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BITCOIN iLE TURKIYE VE G7 ULKE BORSALARI ARASINDAKI
UZUN VE KISA DONEMLI iLISKILERIN INCELENMESI

*Ersin KANAT
**Emrah OGET

Ozet
Bu galismada, isminden son yillarda sik¢a bahsettiren ve kripto paralardan biri olan Bitcoin fiyati ile Tiirkiye ve G7
tilkelerine ait borsa endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi incelenmektedir. Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmanin 2013
yilindan itibaren baglamasi nedeni ile ¢aligmada 01.01.2013-26.01.2018 arasindaki giinliik veriler kullanilmistir.
Calismada oncelikle birim kok testleri ve esbiitiinlesme analizi gergeklestirilmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin uzun
donemde dengede olup olmadigini analiz edebilmek i¢in vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilmis, kisa donemli
iligkiler ise Granger Nedensellik/WALD testi yardimiyla incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, Bitcoin ile diger
iilke borsalar1 arasinda herhangi bir uzun dénemli denge iliskisinden s6z edilemeyecegi bulunurken, kisa donemde
Ingiltere borsasmin (FTSE) Bitcoin’in nedeni oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica, Bitcoin’in de S&P 500 ve Kanada
Borsasiin (STSX) nedeni oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak, Bitcoin fiyatinin dalgalanmasi hakkinda kisa vadede bu {i¢
borsa endeksinin de fikir verebilecegi ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilar hem aragtirmaya konu olan bu borsalar arasinda
hem de Bitcoin’e yatirim yaparak risklerini ¢esitlendirme yoluna gidebilir.
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Abstract
This study aims to investigate the causal relationship between the price of Bitcoin, a cryptocurrency which has become
popular over recent years, and the share indices of Turkey and G7 countries. Due to the fact that the fluctuation in the
price of Bitcoin started in 2013, this study is based on daily data between the dates of 01.01.2013 and 26.01.2018. Unit
root tests and cointegration analyses were carried out, and vector error correction model (VECM) was employed to find
out whether relations among variables were stable in the long term, while short term relations were analyzed through
Granger Causality/ WALD test. The analyses carried out revealed that there was no long term stability between Bitcoin
and the share indices of other countries, whereas Financial Times Stock Exchange (FTSE) influenced Bitcoin in short-
term. In addition, it was found that S&P 500 and Canadian Stock Exchange (STSX) were influenced by Bitcoin in short-
term. Based on these findings, it can be concluded that each of the three aforementioned indices may provide an insight
into the fluctuation of Bitcoin prices. Investors may resort to diversify their risks by investing both in these stock markets
and in Bitcoin.
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1. Giris

Bitcoin ilk kez 2009 yilinda anonim bir sekilde ortaya ¢ikmustir. ilk ¢ikis noktasinin ve yayginlasmasmin ana
nedeni olarak genellikle otoriteye kars1 yapilmis bir uygulama oldugu savunulur. Ozellikle bankalarin her islemde aldig
komisyonlarin ve gesitli devlet politikalarinin Bitcoin’in yayginlasmasinda 6nemli rol oynadigi diisiiniilmektedir.
Bitcoin’in en bilyiik 6zelliklerinden biri diger para birimleri gibi tek bir iilkeye ait olmamasi ve tek bir elden
tiretilmemesidir. Bir diger 6nemli 6zelligi ise bu sanal paranin liretiminin maksimum 21 milyonla sinirlandirilacak sekilde
olmasidir. Bu durum para biriminin yayginlagsmasi durumunda, arzin bir yerde sabit kalacagi sebebi ile siirekli
degerlenmesine neden olabilir. Nitekim 2009 yilindan giiniimiize kadar gelisimine bakildiginda hizli bir sekilde yayilma
oldugu gozlemlenebilmektedir. Ustelik bu yayilma cesitli risklere ragmen devam etmektedir. Bu risklerden bazilari; her
iilkenin Bitcoin’i resmi olarak kabul etmiyor olmasi, yasal diizenlemelerde hala eksikliklerin yer almasi ve bazilaria gore
Bitcoin’deki fiyat artisinin bir balon olarak goriilmesi gibi konulardir.

Tiim olumlu ve olumsuz yo6nlerine ragmen bu sanal para ¢esidi, giiniimiizde olduk¢a 6nem arz edecek bir yaygin
kullanima erigmistir. Bugiin internet aracilig1 ile Bitcoin kullanilarak alinabilecek sinirsiz iiriin ve hizmet bulunmaktadir.
Bu para birimi her ne kadar ¢esitli iilkelerin para birimleriyle kiyaslansa da, genel olarak Amerikan Dolar’1 ile fiyatlar1
takip edilmektedir ve neredeyse Dolar ile internet ortaminda bir rekabete girismektedir. Bu nedenden dolayi, ¢caligmada
Amerikan Dolari cinsinden verilerin kullanilmasi tercih edilmistir. Yapilmis olan bu arastirmada, Bitcoin ile tilke borsalari
arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkiler irdelenmektedir. iliskilerin incelendigi borsalar, Tiirkiye ve G7 iilkelerine ait
borsalardir. Elde edilen veriler birim kok testi, Esbiitiinlesme analizi ve nedensellik testi’ne tabi tutularak, konu hakkinda
yorum yapilabilmesine zemin hazirlanmistir.

