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Son donemde para piyasalarinda teknolojinin beraberinde getirdigi yeniliklerden dijital
paralara ilgi artmaktadir. Gerek kaldiragh islem yapilabilmesi gerek kisa siirede kazanci
vadediyor olusu, gerekse de alim-satim kolaylig1 sebebiyle popiilaritesi giderek artmaktadir.
Bu ¢alismada kripto paralar arasinda en yiliksek hacime sahip olmasi hasebiyle Bitcoin ve
finansal degiskenlerden BIST100 endeksi arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaglanmistir.
Bu dogrultuda 15.04.2011 ile 25.06.2021 tarihleri arasi giinliik veriler kullanilarak bu iligki
Eviewsll paket programinda analiz edilmistir. Bu amagla analizin ilk asamasinda
degiskenlerin birim kok igerip icermedigi geleneksel birim kok testleri ile sinanmistir. Daha
sonra seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisini test etmek i¢in Engel-Granger Es Biitiinlesme
Analizi ve nedensellik testleri olarak Engel-Granger Nedensellik Testi, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testleri kullanilmigtir. Yapilan bu analizler 1518inda es biitiinlesme testinin
sonucuna gore Bitcoin-Bist100 endeksi arasindaki iliskinin es biitinlesik oldugu tespit
edilmistir Engel-Granger Nedensellik testi BIST100 endeksinden Bitcoin fiyatlarina dogru
iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu dogrularken Toda-Yamamoto Nedensellik testi
sonuglarina gore ise Bist100 endeksinden Bitcoin fiyatlarina dogru %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugu ve tek yonlii Toda-Yamamoto nedensellik iligkisi goriilmiistiir. Son olarak
calismanin sonug boliimiinde biitiin bu bulgular 6nerilerle birlikte degerlendirilmistir.
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ABSTRACT

Recently, interest in digital currencies has been increasing, one of the innovations brought
by technology in money markets. Its popularity is increasing day by day due to its ability to
perform leveraged transactions, its promise of profit in a short time, and its ease of buying
and selling. In this study, it is aimed to determine the relationship between Bitcoin and the
BIST100 index, which is one of the financial variables, since it has the highest volume
among cryptocurrencies. In this direction, this relationship was analyzed in the Eviews11
package program using daily data between 15.04.2011 and 25.06.2021. For this purpose, in
the first stage of the analysis, whether the variables contain a unit root was tested with
traditional unit root tests. Then, to test the cointegration relationship between the series,
Engel-Granger Cointegration Analysis and as causality tests, the Engel-Granger Causality
Test and Toda-Yamamoto Causality Tests were used. In the light of these analyzes,
according to the results of the cointegration test, it has been determined that the relationship
between the Bitcoin-BIST100 index is cointegrated. While the Engel-Granger Causality test
confirmed that there was a two-way causality relationship from BIST100 index to Bitcoin
prices, according to the results of the Toda-Yamamoto Causality test, it was significant at
the 5% significance level from BIST100 index to Bitcoin prices, and a one-way Toda-
Yamamoto causality relationship was observed. Finally, in the conclusion part of the study,
all these findings were evaluated together with the recommendations.

