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ABSTRACT

Purpose — Aiming to discover whether Bitcoin prices have an effect on investor decisions in stock market transactions sounds exciting.
Therefore, among investment, money, payment system functionalities of the cryptocurrencies which are very popular on economic and
financial agenda nowadays, only the investment function regarding to the market volume of Bitcoin (which is very popular) is taken into
consideration in this study.

Methodology - In the scope of the study, because similar analyses between cryptocurrencies and stock market indices do not exist in the
literature, cointegration relation between them are examined. Thus, the cointegration between Bitcoin (since there are many
cryptocurrencies and Bitcoin is very popular and has the highest proportion in all terms in general) and selected stock indices can be
investigated by the ARDL boundary test method. Since the analysis method gives meaningful information in terms of different time
periods, the price and index data of these variables have been analysed.

Findings- Cointegration relationship between Bitcoin prices and leading US and Chinese stock market indices is observed. Within this
context, it can be told that investors in these stock markets could be influenced by Bitcoin prices in their long-term investment decision
process. Any relationship was not found with BIST100, FTSE100 and NIKKEI225 indices.

Conclusion - Necessity to examine the relation among Bitcoin, cryptocurrencies and other investment instruments with payment systems,
money, e-commerce figures and macroeconomic indicators in the light of the arguments and the results found in our analysis would add
more value to the literature. In addition, other dimensions of this topic should be regulated and be analysed by new studies within the
scope of other technological developments in the 4™ Industrial Revolution. It is also decided to analyse relationship among related Istanbul
Stock Exchange sub-indices, the Turkish Lira, gold, money supply and other cryptocurrencies in the following/future studies.

Keywords: Bitcoin, cryptocurrency, stock exchange, capital markets, financial services, investment.
JEL Codes: 016, G11, G23

BiTCOIN FiYATLARI iLE DUNYADAKI BASLICA BORSA ENDEKSLERI ARASINDAKI
ESBUTUNLESME iLiSKiSi: ARDL MODELI YAKLASIMI iLE ANALIZ

OZET

Amag - Bu ¢alismada ekonomik ve finansal glindemde yogun bir yer tutan kripto paralardan populer olan Bitcoin’in yatirim, para, 6deme
sistemi fonksiyonlarindan salt yatirima odaklanilmis ve yatirimci kararlarinda bir etkisi olup olmadiginin ortaya gikarilmasi hedeflenmistir.
Yéntem - Calisma kapsaminda literatiirde yapilan taramada kripto paralar ile hisse senedi piyasalari/endeskleri arasinda salt iligkiye
yonelik bir analize rastlanmamistir. ARDL sinir testi yontemi ile Bitcoin (Cok fazla kripto para olmasi ve Bitcoin’in her agidan en 6nde gelen
olmasi nedeniyle) ve segilmis endeksler arasinda bir esbitiinlesme aranmasi bu nedenle dustinilmustir. Analiz yonteminin kisa ve uzun
dénemde anlamli sonuglar vermesi nedeni ile bu degiskenlerin fiyat ve endeks verileri ARDL’de ¢alisiimistir.

Bulgular - Bitcoin fiyatlari ile 6nde gelen ABD ve Cin Borsa endeksleri arasinda esbutiinlesme iligkisi gorilmustir. Bu iliski kapsaminda
Bitcoin fiyatlarinin bu borsalardaki yatirrmcilarin uzun dénemdeki yatirnm kararlarini etkileyebildigi sonucuna varilmistir. Londra FTSE100 ve
Tokyo NIKKEI 225 hisse senedi endekslerinde ve istanbul BiST100 ile bir iliski gériillmemistir.

Sonug- Analiz sonuglarimiz 1s1i8inda Bitcoin, kripto paralar ile diger yatirnm araglari, 6deme sistemleri, para, e-ticaret verileri ve makro
ekonomik gostergeler arasinda bir iliski olup olmadigini incelemek gereklidir. Buna ek olarak, bu konunun diger boyutlari, 4. Sanayi
Devrimi’ndeki diger teknolojik gelismeler cercevesinde yeni calismalar ile diizenlemelidir. Ayrica, ilgili Borsa istanbul alt endeksleri ile Tiirk
Lirasi, Bitcoin, altin, para arzi ve diger kripto para birimleri arasindaki iliskinin gelecek galismalar ile analiz edilmesine karar verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, kripto para, borsa, sermaye piyasasi, finansal hizmetler, yatirm
JEL Kodlari: 016, G11, G23
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1. GiRiS

Finansal hizmetler insanoglu icin trampa ekonomisinden bu yana son derece énemli bir konudur. insanligin gelisimi ile
beraber ihtiyaglar cesitlendikge ve teknoloji ilerledikge doneminin imkanlarina gore farkh sekillerde islem g&rmustar.
GUnumize yaklastikga merkez bankaciligl, klasik bankacilik, sigortacilik ve borsacilik anlayisi gelismeye baslamis, iktisattaki
farkl ekoller kapsaminda para teorileri de gelisim gostermistir. Faiz, merkez bankaciligl, kredi kanali ve sikismasi, likidite
tercihi ve tuzagi, analitik bilango, agik piyasa islemleri, piyasa riski, aktif pasif yonetimi gibi kavramlar literatiirde sik¢a
tartisiimistir. Finansal yonetim, isletme sermayesi, EBITDA, nakit akis tablosu gibi firmalara dair yeni kavramlar olusmustur.
2000’li yillara dogru internetin gelisimi ile beraber “ikilik sayi diizeninde (internette) bankacilik” gindemdeki yerini almaya
baslamistir. Glinimuzde ise akilli mobil cihazlarin gelisimi, web teknolojileri ile beraber internet bankaciliginin ¢ok daha
Otesinde, finansal hizmetler kavraminin alt basliklarina dair yenilikler hayatimiza girmistir. Sosyal medyada Facebook
bankaciligi, mobil para transferi gibi kavramlar artik eskimeye baslarken elektronik para, yeni sifreleme teknolojileri ile
tiirevlerinin yerini almaya baslamistir. iste son yillardaki bu siireg igerisinde kripto para, blok zincirleri, Bitcoin gibi kavramlar
finansal hizmetlerin yaninda girisimcilerin, KOBI’lerin kreditér kurumlardan temin etmekte zorlandiklari fon ihtiyacini
gidermek amaci ile daha gok kullaniimaya baslamis ve her gegen giin yatirimcilar tarafindan daha g¢ok tercih edilmislerdir. Bu
teknolojinin bankacilik sektori disinda sermaye piyasasina da dogrudan etkisi bulunmaktadir. Henliz sigortacilik alaninda
kullanimi yaygin olmamakla beraber blok zincirleri boyutundan kisa vadede sanal kripto poligelesmesi ve teminat olarak
gorilmesi de s6z konusu olabilecektir.

Bu calismada kripto para gesitleri arasinda en ¢ok islem géren Bitcoin bagimli degisken olarak kabul edilmistir. Kripto
paralarin ¢oklugu ve finansal hizmetlerdeki alt basliklarin derinligi nedeni ile calismada sadece Bitcoin kullaniimis ve yatirim
araci olma ozelligi boyutuna indirgenerek analiz gergeklestirilmistir. Bu sekilde Bitcoin’in yatirim ve sermaye piyasasi
boyutundan hareketle 6nde gelen borsa endeksleri ile iliskisi incelenmis ve bazi borsa endeksleri ile olan esbutiinlesmesi
anlamh gorildiginden gelecekte yatirimcilari ve finansal hizmetler sektériini etkileyecek bulgular tartisilmistir. Calismada
esbltinlesme iliskisini kisa ve uzun dénemde saglikli olarak analiz etmeye imkan veren ARDL sinir testi kullaniimistir.
Duraganlik analizi sonrasinda yapisal kirilganlik kontroli yapildiktan sonra modelin saglkli olduguna karar verilerek analiz
gerceklestirilmistir. Para ve finansal hizmetlere dair diger alt baslklar ve enflasyon, GSYiH gibi iktisadi kavramlar arasindaki
esbitiinlesme, korelasyon, nedensellik iliskileri ¢alismanin boyutunu biylitecegi icin daha sonraki akademik ¢alismalarda
degerlendirilmek Uzere kapsam disinda birakilmistir. Borsa endeksleri ve Bitcoin arasinda salt bir analize neredeyse hig
rastlanmadigindan bu ¢alismanin akademik ve profesyonel diinyaya katki sunmak amaciyla yapilmasi kararlastiriimistir.

Web teknolojilerinin ve Sanayi 4.0 kapsamindaki diger teknolojik gelismelerin ilerleyen zamanlarda finansal hizmetler
sektoriinde, finans, muhasebe, iktisat, yonetim gibi sosyal bilimler basliklarinda birgok yeniligi tetikleyecegi, okullar ve
doktrinler gelistirecegi, mevcutlari gliritecegi, kitaplarin ve galismalarin giincellenmesine veya yenilenmesine yol agacagini,
akademik diinyaya ve bilime bu vesile ile yeni katkilar sunacagini hipotez olarak 6ne siirmek gelinen nokta itibari ile artik
Gtopik bir durum olmayacaktir (rmegold.com, ET:2017). Kripto paralarin, blok zincirlerinin bu etkilesimlerine de ayrica
bakilmasi gereklidir (Bovaird, coindesk.com, ET:2017). Calismamizin bu yondeki analizlere de vyol gosterecegi
distniilmektedir. Calismada kullanilan ARDL analiziyle, bazi borsa endeksleri ile Bitcoin arasindaki iliskinin analizi ve bazilari
arasinda esbitiinlesme bulunmasi hem akademik hem profesyonel anlamda her iki tarafa da katki saglayacaktir.