Kisacasi, giinlimiizde popiilaritesi giin gegtikge artan ve gesitli tartigmalarin ortaya atilmasina sebep olan Bitcoin
ile ilgili olarak bu tiir bir ¢alismanin yararli olabilecegi diisiincesi ortaya ¢ikmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda, bes ana
boliimden olusan bir ¢aligma gergeklestirilmistir. Calismanin birinci boliimii, genel olarak Bitcoin ve arastirma hakkinda
temel bilgilerin verilmesini igermektedir. Ikinci béliimde ise son zamanlarda yapilmis olan konuyla ilgisi olabilecek bazi
onemli caligmalardan bahsedilmistir. Uciincii boliimde calismada kullamlan veriler ve arastirmanin yontemi hakkinda
bilgilere yer verilmistir. Dordiincii boliim, analiz ve sonuglarmin gosterildigi ve yorumlandig: boliimdiir. Son boliimde
ise aragtirmadan elde edilen bulgular 15181nda bazi yorum ve tavsiyelerde bulunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Her ne kadar ilk Bitcoin iiretimine 2009 yilinda baslanmis olsa da, konuyla ilgili olarak yapilan ilk ¢aligma 2008
yilinda Satoshi Nakamoto ismiyle anilan ve kimligi net olarak bilinmeyen kisi veya kisilerce yapilmigtir. Nakamoto
internet ortaminda yayinladigr makalede Bitcoin’i duyurmus ve daha onceki dijital paralardan farkli olarak, g¢alisma
prensibi iki tarafli (Peer to Peer) elektronik bir ddeme sisteminden bahsetmistir. Bu ¢aligmada sistemin isleyisi ve paranin
transfer sekli gibi konulara deginilmistir (Nakamoto, 2008).

Dijital paranin bir ¢esidi olan Bitcoin’le ilgili bu ¢aligmadan sonra literatiirde sinirsiz sayida ¢aligma ve goriis yer
almigtir. Bu ¢aligmalar diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de oldukea ilgi ¢ekmektedir ve para biriminin gelecegi hakkinda
insanlarda biiyiik bir merak uyandirmaktadir. Konuyla ilgili olarak son zamanlarda yapilmis bazi énemli ¢aligmalar
kronolojik olarak asagida bahsedilmeye ¢alisilmistir.

Konuyla alakali olabilecek ve giincel tartismalara 151k tutabilecek 6nemli bir ¢aligma Glaser vd. (2014) tarafindan
yapilmistir. “Bitcoin — Asset or Currency? Revealing Users’ Hidden Intentions” baglikli ¢aligmada arastirmacilar
Bitcoin’in gergekten bir para birimi olarak mi, yoksa gelir elde etmek icin bir varlik olarak mu1 kullanildigini
aragtirmiglardir. Caligmalarinda; Bitcoin kullanan ¢ok sayida insanin, Bitcoin’i alternatif bir parasal sistem yerine,
alternatif bir yatirim araci olarak gordiikleri bulgusuna ulagmiglardir.

Sonmez (2014) ise “Sanal Para Bitcoin” baglikli ¢alismasinda Bitcoin’in ne oldugunu detayli bir sekilde ortaya
koymustur. Calismada; Bitcoin’in ilk meydana gelisi, gelisimi, gii¢lii yanlar1, dezavantajlar1 ve dzellikleri gibi birgok
konuya deginilmistir. Genel olarak bu kripto para biriminin ne oldugunun anlasilabilmesi agisindan incelenebilecek bir
kaynak oldugu diisiiniilmektedir. Sonmez’in ¢aligmasinda gegen ve dikkat ¢ceken bir tavsiyesi; bu para biriminin kalic1 bir
para birimi olup olamayacaginin arastirilmasi ve gelecek donemlerde bu amag ile Bitcoin’in takip edilmesidir.
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Gupta vd.(2015), Bitcoin’in elektronik ticaret igerisindeki yerini ve dnemi gdsteren “Dependability of Bitcoin in
E-Commerce” isimli ¢aligmay1 yapmislardir. Sonug olarak bir¢ok kisiye gore gelecegin para birimi olarak nitelendirilen
bir unsurun, ticaret igerisindeki yeri ve engelleri gibi konularinin arastirilmasi goreceli olarak 6nem arz etmektedir. Kisaca
calisma, Bitcoin’in aligverislerde kullanilmasi konusundaki risklerini ve elektronik ticarette Bitcoin’in avantajli duruma
getirilmesi ile ilgili 6nerileri icermektedir.

Atik vd.(2015), “Kripto Para: Bitcoin ve Doviz Kurlar1 Uzerine Etkileri” isimli ¢alismada déviz kurlar1 ile Bitcoin
arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik Testi’ni kullanarak incelemislerdir. Yazarlar analizlerinde kullanmak i¢in ¢apraz
doviz kuru olarak; Euro, Ingiliz Sterlini, Japon Yeni, Kanada Dolar1, Avustralya Dolar1 ve Isvicre Franki'n1 se¢mislerdir.
Analizleri sonucunda; Japon Yeni’nden Bitcoin’e dogru bir nedensellik iliskisi gdzlemlemislerdir.

Giltekin ve Bulut (2016), “Bitcoin Ekonomisi: Bitcoin Eko-Sisteminden Dogan Yeni Sektorler ve Analizi”
baglikli bir aragtirma yapmislardir. Arastirmacilarin esas amaci, Bircoin’in dogurdugu yeni sektdrlerin incelenmesi ve bu
alt sektorlerin geleceginin analiz edilmesidir. Calismalarinda tstiinde durduklar1 konular; altyapi yatirimlari, finansal
hizmetler, para piyasalari, Bitcoin madenciligi, e-clizdan ve 6deme islemcileridir.

Kogoglu vd.(2016), Bitcoin’in giivenilir bir yatirim aract olarak kullanilabilirligini 6l¢gmek amaciyla “Bitcoin
Piyasalarinin Etkinligi, Likiditesi ve Oynaklig1” isimli bir ¢caligma yapmislardir. Calismalarinda Bitcoin piyasasinin
isleyisi ve fiyatlarin olusumu ile ilgili bilgilere de yer vermislerdir. Agirlikli olarak Bitcoin piyasasinin etkinligi, likiditesi
ve oynaklig1 lizerinde yapilmis olan analizleri igeren ¢aligma sonucunda, oynakligin asir1 yiiksek oldugu ve dolayisiyla
cok riskli olmasinin yaninda spekiilatif amacla kullanilabilirligine dikkat ¢cekmiglerdir.

Dirican ve Canoz (2017), ARDL sinir testi yontemini kullanarak Bitcoin ve bazi borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. “Bitcoin Fiyatlar1 ile Diinyadaki Baslica Borsa Endeksleri Arasindaki Esbiitiinlesme liskisi:
ARDL Modeli Yaklagimi ile Analiz” baglikli ¢caligmada, yazarlarin kullandiklar1 endeksler Bist100, ChinaA50, Dow30,
Ftse100, Nasdaq100, Nikkei225 ve S&P500 olarak se¢ilmistir. Caligmalar1 sonucunda, ABD ve Cin Borsa endeksleri ile
Bitcoin arasinda uzun dénemli bir iligskinin oldugunu gézlemlemislerdir.