Atf/Citation: Giilct, Y ve Kitkit, M. A. (2022). Bitcoin Fiyatlar1 ile Borsa Istanbul 100 Endeksi Nedensellik ve Es
Biitinlesme lliskisi. Firat Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 32, 2(615-624).
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1. Giris
Giliniimiizde teknolojik anlamda yasanan degisim finansal hizmetler noktasinda da varligin1 hissettirmektedir.
En belirgin olarak mobil bankacilik ile birlikte hayatimiza giren kolay para transferi, akilli finansal asistanlar,
temassiz 6deme imkani1 gibi yenilikler bu degisimin baslica adimlar1 arasinda gosterilebilir. Biitiin bu
yenilikler hiz kesmeden devam ederken son birka¢ yildir ise elektronik paralarin kullanimi yayginlagsmustir.
Sifreleme teknolojisi ile kullanicisina giivenlik hususunda artilar vadeden, kolay alim-satimi ile de zamandan
avantaj saglayan kripto paralar dijital ortamlarda blok zincir teknolojisi ile iiretildigi bilinmektedir. Ayni
zamanda devlet denetimine tabii olmamakla birlikte herhangi bir iist kamu otoritesi gozetim ve denetimi
altinda da degildir. Fakat bu tiir para birimlerinin kullaniminin giderek artmasi beraberinde devletlerin yasal
diizenlemeler yapma ihtiyacini arttirdig1 son donemde orneklerle goriilmektedir.
Giliniimiizde teknolojik anlamda yasanan degisim finansal hizmetler noktasinda da varligini hissettirmektedir.
En belirgin olarak mobil bankacilik ile birlikte hayatimiza giren kolay para transferi, akilli finansal asistanlar,
temassiz 6deme imkén1 gibi yenilikler bu degisimin baslica adimlar1 arasinda gosterilebilir. Biitiin bu
yenilikler hiz kesmeden devam ederken son birkag yildir ise elektronik paralarin kullanimi yayginlagmistir.
Sifreleme teknolojisi ile kullanicisina giivenlik hususunda artilar vadeden, kolay alim-satimi ile de zamandan
avantaj saglayan kripto paralar dijital ortamlarda blok zincir teknolojisi ile tiretildigi bilinmektedir. Aym
zamanda devlet denetimine tabii olmamakla birlikte herhangi bir iist kamu otoritesi gdzetim ve denetimi
altinda da degildir. Fakat bu tiir para birimlerinin kullaniminin giderek artmasi beraberinde devletlerin yasal
diizenlemeler yapma ihtiyacini arttirdig1 son donemde orneklerle goriilmektedir.
[k kripto para 2008 yilinda kimligi bilinmeyen Nagatomo Satoshi isimli sahsin “Bitcoin: A Peerto-Peer
Electronic Cash System” adli makalesi ile birlikte ilk olarak giindeme gelmistir. Bitcoin diginda, sayisi net
bilinmemekle birlikte asagi yukari yiizleri asan bir¢ok dijital para birimi bulunmaktadir. Bunlar “altcoins-
altcoin” veya “bitcoin alternatifleri” olarak adlandirilmaktadir. Blochain, blok zincir teknolojisi
Nakamoto’nun yayinladigt bu makalede “birbirlerine zincirlenmis diziler halindeki veri bloklar1” olarak
tanimlanmistir. (Nakamoto, 2008). Blokzincir teknolojisi en yalin haliyle gergeklestirilen her islemin bir
bloga kaydedildigi ve her bir blogun kapasitesi doldugunda bu verilerle Hash’i olugturdugu birbirine zincir
halinde yeni bir blok meydana getirdigi bir sistemdir. Bu yeni bloklarin ilk girdi islemi ise bir 6nceki blogun
Hash degerini olusturur. Boylece bu dongii blokzincir yapisini meydana getirir (Houben & Snyers, 2018).

2. Literatiir

Bitcoinin ilk ortaya c¢iktigi giinden bu yana kaydettigi ilerleme bugilinkii piyasa degeriyle ve artan
kullanimiyla bu gelisimi agiklar niteliktedir. Piyasa degerinin yiikselmesi birlikte dolayisiyla kullanimimin
artarak alternatif bir yatirim aract haline gelmesi, bu konudaki arastirmacilarin ilgisini ¢ekmis ve ¢alismalari
da beraberinde artirmistir. Bitcoinin borsa ile iligkisi, akabinde yatirim araglari (d6viz, altin, hisse senetleri
vb.) ile olan iligkisi literatiirde yer alan nedensellik ve es biitiinlesme analizleriyle incelendigi literatiir
arastirmalarinda goriilmektedir. Bu boéliimde literatiirde yer alan Bitcoin-Borsa-Yatirim araglart iliskisinin
esas alindig1 ¢alismalara yer verilmistir.

Trendden armndirilmis Bitcoin ve S&P 500 Endeksi giinliik getiri verilerini kullandig1 ¢aligsmalarinda Baek ve
Elbeck(2015) Bitcoin’in spekiilatif bir yatirim aract olup olmadigini incelenmislerdir. Caligmada regresyon
analizinin sonucunda Bitcoin piyasasmin spekiilatif oldugu ve S&P500 endeksi iizerinde etkisinin olmadig:
sonucuna ulagmiglardir.