Bu calismanin bulgular ve tartismalar boélimiinde listelendigi gibi ileride yapilacak ampirik, ekonometrik, kuramsal
calismalara dnemli bir kaynak olmasi hedeflenmektedir. Ote yandan bu galismanin sadece akademik olarak degil, ayni
zamanda yatirimci davraniglari agisindan da dikkate alinacak bir boyutu oldugu disinilmektedir. Sonraki ¢alismada para
arzi, altin ve Bitcoin arasindaki iliskilerin incelenmesi amaglanmaktadir.

1.1. Kripto Para Kavramlari

Kripto paralara ve Bitcoin’e yonelik tanimlara gegmeden 6nce elektronik parayl ve kavramlarini kisaca hatirlamak
gerekecektir. ikilik sayi diizeninde ¢alisan islemciler (bilgisayarlar) ile akilli cihazlarda saklanan, islem géren her tiirlii sayisal
deger, isleme taraf olanlar arasinda bir islem birimi ve degisim araci olarak kabul gérdigiinde bunu elektronik para olarak
kabul etmek mumkin olacaktir. Elektronik paranin ihraggisi, banknot ve bozuk paralarda oldugu gibi merkez bankalari
olabilecegi gibi mevzuatin izin verdigi 6lglide bankalar, posta isletmeleri, telefon operatorleri ve gerekli kriterleri saglayan
herhangi bir tuzel kisilik isletme de olabilir. Kripto paralari bu durumdan ayiran en temel 6zellik ise buradadir. Kripto para
ihragcisi her zaman bir tizel kisilik veya merkez bankasi olmak zorunda degildir, takasi ve 6deme yontemleri merkezi bir
takas odasindan bagimsiz yapilabilmektedir. Daha da 6nemlisi ginimizde bir yasal mevzuati olmayan, bagimsiz ve tarafsiz,
sistemde herkes tarafindan izlenebilen ve teyit edilen bir elektronik para cinsi olmasidir (Uzer, 2017:12-14). Uzer, yine TCMB
yeterlilik tezinde sanal para birimlerini incelemis, kategorize etmis ve tanimlamistir. Buna gore siralamada dijital parayi
sanal para birimleri takip etmekte, sonrasinda ise gevrilebilen (konvertibl) ve merkezi olmayan (ihraggisi ve otoritesi tek
olmayan) paralar, son olarak ise sifreleme yontemi nedeni ile kripto paralar gelmektedir. Avrupa Merkez Bankasi’nin ilgili ilk
(2012) ve revize raporunda (2015) sanal paralarin su sekilde tanimlandigini belirtmistir:
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“Genellikle gelistiricileri tarafindan ihrag ve kontrol edilen, belli bir sanal ortamin (yeleri tarafindan kabul edilen ve
kullanilan, kanunlarla diizenlenmemis dijital bir para ¢esidi” ve kripto paralarin yayginlasmaya baslamasi ile beraber para
ifadesi ile yanhs anlasilmalarin 6niine gegmek igin “herhangi bir merkez bankasi, kredi kurulusu ya da e-para kurulusu
tarafindan ihra¢ edilmemis ve bazi durumlarda paraya alternatif olarak kullanilabilen varlidin sanal temsili” olarak revize
edilmistir (Uzer, 2017:9-16).

Elektronik paranin 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluglari Hakkinda Kanun” (BDDK, 2013, Kanun No.6493) mevzuatindaki tanimi ise su sekildedir:

“Elektronik para ihrag eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrag edilen, elektronik olarak saklanan, bu Kanunda
tanimlanan 6deme islemlerini gergeklestirmek igin kullanilan ve elektronik para ihrag eden kurulus disindaki gergek ve tiizel
kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal degeri” elektronik para olarak tanimlamistir (6493 Nolu Kanun,
md. 3 ¢ bendi). Elektronik paralar web lzerinde islem gordukleri igin sanal veya dijital para olarak da adlandirilmaktadirlar.

Dirican (2000), tezinde elektronik paranin tanimina, Turkiye’de ilk defa elektronik para arzinin parasal buyklikler igindeki
yerine, zaman igerisinde kullanimlarinin artacagina ve senyoraj gelirlerine olan etkisine deginmistir (Dirican, 2000: 123-135).

Tirkiye’de 2015 yilinda kurulan “Odeme ve Elektronik Para Dernedi (ODED)” Fintek sézliigiine gére Bitcoin kisaca “diinyada
bir merkez bankasi tarafindan ihrag edilmeyen ve bunlarla ya da yasalarla belirlenmis diger resmi kurumlarla herhangi bir
iliskisi olmayan elektronik para” olarak tanimlanabilir (ODED, Fintek S6zl(igli, ET:2017). BTC kodu ile islem goren Bitcoin,
algoritmalar ile olusturulan ve blok zincirleri teknolojisine dayal bir kisiler arasi elektronik para sistemi olarak ilk defa
Satoshi Nakamoto adinda sahte bir isimle, internette yayinladigi makale ile fikirsel olarak hayata gecmistir. Kendisi
tarafindan da ilk defa uygulamada kullanilarak sanal olarak hayat bulmustur (www.teknolojivefinans.com, ET:2017). Blok
zincirleri (blockchain) ise kisaca “merkezi olmayan ve kisilerarasi aglarda yapilan islemlerin kayitlarini tutan dijital defteri
kebirlerdir” (PWC, 2016, ET:2017). “Initial Coin Offering (ICO)” ise “bir projesi igin fona ihtiyag duyan bir yatirimcinin bir
dijital para veya anahtar ihrag ederek web ortaminda halka arz etmesidir” (Chester, 2017 ve Ergen, fintechistanbul.org,
ET:2017). Kripto para ise “internet ortaminda, kisiler arasinda islem ve transfere izin veren sifreli, daditik 6deme
sistemleridir” (Marian, 2016:923).

1.2. Onde Gelen Borsa Endeksleri

Borsalardaki gesitli endeksler veya genel olarak endeksler agirlikh olarak fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak borsalarin veya
finansal Griinlerin ya da ekonomik verilerin trendini izlemek amaci ile olusturulur. TUFE gibi baz alinan bir baslangig
noktasindan hareketle bir metodoloji ile hesaplanirlar. Calismada kullanilan borsa endeksleri asagida kisaca tanitilmaktadir:

Borsa istanbul’da Pay Piyasasinda baz endeks olarak BiST100 dikkate alinmaktadir. Borsa istanbul’un gesitli alt piyasalarinda
islem gormekte olan islem hacmi en yiksek 100 firmanin hisse senedinin verileri dikkate alinarak hesaplanmaktadir
(www.borsanedir.tv, ET:2017). Diger borsa endekslerinin ise tanimi ve igerikleri kaynaga gére degismeyeceginden/fark arz
etmeyeceginden tek bir kaynaktan faydalanilarak asagida 6zetlenmektedir (gmcforex.com, ET:2017):

Dow Jones 30 endeksi, New York Stock Exchange’de islem goren Coca-Cola, Disney, McDonald’s, Nike, WalMart gibi 6nde
gelen 30 firmanin hisseleri ile hesaplanmaktadir. Kiresel siralamada besinci biiylik borsa olarak goriilen Sanghay Menkul
Kiymetler Borsasinda elli adet hisseden olusan CHINA 50 endeksi Uzakdogu’daki borsalar arasinda énemli bir yere sahiptir.
100 ingiliz firmasinin hisselerinin piyasa degerinden hareketle agirlikh olarak hesaplanan FTSE 100 endeksi Londra
Borsasi’nin gostergesidir. NASDAQ Borsas! (“National Association of Securities Dealers Automated Quotations”) teknoloji
hisselerinin agirhkl islem gordugu bir piyasadir, bu piyasa yerine Chicago Emtia Borsasi’'nin (CME) vadeli Bitcoin kontratini
once kabul etmesi ilging bir gelismedir (www.cmegroup.com, ET:2017). Amazon.com, Google.com, Apple gibi degeri en
yiiksek 100 hisse senedi ile hesaplanan NASDAQ100 endeksi 6nemli bir teknoloji endeksidir. Benzer sekilde 225 firmanin
islem hacmindeki yerine bakarak hesaplanan Nikkei 225 Endeksi igcinde Toyota, Panasonic gibi firmalarin senetleri
bulunmaktadir. Son olarak, Standart and Poor’s (S&P) kredi derecelendirme kurulusu tarafindan hesaplanan S&P 500
endeksi, ABD’deki piyasa degeri en yiksek 500 firmanin karlilik, sermaye gibi performanslarini dikkate alarak bunlarin hisse
degerleri ile bulunmaktadir (gmcforex.com, ET:2017).