Gandal vd. (2018), “Price Manipulation in the Bitcoin Ecosystem” baslikli ¢alismada Bitcoin fiyatlarindaki
manipiilasyonlara dikkat ¢cekmek istemislerdir. Yapmis olduklari ¢alismada, siipheli ticaret aktivitelerindeki degisim ile
Bitcoin fiyatlarinin artig1 arasinda biiyiik bir iliski oldugunu savunmuslardir. Bu nedenle kiiresel bir ddeme sistemi haline
doniismeye baslayan Bitcoin sisteminin belirli yasalar ve politikalar ile daha giivenilir bir ortama donistiiriilmesi tavsiye
edilmistir.

3. VERILER VE YONTEM
3.1. Veri Seti

Calismada Bitcoin ile Tiirkiye ve G7 iilke borsalart arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri incelemek
amaclanmig ve 01.01.2013-26.01.2018 donemine ait 1116 giinliik verilerin dogal logaritmalar1 kullanilmistir. Baslangi¢
tarihinin 2013 yili olarak seg¢ilmesinin nedeni Bitcoin’deki dalgalanmalarin o tarihte baglayarak giliniimiize kadar dalgali
bir sekilde artig gostermesiyken, giinliik veriler ile ¢alisilmasinin nedeni ise zaman periyodunun kisa olmasidir. Eryigit
ve Oget (2015;13)’e gére zaman periyodunun kisa oldugu durumlarda yillik veriler yerine giinliik veriler ile ¢alisiimasi
analizin giiven seviyesini yiikseltmektedir. Ayrica, G7 iilkelerinin 2014 yilindan itibaren, Rusya’nin G8 iiyeliginin askiya
alinmasindan sonra ortaya ¢iktig1 bilinmektedir. Ancak Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalardan dolay1 zaman serisinin
2013 yilindan baslamasi nedeniyle; 2014 yilindan itibaren kabul géren G7 iilkelerinin borsa degerleri 2013 yilindan
itibaren incelenmeye baslanmustir. Bitcoin’e iliskin veriler; Blockchain, Borsa Istanbul 100 endeksine iliskin veriler;
Borsa Istanbul ve G7 iilke borsalarina iliskin veriler ise Yahoo Finance web adreslerinden almmustir. Calismada
kullanilan degiskenler; LNBIST100 (Tiirkiye), LNBTC (Bitcoin), LNCAC40 (Fransa), LNDAX (Almanya),
LNFTSE100 (ingiltere), LNFMIB (italya), LNNIK225 (Japonya), LNSP500 (Amerika) ve LNSTSX (Kanada) olarak
gosterilmistir. Analizlerin tamami E-Views 9 ekonometrik analiz programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Analize baglamadan 6nce logaritmik serilere ait tanimlayici istatistikler ve korelasyon katsayilar: hesaplanarak
Tablo 1 ve Tablo 2’de listelenmistir.
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Tablo 1: Bitcoin Ve Tiirkiye ile G7 Ulkelerine iliskin Borsalar icin Tammlayici istatistikler

VERILER Ortalama Std. Sapma Maksimum Minimum Carpiklik Basiklik

LNBTC 6.211736 1.285542 9.867331 9.867331 0.283772 3.989159
LNBIST 11.31375 0.133178 11.70108 11.70108 0.754678 3.376712
LNCAC 8.421544 0.105275 8.620109 8.620109 -0.071982 2.245628
LNDAX 9.236223 0.148450 9.514850 9.514850 -0.124651 2.226710
LNFMIB 9.883826 0.121613 10.08708 10.08708 -0.269929 1.906339
LNFTSE 8.813831 0.065646 8.959137 8.959137 0.064564 2.382502
LNNIK 9.740466 0.167269 10.09097 10.09097 -0.444045 2.919640
LNSP500 7.616448 0.142476 7.963067 7.963067 -0.139453 2.695259
LNSTSX 9.565220 0.079448 9.705825 9.705825 -0.413772 2.049632

Tablo 2: Bitcoin Ve Tiirkiye ile G7 Ulkelerine iliskin Borsalar icin Korelasyon Katsayilar

LNBTC LNBIST LNCAC LNDAX LNFMIB LNFTSE LNNIK LNSP500 LNSTSX

LNBTC 1 0.5915 0.7492 0.7933 0.4563 0.6963 0.7296  0.8735 0.7254
LNBIST 0.5915 1 0.6274 0.6403 0.3736 0.6888 0.5692  0.6680 0.5533
LNCAC 0.7492  0.6274 1 0.9787 0.7825 0.7265 0.9196  0.9049 0.7977
LNDAX 0.7933  0.6403 0.9787 1 0.6867 0.7364 0.9311  0.9525 0.8268
LNFMIB 0.4563  0.3736 0.7825 0.6867 1 0.4501 0.6744  0.5534 0.5968
LNFTSE 0.6963  0.6888 0.7265 0.7364 0.4501 1 0.5778  0.7129 0.8184
LNNIK 0.7296  0.5692 0.9196 0.9311 0.6744 0.5778 1 0.9047 0.6981
LNSP500 | 0.8735  0.6680 0.9049 0.9525 0.5534 0.7129 0.9047 1 0.8430
LNSTSX 0.7254  0.5533 0.7977 0.8268 0.5968 0.8184 0.6981  0.8430 1

3.2. Yontem

Calismada verilere iligkin tanimlayici istatistiklere yer verildikten sonra ilk olarak Augmented Dickey Fuller ve
Phillips Perron Birim Kok testleri yapilmistir. Seviye degerlerinde duragan ¢ikmayan serilerimizin tamami her iki test
istatistigi i¢in de birinci farklarinda duragan ¢ikmistir. Birinci farklart ile ¢alisan logaritmik verilerin grafikleri Sekil 1°de
gosterilmistir. Esbiitiinlesme analizi i¢in serilerin birim kok arastirmasindan sonra optimum gecikme uzunlugunun
belirlenmesi i¢in literatiirde siklikla kullanilan Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri
kullanilmistir. Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Engle-Granger (1987) tarafindan ortaya konulan ve daha sonra
Johansen (1988, 1991), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen VAR modeline dayali Johansen yontemiyle
esbiitiinlesme analizi gergeklestirilmistir. Esbiitiinlesme testinde deterministik bilesenler segilirken Johansen ve Jeselius
(1992) tarafindan 6nerilen Puntula prensibi kullanilmistir. Egbiitiinlesme analizi sonuglarina gore serilerin uzun donemde
birlikte hareket ettiginin anlasilmasi iizerine kisa donem dinamiklerinin arastirilmasi i¢in Vektoér Hata Diizeltme Modeli
(VECM) tahmin edilmis ve son olarak seriler arasindaki nedensellik iligkisi WALD testi yardimiyla incelenmistir.