Bitcoin fiyatlar ile temel ekonomik, teknolojik faktdrler ve Twitter bildirimlerinden elde edilen kolektif ruh
hali 6l¢iimleri arasindaki iligkiyi zaman serisi analizi ile inceleyen Georgoula vd. (2015), regresyon, Twitter
duyarlilik oraninin Bitcoin fiyatlari ile pozitif bir sekilde iliskili oldugunu gésterirken Bitcoin'in degeri USD
ve euro (fiyatlarin genel seviyesini temsil eden) arasindaki déviz kurundan olumsuz etkilendigi ve Standard
and Poor's 500 borsa endeksiyle (genel durumu gosteren) negatif olarak iliskili oldugunu ortaya koymustur.
Bitcoin’in yatirim kararlarina yonelik etkisini inceleyen ¢alismada Dirican ve Candz (2017), ARDL sinir testi
yontemini kullanarak Bitcoin ve seg¢ilmis olan endeksler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini
arastirmistir. Veri seti olarak ise, 24 Mayis 2013 - 05 Kasim 2017 tarihleri arasindaki Bitcoin’in fiyat1 ve
secilmis olan borsa endekslerinin verileri kullanilmiglardir. Caligmada yapilan analizlerde Bitcoin fiyatlari ile
ABD ve Cin Borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonucun
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aksine FTSE100(Londra), NIKKEI(Tokyo) 225 ve BIST100(Istanbul) hisse senedi endekslerinde bir iliski
goriilmemistir.

Bitcoin’in yatinm yapilabilirligini inceledigi c¢alismasinda Dyhrberg (2016), altinin fiyati iizerindeki
hassasiyetlerini siirladigi i¢in altin kiilgesini igerecek USD/troy ons orani (Gold Cash), USD cinsinden
CMX altin vadeli islemleri 100 ons orani (Gold Future), dolar-euro ve dolar-pound doéviz kurlar1 ve Financial
Times Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi (FTSE Endeksi) ve Bitcoin’in 19 Temmuz 2010 - 22 Mayis 2015
tarihlerindeki giin igi verilerini kullanarak aralarindaki iligkiyi incelemistir. Tahmin edilen Asimetrik
GARCH modeline gore Bitcoin’in kisa donemde altin ve dolar gibi benzer sekilde risklere karsin korunma ve
degisim araci olarak kullanilabilecegi ongdriisiine ulasilmustir.

Briere vd. (2013), 23 Temmuz 2010-27 Aralik 2013 donemi boyunca haftalik veriler kullanilarak BTC
yatirimini analiz etmislerdir. incelenen dénem boyunca BTC yatiriminin 6nemli cesitlendirme faydalart
sundugunu yapilan analizlerle dogrulamis olup portfdye BTC’nin ¢ok az oranda dahil edilmesinin dahi
cesitlendirmede kullanilmasi gerektigini portfdylerin risk-getiri dengesini énemli 6lgiide iyilestirebilecegi
acisindan Oneri olarak sunulmustur.

Atik, Kose, Yilmaz ve Saglam (2015), kullanim1 giderek artan Bitcoin’in doviz kurlarina olan etkisini ortaya
koymak amaciyla 2009-2015 yillar1 arasindaki giinliik Bitcoin ve kur fiyatlari ile diinyada en ¢ok kullanilan
capraz kur fiyatlarim analize dahil etmislerdir. Granger nedensellik analizini kullanarak yaptiklari analiz
sonucunda Bitcoin’in sadece Japon Yeni ile iligkisine rastlanmis olup bu iliskinin Japon Yen’inden Bitcoin’e
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu bulgularina ulagsmiglardir.

Kocoglu, Cevik ve Tanndven (2016), Bitcoin piyasasinin etkinligini tespit etmeyi amagladiklar
calismalarinda diinyadaki 8 farkli borsa ile bitcoin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analizde
02.06.2014-02.06.2015 arasindaki bir yillik dénemdeki veriler kullanilmistir. Kisa ve uzun dénemli iliskiyi
es biitlinlesme testi olarak Johansen ve nedensellik testi olarak Engel-Granger Nedensellik testlerini
kullanarak arastirmiglardir. Calismanin sonucunda Bitcoin fiyatlarinin volalitesinin yiiksek olmasi, spekiilatif
olmas1 nedeniyle giivenilir bir yatirim araci olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Kilig ve Ciitcii (2018), Bitcoin fiyatlar1 ve Borsa Istanbul arasindaki kisa ve uzun doénemli iliskiyi 6lgmeyi
amacladiklar ¢aligmalarinda 02.02.2012-06.03.20218 tarihleri arasindaki Bitcoin fiyalar1 ve Borsa Istanbul
endeksi verilerini kullanmislardir. Nedensellik iliskisinin tespiti amaciyla Toda-Yamamoto ve Hacker-
Hatemi-J testlerini, es biitiinlesme iligkisinin tespiti amaciyla ise Engel-Granger ve Gregory-Hansen testlerini
kullanmuglardir. Yapilan analizler sonucunda iki es biitiinlegsme testi sonuglar1 da Bitcoin fiyatlart ile Borsa
Istanbul endeksi arasinda kisa ve uzun dénemli bir iliskinin varligini dogrulamazken, Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuclar1 Borsa Istanbul endeksinden Bitcoin fiyatlarina dogru tek yénlii bir iliskinin
varligini ortaya koymustur.

