Tahmin edilen VAR modelinin sekillenmesinden sonra BISTV degiskenine dogru BTCV
degiskeninin birinci ve ikinci gecikmelerine gére Toda Yamamoto testine gore nedensellik iligkisinin
var olup olmadig: incelenecektir.

Tablo 7

BISTV ve BTCV Degiskenlerine Ait Toda Yamamoto Nedensellik Testi
Test istatistigi Deger Ser.Der. Anl. Diiz.
Ki-kare 4,469925 2 0,107

BISTV ve BTCV degiskenleri arasinda yapilan Toda Yamamoto nedensellik testinden elde edilen
sonuclara gore anlamlilik diizeyi “p” degerinin 0,05’den biiyiik yani 0,107 olarak hesaplanmasi BTCV
serisinden BISTV serisine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur olmadigimi gostermektedir. Bu durum;
01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da gergeklesen islem hacimleri ile
01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda gerceklesen Bitcoin islem hacimleri arasinda nedensellik
iligkisi olmadigin1 gostermektedir.

6. Sonuc

Kripto paralar 2008 yilinda ortaya ¢ikmis ve 2012 yilindan itibaren popiiler hale gelerek finansal
yatirimeilarin  ve akademik camianin ilgisini ¢ekmeyi basarmustir. Bitcoin’nin islem gérmeye
baslamasindan kisa bir siire sonra farkli teknolojilere sahip diger kripto paralar icat edilmis ve
kullanilmaya baslanmistir. Internet tabanli sanal topluluklar arasinda ve sosyal medyada oldukca sik
bir bicimde giindeme gelen kripto paralar, dngérillemez bigimde sermaye kazanglari ve islem
hacimleri gerceklestirmislerdir. Bu varliklar birgok kesim tarafindan giivenilmez olduklar1 ve kotii
niyetli faaliyetlerde kullanilmalarina yonelik potansiyele sahip olduklari iddia edilmistir. Ancak kripto
paralar merkeziyetsiz yapilar1 ve enflasyondan etkilenmemeleri, her yerden ve istenilen her zamanda
islem yapilmasina olanak veren teknolojileri sayesinde yatirimcilarin ilgi gosterdikleri varliklar olarak
karsimiza ¢ikmaktadirlar.

Diinya genelinde oldugu gibi iilkemizde de kripto paralar olduk¢a popiiler varliklar olarak
degerlendirilmektedir. Bu varliklar {izerinden oldukea yiiksek sermaye kazanglar1 elde edilebilecegine
doniik sosyal medya paylasimlari tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarini etkilemektedir.

Yapilan literatiir incelemesinde Liu ve Serletis 2019 yil1 calismalarinda kripto paralari ile finansal
piyasalar arasinda oynaklik iligkisinin oldugunu ileri siirmiiglerdir. Ayrica Liang ve digerleri kripto
paralar ile Afrika hisse senedi piyasalarindaki varliklarin karakteristik 6zelliklerinin olduk¢a benzer
oldugu, Frankovic ve digerlerinin 2021 yilindaki ¢aligmalarinda kripto para piyasalar1 ile Avustralya
hisse senetleri piyasalar1 arasinda tek yonlii yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica Virk’in
2022 yili ¢alismasinda Bitcoin islemleri ile foreks piyasasi islemleri arasinda uzun donemli anlamli bir
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi, Adjeponk ve digerlerinin 2019 yilindaki ¢aligmalarinda kripto para
piyasalarinda asimetrik siirii egilimi oldugu ve bu durumun bazi hisse senedi piyasalarinda da
gozlemlendigi ileri siiriilmiigtiir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul islem hacimleri ile Bitcoin islem hacimleri arasinda bir nedensellik
iligkisinin var olup olmadigi incelenmistir. Bitcoin islem hacimlerinin son yillarda Ongdriilemez
bicimde artis gdstermesinin Borsa Istanbul’da gerceklesen islem hacmini etkileyip etkilemedigi
arastirilmak istenmistir. Bu nedenle; 01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da
gerceklesen aylik ortalama islem hacimleri ile ayn1 donemde gerceklesen Bitcoin igslem hacimleri
verilerine ulasilis ve degiskenlere ait seriler olusturulmustur. Yapilmak istenen zaman serisi
analizlerinde ilk 6nce degiskenlere ait serilerin birim kok analizleri yapilmis ve serilerin 1. dereceden
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farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri belirlenmistir. Bu sonuca gore yapilmak istenen
nedensellik analizinde uygun yaklasimin Toda Yamamoto Nedensellik Testi oldugu belirlenmistir.
Teste iliskin VAR modeli tahmin edilmis ve sinama testleri yapilmistir. Yapilan Toda Yamamoto
nedensellik testi sonuclarina gére Bitcoin islem hacimlerinden Borsa Istanbul islem hacimlerine dogru
herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Bu sonucun elde edilmesinin, Kripto para piyasalarinin heniiz kisa bir gegmise sahip olmalari, bazi
kesimler tarafindan giivenilir bulunmamalar1 ve herkes tarafindan kabul gérmemeleri gibi nedenler
etki gdstermis olabilir. Kripto paralarin finansal ve teknolojik bakimdan gelisme gostermeleri oldukga
muhtemel bir durumdur. Sonraki yillarda bu alanda yapilacak olan g¢aligmalar farkli sonuglar
verebilirler. Bu nedenle kripto varliklar yakindan takip edilmeli ve yapilan arastirma sayisinin
artirtlmasi faydali olabilir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik kurul onay1

Bu ¢aligma igin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilan

Yazarlar ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar catismasi
Yazarlar agisindan ya da igiincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir destek alinmamuistir.
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