3.2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi verileri ile calisirken serilerin ayn1 seviyede duragan olmasi onemlidir. Aksi taktirde degiskenler
arasinda gergekten bir iliski olmamasina ragmen duragan olmayan degiskenlerin trendinden kaynakl bir iligki goriinebilir
ve bu da sahte regresyon sorununa yol acar (Chen ve Chen, 2009; 384). Ayrica serilerin ayn1 seviyede duragan olmalari
esbiitiinlesme analizi i¢in 6n kosuldur (Altintag ve Mercan, 2015; 364). Bitcoin ile Tiirkiye ve G7 iilke borsalar1 arasindaki
nedensellik iligkileri arastirilmadan 6nce duraganlik sinamasi igin birim kdk analizi yapilmistir. Bunun igin Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen
Phillips-Perron (PP) testlerinden yararlanilmistir. ADF Birim kok testi ile ilgili formiiller su sekilde ifade edilebilir
(Eryigit ve Oget, 2015; 17);

AY, = pY,_; + Z?zlé‘yt_i + u; sabitsiz ve trendsiz model i¢in,
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AY, =a+ pY1+ X0 8V + u, sabitli model igin,

AY, =a+ B+ pYey + X1 8Yei + u,  sabitli ve trendli model icin.

Birim kok i¢in olusturulan temel hipotez Hy: p = 0 (Y degiskeni birim kok igerir). Diger yandan alternatif hipotez
Y degiskenin birim kdk igermedigini, yani duragan oldugunu gosterir (Hy . p < 0). Bir degisken duragan ise yani birim
kok igermiyorsa diizeye ya da 1(0)’da entegre oldugu séylenir. Herhangi bir seride istikrarsizlik mevcutsa orijinal serilerin
farki alindiktan sonra test tekrar yapilir. Serilerin diizeyde duragan olmamasi ancak birinci farklarimda duragan olmasi
durumunda birinci seviyede ya da I(1)’de entegre oldugu sdylenir.

Literatiirde duraganlik analizinde yaygin olarak Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen testlerin yanisira
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP testi de kullanilmaktadir. Dickey-Fuller birim kok testi hata
terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarini ve sabit varyansa sahip olduklarini varsayar.(Enders, 2004; 190). Bu
varsayim modelin otokorelasyon durumunu icermemesinden dolayi elestirilmektedir. ADF testinde ise modele gecikmeli
degerler eklenerek Dickey-Fuller (1979) testi Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) olarak yeniden sunulmusg ve DF testini
otokorelasyon sorununa kars: diizeltmistir (Ozcan, 2015; 589). PP testi ise parametrik olmayan ydntemlerle DF testinin
gelistirilmis halidir (Caglayan ve Sagakli, 2006; 121). PP birim kok testi hata teriminin zayif derecede bagimli olmasina
ve heterojen olarak dagilmasina izin vererek otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmaktadir (Enders, 2004; 229). PP testi
hatalarda meydana gelen serisel korelasyon ve degisen varyans sorunu ile bas etme konusunda ADF testinden
ayrilmaktadir (Ugurlu, 2009; 12). Test igin denklem asagidaki sekilde ifade edilebilir (Caglayan ve Sagakli, 2006;124);

AYt = aYt_l + xia + &t

burada a = p-1 iken x; ise sabit veya sabit ve trend’i ifade eden deterministik bilesendir. PP testinde parametrik
olmayan diizeltmeler yapilmaktadir. Bu nedenle otokorelasyon, test istatistiginin asimtotik dagilimini etkilememektedir.
Bu diizeltmeler sifir frekansta €, nin spektrum tahminine dayanir ve tutarli tahminlere olanak verir. Test istatistigi i¢in
denklem asagidaki sekilde ifade edilir (Caglayan ve Sacakli, 2006;124);

1
o Y0\ 2z _ TUo—Y0)(se(@))
ta - ta((fo) afol/zs

burada s, (@) katsay1 standart hatasi, s denklemin standart hatasi, T gdzlem sayisi, ¥, hata varyansimn tutarli
tahmini ve f; ise sifir frekansta artik spektrumunun tahmincisidir. PP testinde temel hipotez Hy : a = 0 (birim kok vardir),
Hi: a < 0 (birim kok yoktur) seklinde kurulur. Test istatistiginin asimtotik dagilimi ADF testi ile aynidir ve McKinnon
kritik degerleri ile karsilastirilabilir.

3.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme yontemi, Granger (1981) ve Engle ve Granger (1987) tarafindan ekonometri literatiiriine
kazandirilmistir. Bu yonteme gore iki entegre degisken ortak bir stokastik egilim paylasiyorsa, bu degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlar1 da duragan olur ve buna ortak entegre denir. Bu durumda bu degiskenlerin dogrusal kombinasyonlart
da egbiitiinlesme vektoriinii olusturmaktadir ¢iinkii duragan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlari da duragandir (Kilian
ve Liitkepohl, 2017; 74-75). Esbiitiinlesme analizi sayesinde birbirleriyle iliskili oldugu diisiiniilen ¢ok sayida ekonomik
degiskenden iki veya daha fazlasinin uzun déonemde birlikte hareket edip etmedigi ortaya ¢ikarilabilmektedir (Bayraktutan
ve Arslan, 2008; 9). Serilerin duraganligini saglamak i¢in farklarinin alinmasi sadece kisa donemli soklar1 yok etmemekte
ayn1 zamanda serilerde uzun donemli iligkilerin de yok olmasina neden olabilmektedir. Esbiitiinlesme teorisi fark alma
yoluyla degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli bilgilerin kaybolmasini 6nleyerek tutarli bir analizin yapilmasina
olanak saglamaktadir (Isik, Acar ve Isik, 2004; 332).