Kanat ve Oget (2018), ¢alismalarinda Bitcoin fiyati ile Tiirkiye ve G7 iilkelerine ait borsa endekslerine ait
01.01.2013-26.01.2018 arasindaki giinliik verileri kullanarak aralarindaki nedensellik iligkisini
incelemiglerdir. Analiz bolimiinde Vektor Hata Diizeltme modeli ve Granger Nedensellik testlerini
kullanarak uzun ve kisa donemli iligki arastirilmig olup uzun dénemli bir iliskinin bulunmadigi sonucuna
ulagsmiglardir. Kisa donemli iliski olarak FTSE ’nin Bitcoinin bir nedeni oldugu, Bitcoin’ in S&P 500 ve
STSX’in bir nedeni oldugu sonucuna ulasilmstir.

Giileg, Cevik ve Bahadir (2018) Bitcoin fiyatlarinin déviz, hisse senedi, emtia piyasalari ve faiz ile olan
iliskisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda Mart-2012 ile May1s-2018 dénemini kapsayan aylik verileri kullanarak
Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizleri uygulamislardir. Yapilan nedensellik ve es
biitinlesme analizleri 1518inda Bitcoin fiyatlar1 ile faiz degiskeni arasinda anlamli bir iligkinin oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

3.Veri Seti ve Yontem

Calismanin veri setini, 15.04.2011 ile 25.06.2021 dénemi Bitcoin fiyat1 ve BIST 100 endeksi giinliik kapanis
verileri olusturmaktadir. Giinliik verilerin tercih edilmesinin nedeni daha dinamik ve dogru sonuglar elde
etmektir. Calismada serilerin normal dagilima uygunlugu ve otokorelasyon sorununu azaltmak i¢in verilerin
logaritmik formlar1 kullanilacaktir. Analizler toplamda 2563 gozlem sayisi ile gerceklestirilmistir. Analizlere
dahil edilen Bitcoin fiyati, BIST 100 endeks degiskenlerine ait veriler https://tr.investing.com/ sitesinden
26.06.2021 tarihinde temin edilmis olup fiyatlar EVDS internet sitesinden teyit edilmistir. Analizler E-Views
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11 paket programi kullanilarak uygulanmistir. Bitcoin’in bagimli degisken oldugu model BTCt = [0 +
B1B1st100t +et, Bist100 degiskeninin bagimli degisken oldugu model ise BIST100t = S0 + S1BTCt +et
seklindedir.

Caligmanin yontemi bdliimiinde es biitiinlesme iligkisinin tespiti amaciyla Engel-Granger esbiitiinlesme testi
kullanilmis olup nedensellik testleri olarak Engel-Granger ve Toda Yamamoto nedensellik testleri
kullanilmistir. Bu yontemlerin uygulanmasinda giinlik verileri elde edilen iki degisken kullanilarak
gerceklestirilmistir. Analizin ilk agamasinda degiskenlerin duraganliginin tespiti i¢in literatiirde yaygin olarak
kullanilan Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen “Gelistirilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi
ve Philips Perron (PP) birim kdk testi yontemlerinden faydalanilmistir. Daha sonra degiskenlerin uzun
donemli iligkisini tespit etmek amaciyla es biitiinlesme analizlerinden Engel-Granger esbiitiinlesme testi
uygulanmigtir. Nedensellik iliskisini tespit etmek i¢in ise Engel-Granger ve Toda Yamamoto nedensellik
testleri kullanilarak elde edilen bulgular yorumlanmuistir.

4.Analiz Sonuglari

Tablo 1°de logaritmik formdaki Bitcoin fiyatlari-Bist100 endeksi degiskenlere ait tanimlayici istatistik
sonuglarna yer verilirken tabloda yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistik sonuglarina gore, en yiiksek
ortalamaya sahip degisken 3,33 degeri ile Bitcoin fiyat1 olurken, diisiik ortalamaya sahip olan degiskenin ise
2,93 degeri ile Bist100 endeksi oldugu gézlemlenmistir. Standart sapma degerlerlerinin yer aldigi siituna
bakildiginda ise en yiiksek standart sapmaya sahip degisken 1,36 degeri ile Bitcoin fiyati olurken diisiik
standart sapmaya sahip degisken 0,10 degeri ile Bistl100 endeksidir. Bitcoin fiyati sola ¢arpik, Bist100
endeksi ise saga carpik oldugu goriilmektedir. Ilgili degiskenlerin basiklik degerinin 3’ten biiyiik olmasi
serinin sivri oldugunu, 3’ten kiiciikk olmasi ise serinin basik oldugunu gostermekte iken ¢arpiklik
degerlerininde 0’a yakin oldugu goriilmektedir. Bunun yan sira degiskenlerin ¢arpiklik degeri -1.5 - +1.5
degerleri arasinda olup, basiklik degerleri 3’ten kiigiiktiir, normal dagilim gostermektedir (Sekil 1).