2. LITERATUR iNCELEMESi

internetin ve elektronik ticaretin gelismesiyle birlikte online 8deme kolayligi saglayan elektronik paralar giiniimiizde sikca
kullanilmaya baslamistir. Zaman igerisinde sanal para, dijital para gibi kullanilan terimler arasina son yillarda sifreleme
tekniginin farkhligi nedeni ile kripto paralar da girmistir. Finansal piyasalarda yarattigi etki bakimindan da arastirmacilar
tarafindan incelenmesi gereken bir konu haline gelmistir. Literatiir incelemesi yapildiginda, kripto paralari konu alan
(ampirik) calismalarin sinirli sayida oldugu goériilmektedir. Bu galismalarin bir bolimi Tablo 1'de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Kripto Paralara iliskin Akademik Calismalarin Ozeti

Yazar ve Tarih Kapsam Yontem D6énem Sonug
19.07.2010- Bitcoin-Dolar kuru, euro, sterlin, frank ve yen
Yermack (2013) ABD Korelasyon 29' 11' 2013 kurlariyla ve de altinin fiyatiyla ¢ok distk bir
o korelasyon sergilemektedir.
Baek ve Elbeck ABD Korelasyon ve 2010:M07- Bitcoin’in glinliik en yiksek ve en dusuk fiyat
(2014) Regresyon 2014:M02 farkinin aylik degisimi Bitcoin fiyatlarini etkiler.
Mt Gox 01.01.2011- Kullanicilar Bitcoin’i bir para birimi olarak degil,
Glaser vd. (2014) Bitcoin GARCH T spekilatif amagh bir yatirrm araci olarak
08.10.2013
Borsasi kullanmaktadirlar.
Johansen
. A Esbitlnlesme, 12009:M06- Japon Yeni ile Bitcoin arasinda tek tarafli bir
Atik vd. (2015) Tarkive Granger 2015:M02 nedensellik iliskisi gorilmustir.
Nedensellik
Bouoiyour vd. Cin Granger 2010:M12- Bitcoin fiyati e-ticaret islemlerinin, yatirimci
(2015) Nedensellik 2014:M06 cekiciligi ise Bitcoin fiyatinin Granger nedenidir.
Cheung vd. (2015) '\B/Ii:cGo?: Phillips-Shi-Yu 17.07.2010- Kisa ve uzun sireli fiyat balonlari bu borsanin
g vd. Borsas! Metodu 18.02.2014 ¢okisune sebep olan etmenlerdendir.
- Bitcoin altinla benzer derecede hedge
Dyhrberg (2015) B.UWk GARCH 19.06.2010- yetenegine sahiptir ve FTSE hisselerine karsi bir
Britanya 22.05.2015 -
koruma araci olarak kullanilabilir.
Wavelet
. . 14.09.2011- Bitcoin hem finansal hem de spekilatif
Kristoufek (2015) in Cohergn'ce 28.02.2014 ozelliklere sahip essiz bir varliktir.
Analizi
Johansen . . e
(2016) Granger 06.09.2015 | &2 3 3
Borsasi . bulunamamistir.
Nedensellik
o 04.04.2017- Bltcc?m—rupl kuru, dolar kurundan p02|t|f,
Eswara (2017) Hindistan GARCH sterlin ~ ve yuan  kurlarindan  negatif
21.07.2017 . .
etkilenmektedir.

Yermack (2013) paranin degisim, deger ve yatirim ve tasarruf araci olmasi gibi temel li¢c fonksiyonundan hareketle Bitcoin’in
bir para birimi olup olmadigini arastirmistir. Yazar ¢alismasinda, Bitcoin’in ddviz kuru volatilitesinin, yaygin olarak kullanilan
para birimlerinin volatilitesinden daha ylksek oldugunu gézlemlemistir. Bu durumun Bitcoin’in degisim araci ve deger
Olgusu olarak kullanishhgini zayiflattigini belirtmistir. Ayrica Yermack, Bitcoin-dolar kuruyla, sterlin, frank, euro, yen kurlari
ve altin fiyati arasinda neredeyse sifira yakin bir korelasyon oldugunu tespit etmistir (Yermack, 2013:1-22).

Baek ve Elbeck (2014) calismalarinda ilk olarak Bitcoin ve borsa endeksinin volatilitesini kiyaslamislar, ardindan da Bitcoin
getirilerini etkileyen degiskenlerin neler oldugunu arastirmiglardir. Sonug olarak, Bitcoin’in S&P500 Endeksi'nden 26 kat
daha fazla volatiliteye sahip oldugunu saptamiglardir. Bunun yaninda, kurduklari regresyon modelinde Bitcoin fiyatlarini
etkileyen tek degiskenin Bitcoin’in glinliik en yliksek ve en disuk fiyat farkinin aylik degisimi oldugu sonucuna ulagmislardir
(Baek ve Elbeck, 2014:30-34).

Glaser ve digerleri (2015) kullanicilarin Bitcoin’i bir islem araci olarak mi yoksa bir yatirnm araci olarak mi kullandiklarini
arastirmislardir. Arastirma sonucunda yazarlar, Bitcoin’in kullanicilar igin mal ve hizmet satin alma araci olmadigini,
spekdilatif amagli bir yatirim araci oldugunu tespit etmislerdir (Glaser, Zimmermann ve Haferkorn, 2015:1-14).

Atik ve digerleri (2015) ¢alismalarinda Bitcoin ile doviz kuru arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmislardir. Bu iliskiyi
incelemek igin Bitcoin glnlik kur fiyatlari ve 6 llkenin para birimi-Amerikan Dolari paritesi esbiitiinlesme ve nedensellik
testleri kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, Japon Yeni’nde Bitcoin ile nedensellik iligskisine rastlanmistir.
Yonu ise Japon Yeni’'nden Bitcoin’e dogrudur (Atik vd., 2015:247-262).

! Yazarlar, calismalarinda Haziran 2009-Subat 2015 arasi giinliik verileri kullanmuslardir.
? Yazarlar, calismalarinda Aralik 2010-Haziran 2014 arasi gunliik verileri kullanmislardir.
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Bouoiyour ve digerleri (2015) arastirmasinda Bitcoin fiyatlari - elektronik ticaret islemleri ve Bitcoin fiyatlari - yatirmci
cekiciligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Bitcoin fiyatlari elektronik ticaret islemlerini anlamh olarak etkilemekte, yatirimci
cekiciligi ise Bitcoin fiyatlarini anlamli olarak etkilemektedir (Bouoiyour, Selmi ve Tiwari, 2015:1-23)

Cheung ve digerleri (2015) Mt Gox borsasindaki Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen volatiliteyi ve hizli fiyat artislarini
incelemislerdir. Arastirmada 2010-2014 arasi 1307 giinlik gozlem analiz edilmis ve analiz sonucunda kisa sireli fiyat
balonlarinin yaninda, uzun sireli tg fiyat balonu tespit edilmistir. Bu fiyat balonlarinin patlamasi, Mt Gox borsasinin da
¢okusunl hazirlayan nedenlerden biri olmustur (Cheung, Roca ve Su, 2015:2348-2358). Bitcoin’i ilk satan Japonya’da
kurulan Mt Gox borsasinin batis nedeni olarak buylk tutarda kripto paranin sistemde ¢alinmis/kayip oldugu iddiasi da
gosterilmektedir (tr.sputniknews.com, ET:2017).

Dyhrberg (2015) 2010-2015 arasi 1769 ginlik verilerle Bitcoin’in fiyat degisikliklerine karsi bir hedge (riskten korunma) araci
olup olmadigini arastirmistir. Arastirma sonucunda, Bitcoin’in piyasa riskine karsi tedbir alinmasi amaciyla altinla benzer
ozellikleri tasidigl, FTSE endeksindeki hisse senetlerine ve kisa vadede dolara karsi bir hedge araci olarak kullanilabilecegini
ortaya koymustur. Yazara gore, analistler Bitcoin’i de piyasa riskini énlemek igin kullanilan araglar arasina ekleyebilirler
(Dyhrnerg, 2015:139-144).

Kristoufek (2015), Bitcoin fiyatlarinin Cin pazarindaki potansiyel etkilerini analiz ederek Bitcoin tartismasina katkida
bulunmustur. Analiz sonucunda, Bitcoin’in spekilatif bir varlik olmasina ragmen, ticarette kullanilmasi, arz edilmesi ve fiyat
seviyelerinin degismesi gibi temel faktérlerin uzun vadeli Bitcoin fiyatlarini etkiledigi gézlenmistir. Sonug olarak, Bitcoin’in
hem standart bir finansal hem de spekilatif 6zelliklere sahip benzersiz bir varlik olduguna karar vermistir (Kristoufek,
2015:1-15)

Kogoglu ve digerleri (2016) Bitcoin’in islem gordugu 8 farkli borsanin etkinligini, likiditesini ve volatilitesini analiz etmistir.
Arastirma sonucuna gore, Bitfinex (USD), Bitstamp (USD), Btce (USD) Bitcoin borsalari birbirleriyle esbutlnlesik, Okcoin
(CNY) borsasi ise bu Ug¢ borsa ile esbiutlinlesik degildir. Ayrica s6z konusu Bitcoin piyasalarinin kendi aralarinda nedensellik
gorilmedigi ve iliski bulunmadigina kanaat getirilmistir (Kogoglu, Cevik ve Tanridven, 2016:77-97).