Johansen (1988) esbiitiinlesme testinde ayni seviyede duragan olan serilerin denklem sistemi, sistemde yer alan
her degiskenin diizey ve gecikmeli degerlerinin yer aldigi Vector Auto-Regressive (VAR) analizine dayanmaktadir.
Denklem sistemi asagidaki gibidir (Tar1 ve Yildirim, 2009; 100);

AXj — rAxt—l + o4 I—;(—lAXt—k + HAxt__k + or
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Ti= —[+M ++ I, i=1,..,k

burada [T katsayilar matrisidir ve bu matrisin ranki1 sistemde var olan esbiitiinlesme iliskisi sayisint vermektedir.
Eger bu matrisin ranki sifira esit ise bu durumda X vektoriinii olusturan degigkenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var
olmadig1 sonucu ortaya c¢ikar. Rankin 1’e esit olmasi degiskenler arasinda bir adet esbiitiinlesme iliskisinin varligini
gosterirken 1’°den biiylik olmasi degiskenler arasinda birden ¢ok esbiitiinlesme iliskisinin varligini gosterir. Johansen ve
Jeselius (1990) esbiitiinlesme testinde degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin varligmi sinamak igin iki test
istatistigi gelistirmistir (iz istatistigi(trace) ve maksimum O6zdeger istatistigi (max eigenvalue)). Bunlar (Pinaroni,
2007;33);

Atrace = N Ziﬂ_l In(1 - il)
ve

Amax = _nln(l - ir+1)

istatistik degerleridir. A;, IT matrisinin 6zdegerleri, n ise rnek ¢apidir. Kurulan hipotez yapilar1 agagidaki tabloda
Ozetlenmistir.

Tablo 3: Johansen Testinin Hipotez Yapilar

Hp hipotezi H; hipotezi
}\trace }\trace
r=0 r>1
r<l r>2
r<2 r>3
Amax Amax
r=0 r=1
r=1 r=2
r=2 r=3

Bu testlerde kullanilan kritik degerler Monte Carlo yaklasimina dayanmaktadir. Her iki test istatistigi icin null
hipotezi r = 0 esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 gosterirken alternatif hipotez r = 1, 2, 3 ya da 4 adet egbiitiinlesme
iliskisinin varligini ifade etmektedir. (Enders, 2004; 354). VAR modeli icin olusturulan genel esitligin modelimize
uyarlanmasi asagidaki gibidir;

LNBTC, = ay+ Y7, a,LNBTC,_; + Y."_ a,LNBIST,_; + Y¥_ a3LNCAC,_; + ¥!_, a,LNDAX,_; +

Y asLNFTSE,_; + ¥'_ agLNFMIB,_; + ¥¥_, a,LNSP500,_; + Y!_ agLNNIK, ; + ¥ agLNSTSX,_; + &

Bu esitlikte p optimum gecikme uzunlugunu gosterirken, &, ise hata terimini ifade etmektedir. Denklem
kalabaligina yer vermemek adina tek esitlik yazilarak Bitcoin (LNBTC) bagimli degisken olarak secilmistir. Her degisken
bir kez bagimli degisken olarak yazilarak esitlik sayisi artirilabilir.

3.2.3. Granger Nedensellik Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli

Zaman serileri ile yapilan ekonometrik ¢alismalarda, nedensellik iligkilerinin bulunabilmesi ig¢in Granger’in 1969
yilinda olusturdugu yontem oldukga yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu yonteme gore; eger bir X degiskeninin
gecikmeli degeri, Y degiskenin degerlerinin tahmin edilmesine yardimci oluyorsa; X, Y’ nin Granger nedenidir diye
diistiniilmektedir. Nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in kullanilabilecek farkli modeller olmasina karsilik, genellikle
Var modeline dayali yontem kullanilir. Ancak, Engel ve Granger’a gore eger seriler esbiitiinlesikse, Var modeline dayali
Granger nedensellik testinin gegerliligi s6z konusu olamayacaktir. (Demirci, 2017; 53)
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Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi varsa, bu degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik
bulunmasi gerekmektedir. Bu nedensellik analizi ise Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) yardimi ile
yapilabilmektedir. Serilerin duraganlastiriimasi igin uyguladigimiz fark islemi serilerin uzun dénem bilgilerinde kayiplara
neden olabilmektedir. VECM sahte iliskilere olanak vermeden verilerin kisa ve uzun dénem bilgilerinin kullanilmasini
yani fark isleminin neden oldugu kayiplarin ortadan kaldirilmasini saglar (Kolgak, Kalabak ve Boran, 2017; 480). Engle
ve Granger tarafindan ortaya konulan hata diizeltme mekanizmasini arastirma modelimize uyarladigimizda asagidaki
esitligi elde ederiz;

ALNBTC, = ay + Y!_, a;ALNBTC,_; + ZleazALNBISTt_i + ¥P  asALNCAC,_; + ¥!_, a,ALNDAX, ; +
Y asALNFTSE, ;+ Y!_ agALNFMIB, ; + ¥, a,ALNSP500,_; + ¥!_ agALNNIK, ; +
P L aALNSTSX, i + 6,EC,_4 + &

Modelde yer alan A, ilgili logaritmik verilerin birinci farklarini, p ise optimal gecikme uzunluklarini
gostermektedir. Modelde EC;_; uzun donemli iligkiden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degerini
gostermektedir. EC;_;’in katsayisi olan &;’in negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 beklenir ve seriler arasinda
meydana gelebilecek bir dengesizligin ne kadarinin bir donem sonra giderilecegini gosterir. Denklem kalabaligina yer
vermemek adina tek esitlik yazilmistir. Modelde yer alan tiim degiskenleri bir kez bagimli degisken yaparak esitlik sayisi
¢ogaltilabilir.