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama  Medyan Std. Maksimum  Minimum  Carpikhk Basikhk  Goézlem

Sapma Deger Deger Sayisi
LNBITCOIN 3,33 3,24 1,36 5.71 0.182 -0,33 2.73 2563
LNBIST100 2,93 2,92 0,10 3.196 2.69 0,22 2.11 2563
6 Bitcoin Bist100
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4 3.1 A(/‘k’l
W 30
3
28
2
2.8
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0 2.6
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 1" 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Sekil 1. Bitcoin ve Bist100 endeksleri.
Grafiklerde de goriilecegi degiskenlerin artan bir trend icerisinde olduklari sdylenebilir. Bitcoin fiyati en

yiiksek rakami 13.04.2021 tarihinde ve en yiiksek Bist100 endeks rakamina 16.03.2021 tarihinde ulagilmistir.
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4.1. Birim Kok Testleri

Ekonometrik uygulamalarin yapildig1 ¢aligmalarda dncelikle degiskenlerin birim kokli olup olmadigini tespit
etmek amaciyla bu degiskenlerin duraganlik analizleri ile incelenmesi gerekmektedir. Analizlerde kullanilan
bu duraganlik testlerinin amaci sahte regresyon sorununun ortadan kadirilmasidir. Bu baglamda c¢aligmada
literatlirde yaygin olarak kullanilan ADF ve PP birim kdok testleri kullanilmigtir (Kilig, Ciitcii 2018:241-242).
Calismada kullanilan ADF birim kok testinde Dickey-Fuller (1979) yaklasimima gore hata terimlerinin
istatistiksel olarak normal dagilima sahip 6zelliklerinin ise ayni yapida bagimsiz olduklari varsayilmaktadir.
PP birim kok testinde ise hata terimlerinin degisken yapilarda olduklar1 varsayimi s6z konusudur (Abdioglu
ve Degirmenci, 2014;11). Bir baska deyisle Phillips ve Perron (1988) yonteminde Dickey Fuller testinin
aksine hata terimleri arasinda degisken yapida olma durumuna miisaade edilir (Kutlar, 2007: 335).

Tablo 2. ADF Test Sonuglari
Sabitli/Trendli-

Degiskenler Sabitli T-Istatistigi P-Degeri
Diizeyde - -
Sabitli
1. Fark -33.97793* 0.000
BIST100LOG
Diizeyde -3.315034 0.0640
Trendli-
Sabitli
1. Fark -33.97796* 0.0000
Diizeyde - -
Sabitli
1. Fark 22.94102* 0.0000
BTCLOG
Diizeyde - -
Trendli-
Sabitli
1. Fark -22.96063* 0.0000

ADF Test sonuglarma gore diizey degerinde BIST100 verisi duragan degildir. HO reddedilemez.

ADF Test sonuglarina gore diizey degerinde sabit-trendli modelde %5 anlamlilik diizeyinde BIST100 verisi
duragandir. HO red.

ADF Test sonuglarina gore 1.farkta sabitte %1 anlamlilik diizeyinde BIST100 verisi duragandir. HO red.
ADF Test sonuglarina gore 1.farkta sabit-trendli modelde %1 anlamlilik diizeyinde BIST100 verisi
duragandir. HO red.

ADF Test sonuglarina gore diizey degerinde BTC verisi duragan degildir. HO reddedilemez.

ADF Test sonuglarina gore diizey degerinde sabit-trendli modelde %35 anlamlilik diizeyinde BTC verisi
duragandir. HO red.

ADF Test sonuglarina gore 1.farkta sabitte %1 anlamlilik diizeyinde BTC verisi duragandir. HO red.

