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HATEMI-) YAKLASIMI iLE BIiTCOIN, EMTIA, DOLAR VE BORSA ENDEKSLERI
ARASINDAKI NEDENSELLIK ANALIzi

Aslan AYDOGDU*

0z

Arastirmanin amaci Bitcoin fiyatlari ile BiST100 endeksi, Alin Ons fiyatlari, S&P500 endeksi, brent petrol fiyatlari ve dolar
endeksi arasindaki nedensellik iliskisini aragtirmaktir. Bu amag dogrultusunda 07.01.2018-12.05.2024 dénemi igin haftalik veri
seti kullanilmistir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testiyle analiz yapiimistir. Sonuglar; Bitcoin fiyatlari ile BIST100 endeksi
arasindan tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu; Altin Ons fiyatlari, S& P500 endeksi, dolar endeksi ve brent petrol fiyatlari
arasinda iki yonli nedensellik iliskisinin oldugu gézlemlenmistir. Bu sonuglara gére Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen negatif
veya pozitif bir sok degiskenlerin negatif veya pozitif soklarini etkiledigini gosterirken; degiskenlerde meydana gelen negatif
veya pozitif bir sok Bitcoin fiyatlarindaki negatif veya pozitif soklarini da etkilemektedir. Buna gore Bitcoin yatirimcilarinin
homojen bir yapiya sahip olmadigi gézlemlenmistir. Buna gére BiST100 endeksi, Alin Ons fiyatlari, S&P500 endeksi, brent
petrol fiyatlari ve dolar endeksi yatirimcilari azalan veya artan Bitcoin fiyatlari karsisinda farkli bir pozisyon alabilmektedir.

Sonug olarak BiST100 endeksi, Altin Ons fiyatlari, S&P500 endeksi, brent petrol fiyatlari ve dolar endeksi yatirimcilarinin
Bitcoin fiyatlarina karsi oldukga duyarh bir pozisyon aldiklari sonucuna varilmistir. .

Anahtar kelimeler: Asimetrik nedensellik, Bitcoin, Portféy gesitlendirmesi, Risk yonetimi, Kiiresel endeksler.
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CAUSALITY ANALYSIS BETWEEN BITCOIN, COMMODITIES, DOLLAR AND STOCK MARKET
INDICES USING THE HATEMi-J APPROACH

Abstract

The aim of the research is to investigate the causality relationship between Bitcoin prices and BIST100 index, Gold Ounce
prices, S&P500 index, brent oil prices and dollar index. For this purpose, weekly data set for the period 07.01.2018-12.05.2024
was used. Hatemi-J (2012) asymmetric causality test was used. The results show that there is a unidirectional causality
relationship between Bitcoin prices and the BIST100 index, while there is a bidirectional causality relationship between Gold
Ounce prices, S&P500 index, dollar index and brent oil prices. According to these results, a negative or positive shock in
Bitcoin prices affects the negative or positive shocks of the variables, while a negative or positive shock in the variables affects
the negative or positive shocks in Bitcoin prices. Accordingly, it is observed that Bitcoin investors do not have a homogenous
structure. Accordingly, BIST100 index, Gold Ounce prices, S&P500 index, brent oil prices and dollar index investors can take a
different position against decreasing or increasing Bitcoin prices. As a result, it is concluded that BIST100 index, Gold Ounce
prices, S&P500 index, brent oil prices and dollar index investors take a highly sensitive position against Bitcoin prices.
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1. GiRIS

insanlarin, tarihin farkli dénemlerinde para yerine kullandiklari araclar degisiklik gdstermistir. ilk zamanlarda
ihtiyaclar takas yontemiyle karsilanirken, ilerleyen dénemlerde altin ve glims gibi degerli metaller ve daha sonra
kiymetli kagitlar ile kagit ve metal paralar kullanilmaya baslanmistir (Sak, 2021:151). GUnumuzde ise teknolojik
gelismelerin etkisiyle finansal sektorde yenilikler yapilmakta ve bu yenilikler ¢agin gereksinimlerine yanit
vermektedir. Paranin nihai teknolojik ilerlemelerden, 6zellikle internet veri tabaninin yaygin kullanimindan
etkilenmis olmasi sasirtici degildir. Bu baglamda, ekonomideki 6deme sistemlerinin evrimsel tarihine
baktigimizda, 6édeme sistemlerinin zamanla gelistigi oldukga aciktir. Bilim ve teknolojinin gelisimiyle birlikte
paranin sekli de suirekli degismektedir (Nurhisam, 2017:86). Elektronik kartlarin 6deme araci olarak kullaniminin
vayginlastigi bu donemde insanlar, yasadiklari doneme uyum saglayarak zamanla bazi aliskanliklarini yeni
aliskanliklarla degistirmektedir. Son yillarda harcamalar i¢in clizdanlarda nakit tasimak veya bankalarda ¢ek
hesabina sahip olmak gerektirmemekle birlikte kredi kartlari, hesap kartlari, alisveris kartlari ve yemek kartlari
nakit paraya alternatif olarak kullanilmakta; ayrica akilli telefonlar araciligiyla birka¢ dakika iginde para
transferleri yapilabilmektedir. Kisacasi, finansal yenilikler sayesinde banka hesaplari internet Gizerinden kolaylikla
yonetilebilmektedir. Bunun yaninda, elektronik clizdanlarda bulunan kripto paralarla da islemler kolayca
gerceklestirilebilmektedir (icellioglu ve Oztiirk, 2017: 52).