Eswara (2017) calismasinda Hint Rupisi kurundan Bitcoin fiyatinin dolar, euro, sterlin, yen ve yuan kurlarindan etkilenip
etkilenmedigini arastirmistir. Analiz ettigi donem 105 giinliik gézlemi kapsamaktadir. Analiz sonucuna gore, Bitcoin’in rupi
degeri, dolardan pozitif etkilenirken, sterlin ve yuandan negatif etkilenmektedir (Eswara, 2017:187-195).

Kripto paralar ve Bitcoin ile ilgili literattrdeki ilgili diger calismalar su sekilde 6zetlenebilir:

iskenderoglu (1988) TCMB’deki tebliginde para sistemlerini/standartlarini dzetlemis ve rezerv para/varlik sorununa
deginmistir. Dolarin basta ABD dis ticaret aciklari nedeni ile deger kaybinin diger llke merkez bankalarinda rezerv
cesitliligine gitmesi sonucunu dogurdugunu belirtmistir. Bu sekilde diger doévizlerin kullanimi ile merkezi bir yapidan
uzaklasilmasina neden oldugu ve kurlarda dalgalanmalari arttirdigi sonucunu dogurdugu ifade edilmistir. Dalgali kur
rejimine gecis donemindeki bu benzer durumun bugiin de kripto paralarin tercih nedenlerine katki sagladigini séylemek glic
olmayacaktir. Rezerv gesitliliginin yaninda lkelerin ekonomik krizlere karsi koydugu mevduat kontroll, vergi gibi
yaptirimlari karsisinda paranin mobilitesini saglayabilmek yatirimcilarin tercihini bu yéne kaydirmaktadir. Ancak kripto
paralar heniiz merkez bankalarinin bilangosunda bir rezerv para olarak kullaniimamaktadir. Bitcoin ve benzerlerinin tarafsiz
olarak arzi ise merkez bankalarinin bagimsizligina, tlkelerin egemenligine bir tehdit olarak algilandigindan simdilik sayili
merkez bankalarinin kendi kripto paralarini gikarma istegine katki saglamaktadir. Zaman icerisinde analitik bilangolarinin her
iki tarafinda da yer almasi s6z konusu olacaktir (iskenderoglu, 1988:1-31). Nitekim IMF Baskani Christine Lagarde Londra’da
duzenlenen bir konferansta dijital (kripto) paralarin yasaklanmasinin iyi olmayacagini, bunlarin para birimi istikrarsiz olan
Ulkelerce vyerli paralari yerine kullanilabilecegini ve buna dolarizasyon 2.0 adini verdiklerini soylemistir
(www.uzmancoin.com, ET:2017). Benzer bir gorust, TCMB Baskani Murat Cetinkaya dijital paralarin finansal istikrara katki
saglayacagl yoniinde vermistir ve TCMB nezdinde kripto paralar igin bir ¢alisma grubu kuruldugunu bildirmistir
(www.kointurk.net, ET:2017). Ciaian, Rajcaniova ve Kancs’in galismasinda Bitcoin’i paranin islevleri ile kiyaslamis, Bitcoin ile
petrol fiyatlari, wikipedia goriintiileme sayisi, bitcointalk.org sitesine Uye olanlarin ve postlarinin sayisi gibi bircok degisken
arasinda kisa ve uzun vadede iliski 6lgimlenmis ve korelasyonlari dahilinde Dow Jones ile uzun vadede yiiksek korelasyon
gorulmustlr (Kancs, Ciaian ve Rajcaniova, 2014:1-22 ve 2015:1-46). Bu sonug bu ¢alismamizin hipotezine, analiz kismina ve
sonuglarina yine 6nemli bir teyit olarak gorulebilir.

Zengin ve Glingordl ¢alismalarinda elektronik 6deme sistemlerini ve etkilerini incelerken Bitcoin’i islem glidisi dahilinde
diger 6deme sistemlerinin igerisinde elektronik para tirevi olarak tanimlamislardir (Zengin ve Glingérdi, 2013:129-150).

Bitcoin, kripto paralar, blockchain basliklarinda popiilariteleri ile dogru orantili olarak son yillarda yogun bir haber ve veri
akisi bulunmaktadir. Bunlar arasindan bir kismi 6nemi ve bu c¢alismanin ana hatlari ile ilgisi bakimindan su sekilde
Ozetlenebilir:
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Cin Bitcoin borsasinin ve ICO’lari yasaklamis olmasina ragmen Cin Sanayi ve Bilisim Teknolojileri Bakanhgi Blockchain
arastirma laboratuvari kurarak bu teknolojinin kullanim alanlari Gzerinde ¢alismalar baslatmistir (Oktay, 2017, ET:2017).
Rusya gibi Guney Kore’de ICO’lari dolandiricilik endisesi nedeni ile yasaklayan dlkeler arasina katilmistir
(www.uzmancoin.com, ET:2017). Goldman Sachs yatirim bankasi musterilerinin yatirimlarinda Bitcoin kullanmasi ve yatirim
yapmasi konusunda plan yapmaktadir (Shaimardanov, 2017, ET:2017). CME’nin Bitcoin kontratlarini 2017 sonunda isleme
almasinin yaninda Japonya’nin bu borsalara izin vermesi de 6nemli bir gelismedir (www.bloomberght.com, ET:2017).

3. VERi VE YONTEM

Bu kisimda bu galismada yapilan analizler ile ilgili kullanilan verilere, Pesaran & Shin & Smith GglUstniin 2001’de gelistirdigi
“ARDL sinir testi yaklasimi” modeline yonelik bilgiler verilmektedir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001:289-326).

3.1. Metodoloji

Literatir incelendiginde, bahsi gecen diger c¢alismalarda birbirinden farkli ekonometrik modellerin kullanildig
gorilmektedir. Bu galismada ise, arastirmamiza konu olan degiskenlerin iliskisini incelemek igin duraganlik kisiti Gsttinligiine
sahip olmasi sebebiyle, serilere ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Testi uygulanacaktir.

Esbitinlesme testleri, cesitli degiskenlerin uzun veya kisa doénemdeki iliskilerinin tespiti/incelemesi icin kullanilir.
Literatirde genellikle Engle & Granger’in (1987: 251-276), Johansen’in (1988: 231-254) ve Johansen & Juselius’un (1990:
169-210) test yontemleri esbitlinlesmeyi analiz etmek adina kullaniimaktadir. Bu testler, calismaya dahil olan tim serilerin
ya orijinal seviyesinde ya da birinci fark seviyesinde duragan olmasi koguluyla degiskenlere uygulanabilir. Seriler farkli
duraganlik seviyelerinde ise, bu testleri kullanmak miumkiin degildir. Buna karsin, Pesaran & Pesaran (1997), Pesaran & Shin
(1998: 371-413) ve Pesaran ile digerlerinin (2001: 289-326) gelistirdigi “ARDL modeli yaklasimi”, serilerin orijinal seviyede ya
da birinci fark seviyesinde duraganlasmasina bakmaksizin esbitinlesme iliskisinin incelenmesini mimkin kilmaktadir. Bu
testin avantaji, farkli duraganlk seviyelerine sahip degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin analiz edilmesine izin
vermesidir. Ayrica, esbitiinlesme testleri uzun goézlemlerden olusan bir veri setine uygulandiginda daha anlaml sonuglar
verirken, ARDL Modeli kiigiik 6rneklemlere uygulandiginda da anlamli sonuglar vermektedir (Pesaran ve Shin, 1998: 373).

ARDL yaklasimi, 3 adimli bir siiregten olusur. ilk adimda, “ARDL Sinir Testi”, degiskenlerin arasindaki uzun dénemli bir iliski
var mi sorusunu inceler. ikinci ve ti¢lincii adimlara degiskenlerde uzun dénemde iliskinin gériilmesi kosuluyla gegilir. “ARDL
Sinir Testi” ile uzun donemde iliskisel bir durum gorilirse, sirasiyla kisa ve uzun donemdeki katsayilara ulasilabilir (Narayan
ve Smyth, 2006: 337, 332-342).

3.2. Veri Seti

Bu ¢alismada, ¢alismanin yapildigi dénemde (sanal) diinyada var olan 1.265 kripto para icinde en ¢ok kullanilan ve pazar
kapasitesinin %60’indan fazlasina hakim olan Bitcoin ele alinmistir. Kripto para piyasalari incelendiginde, glincel olarak 6.500
civarinda borsa/piyasa oldugu gézlemlenmistir. Bu 6.500 kripto para borsasi icinde Bitcoin islem hacmine sahip en biyuk
borsanin Bitfinex oldugu goriilmektedir. Bundan dolayi Bitcoin fiyatlarinin verileri Bitfinex borsasindan ilgili web sayfasinin
taranmasi sonucu elde edilmistir. Bitcoin’in islem gérdigi en biyik 5 borsaya ait glincel veriler Tablo 2’de gériilecektir.