ADF Test sonuglarina gore 1.farkta sabit-trendli modelde %1 anlamlilik diizeyinde BTC verisi duragandir.
HO red.
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Tablo 3. Phillips-Perron Test Sonuglari

Sabitli/Trendli-

Degiskenler Sabitli T-Istatistigi P-Degeri
Diizeyde - -
Sabitli
1. Fark -51.28866* 0.0001
BIST100LOG
Diizeyde -3.301204 0.0662
Trendli-
Sabitli
1. Fark -51.28447* 0.0000
Diizeyde - -
Sabitli
1. Fark -50.32699* 0.0001
BTCLOG
Diizeyde - -
Trendli-
Sabitli
1. Fark -50.27006* 0.0000

PP Test sonuglarina gore diizey degerinde sabitte BIST100 verisi duragan degildir. HO reddedilemez.

PP Test sonuglarina gore diizey degerinde sabit-trendli modelde BIST100 verisi duragan degildir. HO
reddedilemez.

PP Test sonuglarma gore 1.farkta sabitte %1 anlamlilik diizeyinde BTC verisi duragandir. HO red.

PP Test sonuglarma gore 1.farkta sabit-trendli modelde %1 anlamlilik diizeyinde BTC verisi duragandir. HO
red.

4.2. Engel-Granger Es Biitiinlesme Analizi

Bu calismada kullanilan modele dahil edilen serilerin esbiitiinlesik olup olmadiklar1 Engle- Granger (1987)
tarafindan gelistirilen degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi ortaya koyan Engel-Granger Es
Biitiinlesme Testi ile incelenmistir. Bu testte serilerin ayni dereceden duragan olma sarti aranmaktadir.
Degiskenlerin ayn1 dereceden duragan olduklari gozlemlendikten sonra regresyon modeli sonra EKK
yontemi ile tahmin edilerek kalintilar elde edilir. Sonraki asamada elde edilen kalintilara duraganlik testi
uygulanip diizey degerinde duragan olup olmadiklara bakilir. Sayet kalintilar ADF birim kok testine tabi
tutuldugunda diizey degerinde duragan oluyorsa yani I(0) kritik degerlerden biiyiik olmast durumunda HO
hipotezi reddedilerek seriler arasinda esbiitiinlesme olduguna karar verilir (Ozmerdivanli ,2014:7-9). Engel-
Granger Es Biitiinlesme testine ait sonuglar su sekildedir;

620



Bitcoin Fiyatlart ile Borsa Istanbul 100 Endeksi Nedensellik ve Es Biitiinlesme Iligkisi

Tablo 4. Engel-Granger Es biitiinlesme Test Sonuglari

ADF Test ADF Kritik Degerler
Modeller s, Karar
Istatistigi
1% 5% 10%
Btc-Bist100 -51.15679 -3.432710 -2.862469 -2.567309 Ho Red

Tablo 4’deki sonuglara bakildiginda ADF test istatistigi degerinin tablo kritik degerlerinden mutlak degerce
biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle iki degisken arasinda uzun donemli iligkinin goriildiigii sonucuna
vartlir. Bu durum uzun donemli bir iliskinin varligina isaret eder. Fakat kisa donemde iki degisken arasinda
denge olmamasi ihtimali g6z 6niinde bulunduruldugunda hata terimlerinin kisa dénemli degerleri ile uzun
donemli degerleri arasindaki koprii gérevini hata diizeltme modeli VECM goriir (Dikmen, 2012: 331-332).
Caligmada serilerin es biitiinlesik oldugu Engel-Granger Es Biitiinlesme Testi ile ortaya konmus olup VECM
‘ne ait sonuglar tablo da verilmistir.

Tablo 5. VECM Modeli Sonuglar1

HATA DUZELTME D(BSTLOG) D(BTCLOG)

-0.007762 -0.040196
ES BUTUNLESME DENK.1 (0.00248) (0.01210)
[-3.13530] [3.32264]
-0.007363 -0.306112
D(BSTLOG(-1)) (0.01977) (0.09661)
[-0.37242] [3.16860]
0.060372 -0.010669
D(BSTLOG(-2)) (0.01979) (0.09679)
[3.05083] [-0.11033]
0.001252 0.008726
D(BTCLOG(-1)) (0.00404) (0.01975)
[0.30963] [0.44180]
0.005132 0.001962
D(BTCLOG(-2)) (0.00403) (0.01969)
[1.27347] [2.10321]
R? 0.007806 0.009548