4. Analiz ve Sonuglar

Bitcoin ve G7 iilke borsalarinin birlikte hareket edip etmedigini incelemeye tabi tutmadan once verilerimizin
duragan olup olmadigini stnamamiz gerekmektedir. Calismanin giivenilir olmasi i¢in dncelikle kullanilacak olan verilerin
duragan olmasi veya birinci seviyede duragan olmalar1 gerekmektedir. Serilerin duraganligini belirlemek igin literatiirde
siklikla kullanilan Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron Birim Kok testi sinamalar1 yapilarak asagidaki tablolarda
listelenmistir.

Tablo 4: Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Seviye Degerleri 1(0) Birinci Farklar I(1)
Degiskenler Trendsiz Model Trendli Trendsiz Model Trendli Model
t-istatistigi Model t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi

LNBTC -1.463148(1) -1.947601(1) -30.23533(0)*** -30.22627(0)***
LNBIST -0.778173(0) -1.953086(0) -34.90930(0)*** -34.94556(0)***
LNDAX -1.405398(0) -2.787682(0) -32.44924(0)*** -32.43488(0)***
LNFTSE -2.130527(0) -2.696813(0) -18.29421(3)*** -18.28738(3)***
LNNIK -2.124748(0) -3.100963(0) -36.00991(0)*** -36.00241(0)***
LNFMIB -1.984293(0) -2.184527(0) -35.02346(0)*** -35.00852(0)***
LNSTSX -1.565487(0) -2.132116(0) -31.11405(0)*** -31.10006(0)***
LNSP500 -0.748198(0) -2.599184(0) -32.85419(0)*** -32.83974(0)***
LNCAC -1.890563(0) -3.188453(0) -32.99845(0)*** -32.98365(0)***

Not: Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alinmig olup trendsiz model icin -3.436004(%1), -2.863925(%5), -
2.568091(%10) ve trendli model i¢in -3.966299(%1), -3.413848(%5), -3.129002(%10) seklindedir. *: %10, **: %5 ve
**%: %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak
belirlenmis optimum gecikme uzunlularidir.
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Tablo 5: Phillips Perron Birim Kok Testi Sonuclari

PP Seviye Degerleri 1(0) Birinci Farklar I(1)
Degiskenler Trendsiz Model Trendli Trendsiz Model Trendli Model
t-istatistigi Model t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi

LNBTC -1.457548(6) -1.951197(6) -30.29051(4)*** -30.28118(4)***
LNBIST -0.710493(1) -1.912141(2) -34.90930(0)*** -34.92803(2)***
LNDAX -1.385438(6) -2.817510(3) -32.44874(7)*** -32.43358(7)***
LNFTSE -2.143466(4) -2.763521(3) -31.80517(7)*** -31.79041(7)***
LNNIK -2.060392(6) -2.949190(7) -36.11942(5)*** -36.11360(5)***
LNFMIB -1.867920(4) -2.066557(4) -35.18882(7)*** -35.17341(7)***
LNSTSX -1.612734(3) -2.228835(2) -31.04160(5)*** -31.02683(5)***
LNSP500 -0.575000(15) -2.343455(12) -33.29769(15)*** -33.28051(15)***
LNCAC -1.718378(9) -3.064601(6) -33.27106(11)*** -33.25406(11)***

Not: Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alinmig olup trendsiz model i¢in -3.436004(%]1), -2.863925(%5), -
2.568091(%10) ve trendli model i¢in -3.966299(%1), -3.413848(%5), -3.129002(%10) seklindedir. *: %10, **: %5 ve
*#%: %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler bant genisligi olup Bartlett Kernel modeli
kullanilarak Newey-West gore belirlenmistir.

Tablo 3 incelendiginde seviyede duragan olmayan verilerin %1 anlamlilik seviyesinde birinci farklarinda duragan
oldugu goriilmektedir. Esbiitiinlesme analizine baglamadan 6nce parametrik olmayan yontemlerle Dickkey Fuller testinin
gelistirilmis hali olan Phillips Perron Birim Kok testi de yapilmis ve sonugclar1 Tablo 4’te listelenmistir.

Tablo 4 incelendiginde Tablo 3’teki sonuglara paralel olarak seviyede duragan olmayan verilerin birinci
farklarinda I(1), %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. ADF ve PP birim kok testi sonuglari, Johansen
Esbiitiinlesme testi i¢in verilerimizin gerekli 6n kosulu sagladigimi gostermektedir. Bundan sonraki kisimda Johansen
Esbiitiinlesme testi yapilacak ve degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin olup olmadigi ortaya konulmaya
calisilacaktir.

Sekil 1: Cahismada Kullanilan Logaritmik Verilerin Birinci Fark Grafikleri

D(LNBTC) D(LNBIST) D(LNCAC)

4 .08 .06
3] .04
2 | 04 | ‘
. .02
14 y i I
\ o | -00 ~ ‘ i * .00 w { h u WM\“
0 ' I A ! :
-02 |
1 .
2] -.04 | ot )
. 06
34 -08]
4 08
-5 T T T T T 12 T T T T T 10 T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
D(LNDAX) D(LNFMIB) D(LNFTSE)
.06 08 04
03
044 .04
.02 ] \ . | WM 7 ) . )
i .00 R D
|
.00 w | l \J’ * # 3 . \
i l -04 \
-02 | . ) -01 ! !
!
. : 08 -.02
-04
.06 12 s
08 T T T T T 16 T T T T T 05 T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

608



D(LNNIK) D(LNSP500) D(LNSTSX)
08 04 .03

034 02 ]

Wi s A

-.02
-.03

-.04 | -.04 |

-12 -.05 -.05
T T T T T T T T T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

Birim kok testi sonuglarina gore birinci farklarinda duragan ¢ikan serilerimiz Johansen Egbiitiinlesme testi
icin gerekli olan 6n kosulu saglamistir ancak serilerin farkini almak serilerde veri kayiplarina neden olarak serilerin
maruz kaldig1 soklart yok ettigi gibi uzun donemli iligkileri de yok etmektedir. Bu nedenle modelde kullanilan
degiskenlere kisitsiz bir VAR modeli uygulanarak gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Literatiir
incelendiginde genellikle Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerinin temel aldig
gecikme uzunluklarinin kullanildigir goriilmistiir. Uygun gecikme uzunlugu bu bilgi kriterler géz oOniinde
bulundurularak iki (2) olarak segilmistir.