Tablo 2: Bitcoin’in islem Gordiigii En Biiyiik 5 Borsa

# Borsalar Para Ciftleri Hacim (Son 24 saatlik) Fiyat Hacim (%)
1 “Bitfinex” BTC/USD $303.034.000 $7110.00 11.91%
2 “bitFlyer” BTC/IPY $153.963.000 $7152.61 6.05%
3 “Bithumb” BTC/KRW $139.392.000 $7362.84 5.48%
4 “GDAX” BTC/USD $129.247.000 $7125.00 5.08%
5 “Bitstamp” BTC/USD $98.865.400 $7116.02 3.89%

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/#markets (Erisim Tarihi: 07.11.2017)

Dinyanin en ¢ok islem hacmine sahip ve degerli (hisse senedi) borsalarina ait baslica endeksler, Bitcoin fiyatlarini etkiledigi
ya da tersi s6z konusu olabilecegi diustincesiyle ¢alismaya dahil edilmistir. Bunlar DOW30, NASDAQ100, FTSE100, NIKKEI225
ve CHINAASO endeksleridir. Bu endekslerin borsalarina ait bilgilere ve firma sayilarina Tablo 3’te yer verilmistir.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2017.748 382



https://freedman.club/en/author/damir-shaimardanov/
https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/#markets

Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2017), Vol.4(4),p377-392 Dirican, Canoz

Tablo 3: Diinyanin En Biiyik 5 Borsasi

# Borsalar Pi\({:ns}ily:fi;eri 0(:: Ir)ii g:::: Endeksler
1 “New York Stock Exchange” 19,223 224 2400 DOW30

2 “National Assocg::';z tc;£ rs'jc(ml\z;\ Zeglers Automated 6,831 45 3058 NASDAQ100
3 “London Stock Exchange” 6,187 215 3041 FTSE100

4 “Tokyo Stock Exchange” 4,485 138 2292 NIKKEI225
5 “Shanghai Stock Exchange” 3,986 26 1041 CHINAAS50

Kaynak: http://www.visualcapitalist.com/20-largest-stock-exchanges-world/ (Erisim tarihi: 07.11.2017)

Not: 10.04.2017 tarihli paylagimdir.

Diinyanin en g¢ok islem hacmine sahip ve dnde gelen 5 blyiik borsasinin hisse senedi endekslerine ek olarak, ABD merkezli,
Standard & Poor’s (S&P) (tarafsiz ve bagimsiz bir “kredi derecelendirme kurulusu”) tarafindan hesaplanan, Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki en biyiik 500 firmayi iceren S&P500 endeksi de analize dahil edilmistir. Tim bu endekslerin yaninda, Borsa
istanbul’a ait BIST100 endeksi de analize eklenerek, Bitcoin fiyat hareketleri ile Tiirkiye’de Borsa istanbul BiST100 Endeksi ile
arasinda bir esbutlinlesme iligkisi bulunup bulunmadigi da arastiriimistir.

Bu galisma kapsaminda diger borsa endekslerinin, teknoloji, bankacilik gibi alt endekslerinin veya petrol, altin gibi diger
yatirim enstriimanlarinin ya da Ethereum gibi diger kripto paralarin neden analize dahil edilmedigi sorulabilir. Bitcoin’in en
fazla islem goren kripto para olmasi ilk sebeptir. Ayrica galismanin bir rapordan veya tezden ¢ok makale olmasi nedeni ile
uzunluk kriteri de dikkate alinmistir. Yine salt hisse senedi endeksleri olmasinin nedeni emtia olarak degerlendirilmek
istenmemesindendir. Benzer sekilde 6deme sistemi, para, e-ticaret gibi diger fonksiyonlar da kapsam disi birakilmistir.

Calismada yer alan bu toplam 8 degiskene ait veri seti, 24 Mayis 2013 - 05 Kasim 2017 tarihleri arasi haftalik 206 gézlemden
olusmaktadir. Veriler bu tarih aralgindaki ilgili endekslerin borsa/piyasa kapanis degerleridir, Bitcoin icinse ilgili
borsa/piyasa islem fiyatidir. Tim verilere https://tr.investing.com/ internet sitesi zerinden 06.11.2017 tarihinde ulasiimistir
(tr.investing.com, ET:2017).

Cahsmada verilerin ham formlari yerine verilerin logaritmik formlari kullanilacaktir. Logaritmik donlisim yapilmasinin
nedeni, belirli bir tabana gore logaritma alarak degiskenleri kiiglltmektir. Logaritmik donisim sonucunda, orijinal veriler
kiigulir ve herhangi bir bilgi kaybi yasanmaz. Ayrica logaritmik déntsim otokorelasyon sorununu azaltir ve serilerin normal
dagilim sergilemesini arttirir.

4. ANALIZ VE UYGULAMA

Veri setine yonelik bu bilgiler 1s18inda analizin ilk agsamasi olan birim kdk testine gegilmistir. Duraganlik analizi sonrasi ARDL
testine gecilmistir. Analizler EViews 9.0 programi ile yapilmistir (www.eviews.com). Bitcoin fiyatlari ile sz konusu borsa
hisse senedi piyasa endeks degerleri arasinda bir esbitiinlesme iliskisi olup olmadigi analiz edilmistir. Analizlerde ilgili
piyasalardaki/borsalardaki analize denk dénemlere ait islem hacimleri veya ilgili finansal varliklarin arz miktarlari makalenin
kapsaminin dar tutulmak istenmesi nedeni ile dahil edilmemistir. Buna bir diger neden olarak yatirimci kararlarinda
oncelikle getirilerin dikkate alinmasi ve bu c¢alismanin dénemi itibari ile hizli yikselen Bitcoin fiyatlarinin yatirmcilar
nezdindeki cazibe ve ilgisinin yiksek olmasi, keza yine benzer sekilde basta ABD olmak lzere dlinya borsalarinin 2016 Kasim
ABD segimlerinden sonra hizla yiikselmesi gosterilebilir.

4.1. Birim Kok Testi Sonuglari

Duraganlik, zaman serileri ile yapilacak analizlerde genellikle test edilmesi gereken bir durumdur. Calismada, zaman
serilerinin duraganhgini sinamak igin yapisal kirilmali birim kok testi tercih edilmektedir. Uygulanacak olan ARDL testine
gecmeden once, degiskenlerin duragan olup olmadiklari kontrol edilecektir. Bu dogrultuda uygulanan yapisal kirilmali birim
kok testinin ayrintilar Tablo 4’teki gibi sunulmustur.

Tablo 4: Yapisal Kirllmali Birim Kok Testi Sonuglari

Orijinal Diizey Birinci Sira Fark Duzeyi

Degiskenler " " . .
Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik

LOGBITCOIN -2.004076 >0.99 -17.23498 <0.01

LOGCHINAASO -3.192071 0.8482 -14.63735 <0.01
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LOGBIST100 -3.495686 0.6947 -15.48117 <0.01
LOGDOW30 -3.756762 0.5279 -16.52989 <0.01
LOGFTSE100 -4.179722 0.2697 -15.93945 <0.01
LOGNASDAQ100 -4.332335 0.1954 -16.42736 <0.01
LOGNIKKEI225 -4.465734 0.1430 -16.01211 <0.01
LOGS&P500 -5.034802 0.0297

%1: Test istatistigi= -5.347598

%5: Test istatistigi= -4.859812

%10: Test istatistigi= -4.607324

Tablo 4’teki yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina gore, ilk yedi degiskenin orijinal dizey olasilik degerleri 0.05'ten
blydktiar. Bu durum, séz konusu degiskenlerin orijinal diizeyde duragan olmadiklari anlamina gelir. Birinci sira fark
seviyesinde, bu degiskenlerin olasilik degerlerinin 0.05’ten kigik olmalari, bu diizeyde duraganlastiklarinin isaretidir.
Kullanilan yontemin serilerin duraganlagsma seviyelerini 6nemsememesi sebebiyle, calismada bu degiskenlerin birinci sira
fark degerleri kullanilacaktir. Buna karsin, yalnizca logaritmasi alinmis S&P500 degiskeni orijinal diizeyde duragandir. Bu
degiskenin olasilik degerinin 0.05’ten kigiik olmasi onun orijinal seviyede duragan oldugunun kanitidir. Calismaya konu olan
degiskenlerin bir tanesinin orijinal dizeyde, yedi tanesinin ise birinci sira fark diizeyinde duragan olmasi, arastirma igin
uygun bir modelin tercih edildiginin gostergesidir. Calisma esbiitiinlesmenin incelenmesi i¢in ARDL yaklasimiyla devam
edecektir.

4.2. ARDL Testi Sonuglan

Arastirmada kullanilacak yontemin uygun olduguna karar verildikten sonra, ilk adim olarak, tahmin edilecek ARDL modelinin
en uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir. VAR modeli kurularak belirlenen en uygun gecikme uzunluguna iliskin ayrintilar
Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: VAR Modeli i¢in En Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 2288.333 NA 1.37e-20 -23.03367 -22.90081 -22.97989
1 4192.982 3636.149* 1.15e-28* -41.62608* -40.43035* -41.14209*
2 4236.473 79.51259 1.42e-28 -41.41892 -39.16031 -40.50471
3 4274.772 66.92694 1.86e-28 -41.15931 -37.83783 -39.81489
4 4305.126 50.58977 2.65e-28 -40.81945 -36.43510 -39.04481
5 4337.535 51.39670 3.73e-28 -40.50035 -35.05312 -38.29550
6 4378.623 61.83993 4.88e-28 -40.26892 -33.75882 -37.63385
7 4427.256 69.26421 5.99e-28 -40.11369 -32.54072 -37.04840
8 4482.898 74.75234 6.97e-28 -40.02928 -31.39342 -36.53377

Not: “*” kriterlerin isaret ettigi en uygun gecikme uzunlugunu gésterir.