N 14

VECM modeli aralarinda esbiitiinlesme olup duragan olmayan serilerde uzun dénemli nedenselligi test etmek
icin kullanilir. Degiskenlere ait t- istatistikleri tabloda koseli parantez icerisinde gosterilmistir. BTCLOG
degiskenine ait t istatistigi degeri 3.32264 olup olasilik degeri 0.01210 %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli kabul edilir. Dolayisiyla BISTLOG degiskeninden BTCLOG ‘a dogru uzun dénemli nedensellik
oldugu soylenebilir. BISTLOG degiskenine ait t istatistigi -3.13530’dur. Olasilik degeri 0.00248 9%l
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diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. BTCLOG degiskeninden BISTLOG ‘a dogru uzun doénemli
nedensellik vardir. Bu sonuglar BISTLOG ve BTCLOG degiskenleri arasinda uzun dénemli iki yonlii
nedenselligi ispatlamaktadir.

4.3. Engel-Granger Nedensellik Testi

C.W.J Granger tarafindan gelistirilen Engel-Granger nedensellik testinin temel olarak dayanagi zaman serisi
verileridir. Engel-Granger nedensellik testi 6zetle ifade etmek gerekirse iki degisken arasindaki kisa donemli
nedenselligin yoniinii istatistiki olarak belirlemektedir (Granger,1969).

Analizin bu bdliimiinde veri setindeki degiskenler arasindaki nedenselligin varligini arastirmak igin dncelikle
VAR modeli kurulup gecikme uzunlugu belirlenmistir. Kurulan VAR modeli yardimiyla Granger
Nedensellik testi yapilmistir. Analizde nedensellik testinin uygulanmasi asamasinda uygun gecikme
uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinde
faydalanilarak elde edilen sonuglarla belirlenmistir. Tablo 6’da Engel-Granger nedensellik testi sonuglarina
yer verilmistir.

Tablo 6. Engel-Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Chi-sq Gecikme Olasihk
Bist100log Btclog 19.66638 6 0.0032
Btclog Bistlog 24.78603 6 0.0004

Tablo 6’daki sonuglara bakildiginda BIST100 endeksinin bagimli degisken oldugu denklemde BTC’ye dogru
%S5 anlamlilik diizeyinde, BTC nin bagiml degisken oldugu denklemde ise BIST100 e dogru %1 anlamlilik
diizeyinde kisa donemli nedensellik iliskisinin bulundugu goriilmektedir.

4.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda- Yamamoto nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in mevsimsellik, esbiitiinlesme ve duraganliktan
ziyade VAR modelinin gecikme uzunlugu ve serilerin duraganlik derecesi 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla
oncelikle birim kok testleri ile mevcut serilerin duraganlik derecelerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Daha
sonra Var modeli ile gecikme uzunluklar1 da belirlendikten sonra gecikme uzuluguna duraganlik derecesi
eklenerek bir VAR modeli kurularak modelin sartlarin1 saglanip saglanmadigi kontrol edilir. VAR modelin
sartlar1 sagladig1 varsayimi altinda Toda-Yamamoto Nedensellik Testi gergeklestirilir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinde, seriler sayet diizeyde duragan ise sozii edilen gecikme uzunlugu VAR
modeline eklenemez ve bu durumda Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglart Engel-Granger
nedensellik testi sonuglari ile birbirine benzer nitelikte olmaktadir.

(Sentiirk ve Akbas, 2015: 5825). Toda-Yamamoto testi ile Engel-Granger nedensellik testinin birbirlerinden
farkina bakildiginda temelde Engel-Granger (1967) tarafindan gelistirilmis olan testte serilerin esbiitiinlesik
olmasi sart1 arantyorken Toda-Yamamoto nedensellik testinde ise esbiitiinlesik olup olmama durumu 6nem
arz etmemektedir. Ciinkii maksimum biitiinlesme derecesinin dogru belirlenmis olmasi yeterli kabul
edilmektedir (Kiz1lgdl ve Baykal, 2008: 356).