Johansen Egbiitiinlesme testini yapmadan once karar verilmesi gereken ikinci adim ise kullanilacak olan

modeldir. Uygun model Johansen ve Jeselius (1992) tarafindan onerilen Puntula prensibi kullanilarak Sabitli
Trendsiz model olarak segilmistir.

Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Esbiitiinlesik vektor iz (Trace) Istatistigi Esbiitiinlesik vektor Maksimum Ozdeger
say1si sayisi (Eigenvalue) Ist.
Ho H; Test Istatistigi ~ Kritik Deger Ho H; Test Kritik
Istatistigi Deger
=0 r>1 210.9391* 208.4374 =0 r>1 65.87209* 59.24000
<l >2 145.0670 169.5991 <l >2 52.88243 53.18784
<2 >3 92.18455 134.6780 <2 >3 3451383 47.07897
r<3 >4 57.67072 103.8473 r<3 >4 17.97511 40.95680
r<4 >5 39.69561 76.97277 <4 >5 13.96539 34.80587
r<5 =6 25.73022 54.07904 r<5 =6 11.17287 28.58808
<6 =7 14.55734 35.19275 <6 =7 6.803548 22.29962
<7 >8 7.753795 20.26184 <7 >8 5.447518 15.89210
r<8 =9 2.306277 9.164546 <8 =9 2.306277 9.164546

Not: “*” %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Belirlenen gecikme uzunlugu ile Johansen (1988) ve Johansen ve Jeselius (1990) esbiitiinlesme testi sonuglari

Tablo 5°te gdsterilmistir. [1k satirda gdsterilen iz istatistigi ve maksimum 6z deger istatistikleri %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik degerden yiiksektir. Bu sonuglar sifir hipotezinin (Ho) reddedilmesini gerektirmektedir. Yani alternatif hipotez (H;)
kabul edilir ve seriler arasinda en az bir adet esbiitiinlesme vektoriiniin oldugu sonucu ortaya ¢ikar. Tablo 5’te gosterilen
bu sonuglar, degiskenlerimize ait serilerin birbiriyle aralarinda uzun dénemli iliskinin oldugunu gostermektedir. Seriler
arasinda uzun donemli iligkilerin bulundugu durumlarda VECM tahminin yapilmasi gerekmektedir. Hata terimi,
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esbiitiinlesme regresyonundan elde edilen artiklar1 ifade etmektedir. Sonraki adimda degiskenlere iliskin VECM tahmini
yapilmis ve Tablo 6’da listelenmistir.

Tablo 7: Bitcoin ile G7 Ulke Borsalan i¢cin VECM Sonugclar:

RZ

ALNBTC ALNBIST ALNCAC ALNDAX 4LNFMIB 4LNFTSE ALNNIK ALNSP500 4LNSTSX
Bagimli
Degis.
EC 0.002645* -1.73E-05 -0.00021 1.05E-05 0.000139 -0.00019 7.84E-05 0.000157 -0.00014
Standart 0.00076 ~ 0.00019 0.00015 0.00015 0.00019 0.00011 0.00017 0.00010  9.4E-05
Hata 3.47212  -0.09182 -1.46161 0.07139 0.72575 -1.78778 0.47294 1.56168 -1.52731
t-istatistigi 0.0005 0.9269  0.1441  0.9431 0.4681 0.0741 0.6364 0.1187 0.1270
0.014111 0.021672 0.055866 0.046010 0.031385 0.100194 0.214059 -0.004211 0.008840

“A” degiskenlerin birinci dereceden farkini ifade etmektedir. “*” %5 seviyesinde anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 6’da gosterilen hata terimine (EC.;) iligskin katsayilarin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
beklenmektedir. Bu durum VECM modelinin etkin bir sekilde ¢alistigini ifade eder ve degiskenlerde meydana gelebilecek
degisimlerin uzun donemde yeniden dengeye gelecegi seklinde yorumlanir. Ancak Tablo 6 incelendiginde yalnizca
ALNBTC ait hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak ALNBTC ait hata terimi
anlaml1 olmasina ragmen isareti pozitiftir (0.002645). Bu durum Bitcoin ile G7 iilkelerine ait borsalarin uzun dénemli bir
denge iligkisi igerisinde olmadigini gosterirken Bitcoin’e iligkin verilerin dengeden ciktiktan sonra giderek dengeden
uzaklastigi anlamina gelmektedir. Bitcoin ile G7 iilkelerine ait kisa donemli nedensellik iligkilerini incelemek i¢in WALD
testi yapilmis ve sonuglart Tablo 7’de gosterilmistir.