LR: Ardigik modifiye edilmis LR test istatistigi (her test %5 seviyesinde)

FPE: Son tahmin hatasi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

FPE, AIC, SC ve HQ gibi kritik degerler VAR modelindeki en uygun gecikme uzunlugu durumunun belirlenmesine yardimci
olurlar. FPE, AIC, SC ve HQ igin en kiiglik degeri veren gecikme sayisi, en uygun gecikme uzunlugudur. Tablo 5 incelendiginde
tiim bilgi kriterleri birinci gecikmeyi en uygun gecikme uzunlugu olarak segmektedir. Fakat birinci gecikmenin en uygun
gecikme uzunlugu oldugunu soyleyebilmek igcin bu gecikmede otokorelasyon olup olmadigi kontrol edilmelidir.
Otokorelasyon, LM testi ile sinanmistir ve testin detaylari asagidaki gibi yer almistir.
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Tablo 6: LM Testi

Gecikme LM istatistik Olasilik

1 67.79614 0.3491
2 72.27653 0.2235
3 49.44613 0.9097

Tablo 6’da, VAR modelinin birinci gecikmesinde LM testi olasilik degerlerinin 0.05’ten biyik oldugu gérilmastlr. Gorillen
durum, birinci gecikmede otokorelasyon olmadigini ifade eder. Ayrica modelde degisen varyans sinamasi da yapilmis ve
modelde degisen varyans bulunmadigini saptanmistir. Boylelikle VAR modelimiz icin en uygun gecikme uzunlugunun birinci
gecikme uzunlugunda oldugu kesin bir sekilde kanitlanmistir.

En uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, ARDL modelinin tahminine gegilebilir. Modelin tahminine iliskin detaylar
Tablo 7 Gzerinden aktariimaktadir.

Tablo 7: ARDL(1,0,0,0,0,0, 1,0,0) Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasihk

LOGBITCOIN[-1] 0.887741 0.027481 32.30352 0.0000

LOGBIST100 0.182753 0.120596 1.515412 0.1313

LOGCHINAS50 -0.211369 0.084187 -2.510711 0.0129

LOGDOW30 2.279602 0.806832 2.825374 0.0052

LOGFTSE100 0.034666 0.217480 0.159400 0.8735

LOGNASDAQ100 0.747106 0.366007 2.041234 0.0426

LOGNIKKEI225 -0.540214 0.274334 -1.969185 0.0504

LOGNIKKEI225[-1] 0.454082 0.259085 1.752635 0.0812

LOGS&P500 -2.550756 1.105643 -2.307035 0.0221

KUKLADEGISKEN -0.058015 0.021537 -2.693776 0.0077

C -7.980939 1.948180 -4.096611 0.0001
R 0.987527 Mean dependent var 6.421168
Adjusted R 0.986884 S.D. dependent var 0.826161
S.E. of regression 0.094617 Akaike info criterion -1.825794
Sum squared resid 1.736761 Schwarz criterion -1.647486
Log likelihood 198.1439 Hannan-Quinn criterion -1.753672
F-statistic 1535.923 Durbin-Watson criterion 2.276040

Prob (F-statistic) 0.000000

Bagimli Degisken: LOGBITCOIN

Not: Késeli parantez icindeki veriler, gecikme siiresini temsil etmektedir.

Tablo 7'den gorilecegi lzere, R’ ve Dizeltilmis R? degerleri son derece yiksektir ve F-istatistik degeri modelin butinsel
sekilde anlamh oldugunu goéstermektedir. Ayrica, modelde yapisal bir kirllma olup olmadigi Brown ve digerleri (1975)
tarafindan geli§tirilen3 CUSUM testi ile tespit edilmelidir (Brown vd. 1975: 149 -192). Yapisal bir kirilma gozlenirse,
kinlmanin gergeklestigi aralik ya da araliklar icin kukla degisken olusturulmaldir. Olusturulan kukla degiskenin yapisal
kirilmayi yok etmesi beklenir. CUSUM testinin sonucu Sekil 1’den gorilmektedir.

2 “CUSUM testi “n” gézlem sayisiyla iliskili kiimiilatif hata terimine dayanir ve %5 anlam diizeyinde iki kritik ¢izgi arasina gizilen bir egriyi
gGsterir. Egri iki kritik sinir arasinda bulunuyorsa, tahmin edilen katsayilarin uzun vadede istikrarli oldugu sonucuna varilir.”
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Sekil 1: Cusum Testinin Sonucu

_______________________ .

—— CUSLM -

—— CUSUM --—-- 5% Sigrificance

Sekil 1 (Sol) incelendiginde, modelde yapisal bir kirilma oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle, kirilmanin gergeklestigi
13.07.2014 - 17.05.2015 arasi dénem igin bir kukla degisken olusturulup modele eklenmelidir. Tablo 7’de modele eklenmis
olan kukla degiskenin olasilik degeri 0.05’den kuglktlr. Bu durum, kukla degiskenin istatistiksel olarak anlamh oldugunu
gosterir. Bunun yaninda, kukla degiskenin yapisal kirilma sorununu ¢ozdugia Sekil 1 (Sag)’den anlasiimaktadir. CUSUM
testinden sonra, tanisal testlerle modelin uygunlugu arastirilmistir. Tanisal testlerin sonuglari Tablo 8'de 6zetlenmistir.

Tablo 8: Tanisal Testlerin Sonuglar

Testler Olasilik

Ramsey RESET Testi 0.2759

Normallik Testi 0.1093
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi | 0.1504
Degisen Varyans Testi: White 0.1332

Tablo 8 modelin uygun ve sorunsuz oldugunu gostermektedir. Testlerin sonuglarina gore, model sapmasiz ve tutarlidir.
Tanisal testlerin ardindan, oncelikle uzun donemli iliski olup olmama durumunu test edebilmek adina degiskenlere “ARDL
Sinir Testi” uygulanacaktir. Bu adimda, serilerin birbirleriyle uzun donemli iliskisinin tespit edilmesi icin F-istatistigi degerine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Tablo 9 ARDL Sinir Testimizin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 9: ARDL (1, 0,0, 0,0, 0, 1, 0, 0) Sinir Testi Sonuglari

F-istatistik k Anlamlilik Duizeyi Alt Sinir Ust Sinir
%10 1.85 2.85

3.871211 8 %5 2.11 3.15
%1 2.62 3.77

Not: “k” bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir.

Hesaplanan “*Fistatistik degeri” ile Pesaran ve digerlerinin (2001) ¢alismasindaki “tablo kritik degerleri” karsilastirilmistir.
Tablo 9’a gore, F-istatistik degeri, tim anlamlilik diizeylerinde Ust sinirlarin da lizerindedir. Bu bulgu, degiskenler arasinda
uzun dénemli esbitinlesmenin gorildigu anlamina gelmektedir. Seriler arasindaki esbltiinlesme iliskisi ispatlandigindan,
siraslyla kisa ve uzun dénemdeki katsayilarin belirlenmesi islemine gegilebilir. Kisa donemli katsayilarin sonuglari Tablo

10’da gosterilmistir.

Tablo 10: ARDL (1,0, 0,0, 0, 0, 1, 0, 0) Modeli Kisa Donem Katsayilari

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasilik
D(LOGBIST100) -0.091647 0.242376 -0.378120 0.7058
D(LOGCHINAA50) -0.141189 0.197603 -0.714506 0.4758
D(LOGDOW30) -0.213271 1.782766 -0.119629 0.9049

* “ARDL Sinir testinde hesaplanan F-istatistik degerinin iist sinir Gizerinde olmasi, uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu isaret

eder.”