Caligmada analize dahil edilen Bitcoin fiyatlart ve Bist100 endeksi degiskenleri icin ADF ve PP birim kdk
testleri uygulanmis olup degiskenlerin diizey degerinde birim koklii olup 1. Dereceden farklari alindiginda
duragan olduklari goriilmistiir. Bu nedenle biitiinlesme derecesi yani bir bagka deyisle dmax=1 alinir. Bunun
yani sira gecikme VAR modeline uygun gecikme uzunlugunun belirlendigi Tablo da goriildiigii gibi gecikme
uzunlugunun Schwarz bilgi kriterine gore 1, AIC bilgi kriterine gore ise 6 oldugu goriilmektedir. Calismada
duraganlik analizlerinde Schwarz bilgi kriteri goz Oniinde bulundurularak analizler gergeklestirildigi igin
burada gecikme uzunlugu 1 alinip bu serbestlik derecesine (k) 1 de biitiinlesme derecesi (dmax) eklenerek bu
dogrultuda 2. Dereceden VAR modeli kosullarinda nedensellik testi uygulanmistir (Kilig,Ciitcii:244-246).
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Tablo 7. Var Modeline Gore En Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -193.8251 NA 0.003996 0.153288 0.157864 0.154947
1 14664.92 29682.59 3.56e-08 -11.47469 -11.46096* -11.46971
5 14669.87 9.876003 3.56e-08 -11.47543 -11.45255 -11.46714
3 14677.74 15.70614 3.55¢-08 -11.47847 -11.44643 -11.46685
4 14703.96 5224638 3.49¢-08 -11.49586 -11.45467 -11.48092
5 14712.52 17.06504 3.47¢-08 -11.49943 -11.44910 -11.48118*
6 14720.26 15.38380* 3.46¢-08* -11.50235* -11.44287 -11.48078
7 14722.91 5.274569 3.47¢-08 -11.50130 -11.43266 -11.47641
8 14723.58 1.328404 3.48¢-08 -11.49869 -11.42090 -11.47048

Tablo 8. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglari

Temel Hipotezler Test istatistigi P-Degeri
Btclog >Bist100log 0.113616 0.7361
Bist100log >Btclog 7.525161 0.0061

Tablo 8’deki test sonuglarma gore Bitcoin fiyatlarindan Bist100 endeksine dogru Toda-Yamamoto
nedensellik testine gore herhangi bir nedensellik iliskisi goriilmemektedir. Bist100 endeksinden Bitcoin
fiyatlarma dogru %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu ve tek yonlii Toda-Yamamoto nedensellik iligkisi
goriilmektedir.

5. Sonug¢

Bu calismada 15/04/2011 ile 25/06/2021 dénemi Bitcoin fiyat1 ve BIST 100 endeksi giinliik kapanis verileri
arasindaki uzun donem denge iligkisini Engle- Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engel- Granger Es
Biitiinlesme Testi ile nedensellik iligkisi ise Granger nedensellik ve Toda-Yamamoto testleri ile incelenmistir.
Analizin ilk asamasinda degiskenlerin duraganligini sinamak i¢in ADF ve PP birim kok testleri
uygulanmistir. Birim kok testleri sonucunda degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklari, birinci
farki alindiginda ise iki degiskeninde duragan oldugu gozlemlenmistir. Daha sonra Engel-Granger
esbiitiinlesme testi ile uzun dénemli iliski ve Toda Yamamoto — Granger testleri ile iki degisken arasindaki
nedensellik iliskisi test sonuglariyla ortaya konulmustur.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde Engle-Granger analizi sonucunda ADF test istatistik degerinin
Engle-Granger tablo kritik degerlerinden mutlak degerce biiyiik oldugu gériilmekte dolayisiyla iki degisken
arasinda uzun donemli iligkinin goriildiigli sonucuna varilmaktadir. Granger nedensellik testi sonucu
degerlendirildiginde ise BIST100 endeksinin bagimli degisken oldugu denklemde BTC’ye dogru %5
anlamlilik diizeyinde, BTC ‘nin bagimli degisken oldugu denklemde ise BIST100 e dogru %1 anlamlilik
diizeyinde kisa donemli nedensellik iliskisinin bulundugu goriilmektedir.

Calismada literatiir bagliginda goriilebilecegi gibi makalenin arastirma konusu ile ilgili yapilan ¢aligsmalara az
sayida rastlanmigtir. Analiz sonuglari dogrultusunda Bitcoin fiyatlart ile BIST100 endeksi arasinda uzun
donemde bir iliski portfoy cesitlendirmesinde hesaba katilinca Bitcoin’in riskli bir yatirnm araci oldugu
sOylenebilir. Bitcoin ve altcoin piyasalari incelendiginde volalitenin fazla olmasi da riskin varligini bir baska
yoniiyle destekler niteliktedir. Ayrica hitkumetlerce yasal bir statiiye kavusturulamamig olmasi dezavantaj
teskil ederken bunun yani sira kripto paralara giiveni de azaltmaktadir. Son donemde bazi altcoin
orneklerinde goriildiigii gibi ¢ok kisa siirede deger kaybiyla birlikte yatirimlarin bir anda yok olmasina karsin
yatirimcilarin daha temkinli olmalarinda fayda olacaktir.
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