610



Tablo 8: WALD istatistigi Ile Granger Nedensellik Analizi

LNBTC LNBIST LNCAC LNDAX LNFMIB LNFTSE LNNIK  LNSP500 LNSTSX
x2 2 x2 x2 x2 x2 12 x2 x2
(olasilik) (olasilik) (olasilik) (olasilik) (olasilik)  (olasilik) (olasilik)  (olasilik) (olasilik)
LNBTC 0.033877 1.278138 0.960922 1.113509 0.490292 2.986981  7.87494* 6.10127*
(0.9832) (0.5278) (0.6185) (0.5731) (0.7826) (0.2246)  (0.0195) (0.0473)
LNBIST  0.137119 2.787496 1.858565 2.128638 0.879209 5.200633  0.550451 1.232300
(0.9337) (0.2481)  (0.3948)  (0.3450)  (0.6443) (0.0743)  (0.7594) (0.5400)
LNCAC  1.121684 0.369734 1.948558 4.778909 3.215874 0.364507  2.075328 1.375528
(0.5707)  (0.8312) (0.3775)  (0.0917)  (0.2003)  (0.8334)  (0.3543) (0.5027)
LNDAX 0903867 1.298856 1.697631 1.840332 3.645100 9.44526*  1.476692 0.750464
(0.6364)  (0.5223)  (0.4279) (0.3985)  (0.1616)  (0.0089)  (0.4779) (0.6871)
LNFMIB 4.612740 0.589123 1.743132 0.936263 0.604107 0.604419  1.409150 0.097395
(0.0996) (0.7449) (0.4183) (0.6262) (0.7393)  (0.7392)  (0.4943) (0.9525)
LNFTSE  6.07363* 0.632817 2.161525 3.080038 3.724235 3.663368  0.211538 0.022362
(0.0480)  (0.7288)  (0.3393) (0.2144) (0.1553) (0.1601)  (0.8996) (0.9889)
LNNIK 0.091266 3.538670 0.727157 2.928166 0.480293 3.221096 1.228621 2.603827
(0.9554)  (0.1704)  (0.6952) (0.2313) (0.7865)  (0.1998) (0.5410) (0.2720)
LNSP500 2303700 9.66332* 37.8922* 33.6928* 23.3580* 54.2273* 55.4682%* 0.017546
(0.3161)  (0.0080)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.9913)
LNSTSX 4263002 1.258356 3.431354 1.214351 1.224675 7.41779* 4301791 0.511270
(0.1187)  (0.5330) (0.1798) (0.5449) (0.5421) (0.0245) (0.1164)  (0.7744)
TUMU 19.80259 39.3380* 78.1347* 68.8028* 47.7754* 131.623* 312.123*  15.68183 21.14465
(0.2292)  (0.0010)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0001)  (0.0000) (0.0000)  (0.4754) (0.1730)

Tablodaki ilk degerler ki-kare (2) istatistik degerleridir. Parantez icerisindeki degerler p- olasilik degerleridir.

Tablo 7°de Granger nedensellik/Wald testi ile ilgili olarak gosterilen sonuglar her bir denkleme iligkin bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin, bagimli degiskenin nedeni olup olmadigint géstermektedir. Tablo 7°deki sonuglar
bagimsiz degiskenlerdeki gecikmeli degerlerin ¢ogunun denklemden dislanabilecegine yonelik ampirik kanitlar
sunmaktadir. Ciinkii bagimsiz degiskenlerdeki gecikmeler genel olarak istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Temel
arastirma denklemimiz i¢in Bitcoin‘in bagimli degisken olarak gosterildigi modelin sonuglar1 baz alindiginda; sadece
FTSE’deki gecikmelerin Bitcoin’in nedeni oldugu goriilmektedir. Nedensellik analizine iliskin sonuglar Sekil 2

yardimiyla 6zetlenmistir.
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Sekil 2: Bitcoin ile Tiirkiye Ve G7 Ulke Borsalar1 Arasindaki Nedensellik iliskisi

v
S

Sekil 2 incelendiginde en ¢arpict sonucun FTSE’deki gecikmelerin Bitcoin’in nedeni oldugu goriilmektedir.
Diger yandan Bitcoin’deki gecikmelerin ise SP500 ve STSX’in nedeni oldugu goriilmektedir. Bitcoin ile FTSE, SP500
ve STSX disinda kalan iilke borsalar1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi saptanmamustir. Sonuglar bir biitiin olarak
degerlendirildiginde SP500’{in ¢aligmaya konu olan ¢ogu borsa endeksinin nedeni oldugu anlagilmaktadir.

5. SONUCLAR

Bugiine kadar yapilan benzer ¢aligmalarin biiyiik cogunlugunda, Bitcoin ile borsa endeksleri arasinda kisa donemli
iliskiden daha ¢ok uzun dénemli iliskiler ortaya koyulmustur ve yapilan literatiir ¢alismasina gére bu iliskilerin ABD ve
Cin borsa endeksleri ile oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, literatiir arastirmasinda doviz kurlart ile Bitcoin arasindaki
Granger nedensellik iliskisine bakildiginda, Japon Yeni’nden Bitcoine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Bu ¢aligmada ise Bitcoin ile Tiirkiye ve G7 iilke borsalar1 arasindaki uzun ve kisa dénemli iligkiler aragtirilmigtir.
Son giinlerde oldukga popiiler olan ve yatirim araci olarak goriiliip goriilemeyecegi tartisma yaratan Bitcoin’in, borsalarla
birlikte hareket edip etmedigi arastirilarak yatirimeilarin portfdy ¢esitlendirmesi yoluyla risklerini azaltip
azaltamayacaklar tespit edilmeye calisilmistir. Analiz sonuglarina gore Bitcoin ile borsalar arasinda uzun doénemli
iligkileri gdsteren Egbiitiinlesme analizi sonuglarina gore bir iliskinin varlig tespit edilse de bu iliskinin denge icerisinde
olmadig1 ve uzun donem i¢in Bitcoin fiyatlarinin borsalardan bagimsiz bir sekilde hareket ettigi goriilmistiir. Yani
yatirimcilar hem arastirmaya konu olan bu borsalar arasinda hem de Bitcoin’e yatirim yaparak risklerini ¢esitlendirme
yoluna gidebilirler.

Kisa donemli iliskileri inceleyen Granger Nedensellik/Wald testi sonuglarina gore Ingiltere borsasinin Bitcoin’in
nedeni oldugu bulunurken, Bitcoin’in ise Amerika ve Kanada borsalarinin nedeni oldugu goriilmiistiir. Kisaca,
yatirimcilar bu ii¢ borsa endeksine bakarak Bitcoin’in fiyatlarindaki kisa donemli dalgalanmalar hakkinda fikir sahibi
olabilirler.

Bitcoin ile ilgili olarak gelecekteki ¢aligmalar igin iki yaklasim onerilmektedir. Birincisi; Bitcoin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin kalict olup olmadig1 veya zaman igerisinde bozulup bozulmadigini gorebilmek igin bu ¢aligma farkl
zaman dilimleri icin tekrarlanabilir. Tkincisi; baska iilke borsalar1 da ¢alismaya dahil edilerek arastirmanin kapsami
genisletilebilir ve Bitcoin’i yaygin olarak yatirim araci olarak kullanan {ilkelerin doviz kurlari ile Bitcion arasindaki
nedensellik iligkileri arastirilabilir.
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