DOI: 10.17261/Pressacademia.2017.748

386




Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2017), Vol.4(4),p377-392

Dirican, Canoz

D(LOGFTSE100) -0.210640 0.545162 -0.386381 0.6996
D(LOGNASDAQ100) 0.053898 0.878269 0.061368 0.9511
D(LOGNIKKEI225) -0.549313 0.297548 -1.846134 0.0664
D(LOGS&P500) 1.284195 2.460624 0.521898 0.6023
D(KUKLADEGISKEN) -0.015549 0.066909 -0.232397 0.8165
CointEq(-1) -0.122651 0.019538 -6.277433 0.0000*

Bagimli Degisken: LOGBITCOIN

Not: “*”” %5 istatistiksel anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 10’daki “CointEq(-1)" esbutiinlesme katsayisini temsil etmektedir. Bu katsayi, serilerin uzun donemli iliskisindeki hata
terimlerinin bir donem onceki gecikmesini igeren degeridir ve kisa donemdeki dengesizligin ne oranda uzun doénem
icerisinde duzeltilebilecegini gostermektedir. Baska bir deyisle, hata dizeltme teriminin katsayisi olarak tanimlanabilir.
Bulunan katsayinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenir. Tablo 10’daki modelin sonuglari incelendiginde,
hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve olasilik degeri 0.05'ten kiigiktlir. Buna gore, katsayi istatistiksel olarak
anlamhdir. Ayrica, katsayinin negatif degerde ve anlaml olmasinin esbitlnlesme iliskisini de destekledigi gorilmektedir.
Hata dizeltme katsayisi, bir sokun ya da olagandisti bir etkinin gerceklesmesi durumunda, kisa ve uzun dénem arasindaki
dengesizligin, bir sonraki donemde yaklasik %12 oraninda dizeltilecegini ifade etmektedir. Buna ek olarak, ilgili borsa
endekslerinin kisa donem katsayilari incelendiginde, hicbiri istatistiksel olarak anlamli degildir. Buna gore, Bitcoin fiyatiyla
galismada yer alan borsa endeksleri arasinda kisa donemde bir etkilesimin olmadigl sonucuna variimistir. Kisa donem
tahmininden sonra, Bitcoin fiyati ile borsa endeksleri arasindaki uzun doénemli iliskiye dair detaylar Tablo 11'de
izlenmektedir.

Tablo 11: ARDL (1,0, 0,0, 0, 0, 1, 0, 0) Modeli Uzun D6nem Katsayilari

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasilik
LOGBIST100 1.627948 1.070181 1.521190 0.1298
LOGCHINAA50 -1.882864 0.730903 -2.576079 0.0107*
LOGDOW30 20.306544 4.867686 4.171704 0.0000*
LOGFTSE100 0.308805 1.926290 0.160311 0.8728
LOGNASDAQ100 6.655172 2.778646 2.395114 0.0176*
LOGNIKKEI225 -0.767265 1.332556 -0.575785 0.5654
LOGS&P500 -22.721969 7.463332 -3.044480 0.0027*
KUKLADEGISKEN -0.516796 0.194310 -2.659648 0.0085
(o -71.093678 12.110864 -5.870240 0.0000

Bagimli Degisken: LOGBITCOIN

Not: “*”” %5 istatistiksel anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 11’de CHINAA50, DOW30, NASDAQ100 ve S&P500 endekslerinin uzun dénemde %5 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamh olduklari gérilmektedir. Bu durum, Bitcoin’in fiyatiyla, CHINAA50, DOW30, NASDAQ100 ve S&P500 endeksleri
arasinda uzun doénemli bir esbitiinlesme iliskisi oldugu anlamina gelmektedir. Uzun dénemde, CHINAA50 ve S&P500
endeksleri ylkseldikge Bitcoin fiyati azalmakta; DOW30 ve NASDAQ100 endeksleri yikseldikge Bitcoin fiyati artmaktadir.

5. BULGULAR VE TARTISMALAR

Bitcoin, sayilari her gegen giin artan kripto paralar arasinda fiyat artisi ve volatilitesi ile en ¢ok ilgi ceken finansal varlktir.
Kripto paralarin hizli gelisimi, popilerligi ve piyasa verilerinin adetsel coklugu nedeni ile bu calismada tek basina Bitcoin
bagimli degisken olarak incelenmistir. Kripto paralarin finansal bir varlik olup olmadigi konusunda ilk donemlerde
piyasalarda bir kafa karisikligi varken, glinimizde para, yatirim, 6deme enstriimani, emtia olup olmadigi konusunda gesitli
tartisma ve galismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismada gerek konunun derinligi gerekse farkli boyutlar nedeni ile Bitcoin’in
oncelikle yatirnm boyutu degerlendirilmektedir. Literatlrde Bitcoin ve kripto paralar tzerine yapilan akademik analizlerde bu
¢alismanin konusu olan hisse senetleri piyasasi endeks degerleri ile Bitcoin arasinda bir nedensellik, korelasyon,
esbltiinlesme gibi iliskisel salt bir calisma gorilemediginden bu galismanin yapilmasina karar verilmistir.
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Bu dogrultuda ilk bulgu ve tartisma olarak Bitcoin ve/veya kripto paralar ile asagidaki bagimsiz degiskenler/konular arasinda
tekli veya ¢oklu olmak Gizere ampirik ve ekonometrik arastirmalarin yapilmasinin ve yine asagidaki bu baslklarda kuramsal
ve kavramsal galismalarin literatiire 6nemli katki yapacagi ileri stirilmektedir:

a. Yatinm Boyutundan

Diger Borsa istanbul (BIST) Pay Endeksleri ile bu ¢alismadakine benzer bir analiz yapilmasi

Borsalardaki ve Bitcoin islem hacimleri ve pazar degerleri ile aralarindaki iliskinin degerlendirilmesi

Hisse senedi halka arzlariile ICO kripto para halka arzlari arasindaki benzerliklerin incelenmesi

Organize borsalarda vadeli veya spot piyasalarda kripto paralarin islem gérmesi durumu

Portfdy teorileri ve davranigsal finans boyutundan kripto paralarin incelenmesi

Temettl 6demesi, Takasbank, emeklilik ve yatirim fonlarinda kripto paralarin yeri ve kullanimi

b. Para Arzi, Para Sistemleri/Standartlari ve Emtia Boyutundan

Dolar, Euro, Pound, Japon Yeni, Ruble, Tirk Lirasi gibi para birimlerinin arzi ile Bitcoin ve kripto paralarin arz iliskisi
Kripto para standardinin altin standardi veya ons tanimi ile olugsan Dolar standardinin yerine gegip gegmedigi
Emisyon disinda Chicago, Gurley-Shaw Yaklasimlari isiginda kripto (elektronik) paralarin arz tanimlarinda yeri
Merkez bankaciliginin ve senyoraj gelirlerinin gelecegi, analitik bilangoda, enflasyon ve faizde kripto paranin yeri
Kaydi para sistemi, para ikamesi gibi kavramlar ile kripto paralarin 6rtiismesi

Merkez bankalarinin para piyasasi ve bankalararasi para piyasalarinda islem gérmesi durumu

c. Odeme Sistemleri ve E-Ticaret Boyutundan

E-Ticaretteki sanal kredi kartlari 6deme hacmi ile kripto para hacmi arasindaki iliski

Internet bankaciligi ve mobil bankacilik kullanici sayilari ile kripto para hacmi, kullanici sayisi arasindaki iliski
6493 Sayili Kanun kapsaminda 6deme sistemlerinde regiilasyon diizeltmesi ve gelistirilmesi

Bankaciliktaki EFT, akreditif, cek gibi deme enstriimanlari yerine kripto para kullaniminin degerlendirilmesi
Nesnelerin interneti gibi teknolojiler isiginda gelisecek yeni 6deme formatlarina olan etkisi agisindan incelenmesi
Uzay teknolojileri kapsaminda galaktik 6deme yontemleri agisindan kavramsal olarak incelenmesi

OV R WNE DU A WS

ok wNE

ikinci bulgu olarak mevzuat gelistirme ihtiyaci gériilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan (TCMB)
blockhain teknolojisinin arastirilmasi Gzerine bir ¢alisma grubu kurulmustur. Odeme sistemleri ve para arzi boyutunun
disinda regiilasyon boyutundan da konunun degerlendirilmesi ihtiyaci bulunmaktadir. Diinyada merkez bankalarinin
bankacilik sistemindeki ayrica regilator konumu dikkate alindiginda kendilerinin disinda arz edilen bir finansal varligin para
ve 6deme enstriimani olarak da kullanilmasi konuyu ayrica 6nemli kilmaktadir. Tiirkiye'de ise “Sermaye Piyasasi Kurumu,
Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu, T.C. Maliye Bakanldi Gelirler Genel MiidiirliiGii, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu” konunun diger diizenleyici kurumlari olarak bulunmaktadir. Ozellikle kripto paralara kumar, bahis, kara para, mali
suclar gibi basliklarda atfedilen kolaylastirici ve 6zendirici oldugu iddialari nedeni ile Tirkiye 6zelinde tim bu kurumlar
nezdinde yeknesak bir regiilasyon ihtiyact dogurdugu aciktir. Ozellikle 6493 sayili kanunumuz kapsaminda yeni diizenleme
ihtiyacinin oldugu asikardir. Mevcut kanun elektronik paranin ihraci ve 6deme enstriimani olarak kullaniimasi igin ihrag eden
kurulusun sirket sekil sartlari, teminat durumu, sermaye yapisi gibi konulari ele almaktadir. Kanunumuzda elektronik
paranin kredi boyutu bulunmaz iken ihraci bono, mevduat gibi tamamen bir finansal karsiliga baglanmistir ve bu haliyle
merkez bankaciiginin para arzini baz almistir. Oysa blockchain teknolojisine dayali kripto paralar ve Bitcoin arz edilmesi
boyutundan ¢ok farkli bir finansal varliktir, arzi baska finansal varliklara veya merkez bankalarina bagh degildir. Keza
elektronik paranin kullanimina dair yasal taban ve uygulama boyutu bankacilik disindaki regilatorlerde neredeyse hig
tanimlanmamistir. Bitcoin’in ve diger kripto paralarin dayandigi blockchain teknolojisi ise noterlik makaminin, yeddi eminlik
yerine gegebilecek sekilde birgok ticari ve finansal islemi kapsayacak sekilde genis kullanim alani olan bir basliktir. Nitekim
dinyanin 6nde gelen teknoloji, danismanlik firmalari ile Bitcoin’in en ¢ok islem gordiGgu Bitfinex'in aralarinda bulundugu
“Akilli S6zlesmeler Birligi” Washington merkezli “Dijital Ticaret Odasi” 6nderliginde kurulmustur (www.fintechistanbul.org,
ET:2017).

Uglincii bulgu ve tartisma konusu olarak yeni gelisen teknolojiler boyutundan, nesnelerin interneti, yapay zek, cok boyutlu
yazicilar, yapay sinir aglari ve blyik veri, bulut yazihm baghklari isiginda isin teknik boyutlarindan da kripto paralarin analiz
edilmesinde fayda bulunmaktadir. Ornegin, nesnelerin interneti dahilinde iki farkh piyasanin ana serverlarinin
(bilgisayarlarinin) birbirleri ile konusmasi halinde, ki yapay zekali iki makinenin kendi aralarinda bir dil gelistirdigi dikkate
alindiginda, insider trading (iceriden 6grenenlerin ticareti), manipllasyon, asimetrik enformasyon gibi yatirim ve borsacilik
kavramlarinin uygulamada yeni zorluklar ve tartismalar yaratacagi aciktir. Sosyal medyanin yatirimci davranislarini etkiledigi
ve portfoy teorilerinde “social influence” ile yeni bir kavram dogurdugu asikardir. Bu bilgiler 1si8inda 6grenen makinelerin,
algoritmalarin kripto paralara yatirim yapmasi veya birbirlerini yatinm boyutundan tetiklemesi, sosyal medyada kripto
paralar ile ilgili haberlerin yayginlasmasinin frekans, etkinlik, korelasyon, yatirim karari 6l¢limG yapan model, web sitesi ve
analizleri nasil etkileyebilecegi 6zellikle incelenmesi gereken basliklar arasindadir. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse yatirim
kapsamli bilgilendirme web sitelerinin veya sosyal medya hesaplarinin chatbot veya yapay zeka destekli ¢alismasi
durumunda, bu makinelerce manipilatif olarak gikartilan bir asimetrik enformasyonun kripto paraya olan talebi dogurmasi,
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arttirmasi karsihginda hisse senedi piyasalarindan ya da endeks vadeli kontratlarindan uzaklastirmasi durumunun hangi
reglilator tarafindan kontrol edilecegi, yaptirimlarinin ne olacagi, hangi tarafi ilgilendirecegi, fisin kimin tarafindan ne zaman
cekilecegi onimizdeki donemin ve sermaye piyasalarinin en Onemli sorunlarindan biri olacaktir. Nitekim, robot
algoritmalarin Foreks piyasalarda islem yapmasi da benzer nedenler ile SPK tarafindan 757 sayili Genel Mektupta bir
diizenleme ile (bugiin icin) engellenmistir (Dirican, Salom 2017, ET:2017).

Son olarak, bu galismada ARDL sinir testi analizi kapsaminda Bitcoin bagimli degisken olarak alinip 7 adet bagimsiz degisken
borsa endeksi ile karsilastirildiginda Cin ve ABD Borsalari ile aralarinda yatirim karari anlaminda bir esbitiinlesme iligkisi
tespit edilmistir. Bu dogrultuda dunyanin ilk iki bluyik ekonomisinde yatirimcilarin Bitcoin’in fiyatindaki hareketleri kendi
yatirim kararlarinda dikkate aldigi sdylenebilecektir. Visa’'nin Cambridge Universitesi Judge Business School ile kiiresel kripto
para kiyaslama ¢alisma raporunda da ilging bir rastlanti olarak Kuzey Amerika ve Uzakdogu’da, Asya Pasifik’te yerlesik kripto
para firmalarinda diger bolgelere gére daha ¢ok personel ¢alismaktadir (Hileman ve Rauchs, 2017:25). Bu durumu pazarlar
olgunlastikga Bitcoin’in borsalar ile yatirimci kararlarini yakinlastirdigi seklinde okumak mimkindir. Ote yandan
calismadaki diger 3 borsa endeksinde iliskinin goérilmemesi buradaki yatirimcilarin konuya duyarsizligi olarak degil hisse
senedi yatirim kararlarinda Bitcoin’deki gelismelerden bagimsiz disiindikleri ve davrandiklari seklinde yorumlanmahdir.
ABD borsalarindaki yatirimcilarin Bitcoin’i dikkate almasindaki en dnemli etken olarak 2017 sonu itibari ile Chicago Emtia
Borsasi’nin (CME) Bitcoin vadeli islem piyasasini ve vadeli kontrat islemlerini devreye alacagi duyurusunun bulundugu iddia
edilebilir (cmegroup.com, 2017, ET:2017). Bu dogrultuda Bitcoin diger ABD borsalarindan 6nce CME’de islem gérmeye
baslayacag icin bir emtia olarak mi dncelikle kabul gérmektedir sorusunun cevaplanmasina da isik tutacaktir. BiST100
endeksi ile bir iliski glkmamasi ise daha ¢ok Turkiye’deki yatirimcilarin konuyu geriden takip etmesi ve mevzuattaki bosluklar
ile yabanci piyasalarin takibinde yabanci lisan bilme gereksinimi olarak iddia edilebilir. islem hacmi, pazar degeri boyutlari ile
galismanin ele alinmasi durumunda zaman serilerinin geliseceginden ve goézlem sayisinin artacagindan hareketle ileride
farkli bulgularin olusmasi miimkiindiir. BiST Banka Endeksi XBANK, BiST Teknoloji Endeksi XUTEK ve diinyadaki teknoloji ve
bankacilik endeksleri ile birlikte analiz edilmesi fintek gelisimi agisindan da 6nemli bulgu ve sonuglar ortaya gikaracaktir.

5. SONUC VE ONERILER

Fintek kavrami isiginda finans ve teknolojinin yakinsamasi dahilinde yukarida incelenmesi gerekli goriilen yatirim, para,
0deme sistemleri, e-ticaret bashklarinin her biri ayri bir makale, bildiri, tez konusu veya kitap olabilecek derinlik
icermektedir. Yatirnm boyutunun haricinde bu basliklardan sadece birini kisaca 6rnek olarak irdelersek, 6rnegin b4 sikki,
merkez bankalarinin islevleri arasinda banknot basimi, parasinin degeri ile satin alim glcini koruma amaci, kaydi para
yaratiminda zorunlu karsilik uygulamasi gibi basliklar bulunmaktadir (Yalta, 2011:9). Eger kripto paralarin ihraci ve kontroli
zaman igerisinde merkez bankalarini lehine gelismez ise, yani kendilerinin g¢ikarmasi, mevcut olanlarin bilangolarina dahil
olmasi veya regiilasyon ile kontroli altina girmesi gibi, merkez bankaciliginda ve bundan hareketle bankacilik kavramlarinda
yikici bir déntisim olacaktir.

Literatlirde ve profesyonel galismalarda Bitcoin ve hisse senetleri arasindaki iliskiyi arastiran neredeyse yok denecek
seviyede limitli gorlldiginden, volatilite ve getiri boyutundan dikkat ¢eken Bitcoin hisse senedi gibi bir yatirim enstriimani
olarak analiz edilmek istenmistir. ARDL sinir testi yapilarak Bitcoin ve dnde gelen bazi borsa endeksleri ile uzun vadeli
esbutiinlesme iliskisinin gorllmesi nedeni ile Bitcoin ve diger kripto paralarin para, e-ticaret, 6deme sistemleri
boyutlarindan da incelenmesi anlamh bulunmustur. Bu meyanda Bitcoin ve kripto paralarin emisyon, M1 gibi merkez
bankalarinin para arzi tanimlari ve altinin onsu ile iligkisinin bir sonraki ¢alismada analiz edilmesine karar verilmistir.
Calismada bulunan ABD ve Cin borsalarinin endeksleri ile Bitcoin arasindaki esbutlinlesme iliskisi 1518inda yatirimci
kararlarinda ve birbirleri Gzerinde etkileri oldugu sonucu cikarilabilecektir. Bu bulgudan hareketle, Bitcoin’i vadeli
kontratlarda islem gérmesi icin kabul eden Chicago Borsasi gibi, Borsa istanbul’da ve TCMB Para Piyasasinda islem gérmesi
yéninde calismalar yapilmasi, kripto ve elektronik paralara yonelik endeks olusturulmasi ve SPK, TCMB, BDDK’'nin
regiilasyonlari gergevesinde istatistiklerinin tutulmasi ®nerilmektedir. Ote yandan sigortacilik ve bireysel emeklilik
boyutundan da konunun siireg igerisindeki gelisimine gore degerlendirilmesi 6nem arz edecektir. Blok zincirlerinin finansal
hizmetler disinda 6rnegin dis ticaret islemlerinde yaratacagi etkilere de ayrica bakilmasi fayda saglayacaktir.
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