Son zamanlarda dikkat ¢ceken 6énemli gelismelerden biri, yliksek islem hacmine sahip dijital varliklar, yani
kripto paralar olmustur. ilk olarak 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System" adli makalesinde tanithigi bu varliklar, kripto para olarak adlandiriimaktadir. O zamandan bu yana
Bitcoin'e alternatif olarak birgok kripto varlik gelistirilmis ve kullanilmaya baslanmistir. Gliniimiizde yirmi doért
binden fazla farkh kripto paranin Uretildigi ve yatinm araci olarak kullanildigi bilinmektedir (CoinMarketCap,
2024). Bu piyasada en ylksek piyasa payina ve degerine sahip kripto para Bitcoin'dir. Bitcoin, Tirkiye dahil bircok
lilkede hem islem hem de yatirim amaciyla kullaniimakta ve her gecen giin daha fazla talep gérmektedir. Bitcoin
fiyatlarindaki hizli degisim, yatirimcilarin biylk ilgisini cekmis ve bu nedenle Bitcoin'in islem hacminde artislara
neden olmustur (Kili¢ ve Ciitcli, 2018: 237). islem hacmi yiiksek bircok kripto para, érnegin Ethereum, Binance
Coin, Tether, Litecoin ve Ripple, bu amagla kullanilsa da Bitcoin'in seviyesine ulasamamistir. Sistem icinde yer
alan yirmi dort binden fazla kripto varlik, farkli 6zellikleriyle piyasada bulunmaktadir. Bu sebeple, kripto para
varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar ve finansal piyasalardaki diger finansal varliklarla olan iliskileri arastirma
konusu olmustur. Bu ¢alismada, ilk gelistirilen ve kripto para piyasasinda en biyik paya sahip olan Bitcoin kripto
para birimine odaklaniimistir.

Ozellikle Bitcoin, bu kripto varliklar icerisinde en popiileri olarak piyasalarda yerini almaktadir (Bartos, 2015).
Bitcoin'in anonimligi onu cekici kilarken, sundugu avantajlar da onu tercih edilen bir alternatif yatirim araci haline
getirmistir. Bu avantajlar arasinda, fiziksel bir ortam gerektirmemesi nedeniyle zaman tasarrufu saglamasi, distk
islem maliyetleri, her an ve her yerden islem yapabilme imkani, para ihraci icin biirokratik streglerin olmamasi,
givenlik, ulasim, depolama ve prim gibi maliyetlerin bulunmamasi, Uretilebilecek Bitcoin miktarinin sinirli olmasi
nedeniyle enflasyona yol agmamasi ve finansal yenilikler agisindan tesvik edici olmasi yer almaktadir (Brito ve
Castillo, 2013; Rogojanu ve Badea, 2014). Finansal piyasalarda ¢ok hizli ve artis yoniinde islem hacmine ulasan
kripto para piyasalari, yatirimcilarin daha fazla getiri elde etmek istegi ile birlikte geleneksel piyasalar ve yatirim
araglarina olan taleplerde azalma olacagi siphesine neden olmaktadir (Boyacioglu vd., 2023:5) Bu 6zellikleri goz
oninde bulunduruldugunda, Bitcoin'in finansal piyasalar ve reel ekonomi tarafindan etkilenmesi kaginilmaz olup;
hatta Bitcoin hem ulusal hem de uluslararasi en yaygin olarak bilinen ve kullanilan kripto varliktir. Glgli bir kripto
varlik olarak dinamikleri ve durumu tartisiimasi gerekir (Katsiampa, 2017). Bu dogrultuda, bu arastirmanin amaci
kripto para birimi olan ve diger kripto para birimlerine liderlik eden Bitcoin kripto para biriminde meydana gelen
negatif ve pozitif soklarin, makroekonomik géstergeler ve borsa endeksleri tGzerindeki etkilerini, finansal zaman
serilerindeki asimetrik bilgilerin varligini ortadan kaldirarak olumlu ve olumsuz soklarin etkisini ayri ayri tespit
etmek icin tasarlanmis olan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analiz yontemi ile arastirmaktadir.

Yapilan ¢alismalar, Bitcoin’in finansal yapisi, Bitcoin’in 6zellikleri, Bitcoin’in finansal bir varlik olup olmayacagi
konusunda gerceklestirilmis olup; calismalarda esbiitlinlesme, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri
kullanilmistir (Baur vd.,2017; igellioglu ve Engin Oztiirk, 2017; Giile¢ vd., 2018; Unvan,2019). Literatiir
incelendiginde, Bitcoin fiyatlari ile makroekonomik gostergeler ile kiiresel endeksler arasindaki iliskilerin zamanla
degisen varlik korelasyonlarinin dinamikleri agiklanmasi i¢in kullanilan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
analizi iceren ¢alismalarin az oldugu goriilmektedir. Bitcoin fiyatlari ile Altin Ons fiyatlari, brent petrol fiyatlari,
dolar endeksi, BIST100 ve S&P500 pay endeksleri arasindaki iliskinin asimetrik olup olmadiginin belirlenmesi
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onemli olabilir. Clinkii bu analiz, piyasalardaki fiyat hareketlerinin nedenlerini anlamamiza yardimci olabilir.
Asimetrikiliskiler, bir varlik veya gosterge ile digerleri arasindaki etkilesimin yoniinde ve biyukluglinde farkhliklar
oldugunu gostermektedir. Bu tir iliskilerin belirlenmesi, yatirimcilarin risk yénetimi stratejilerini ve portfoy
cesitlendirme kararlarini sekillendirebilir. Ayrica, ekonomik politika yapicilarina ve piyasa gdzetim kurumlarina,
piyasalardaki potansiyel riskleri degerlendirme konusunda yol gosterici olabilir. Bu nedenle, asimetrik iliskilerin
belirlenmesi finansal istikrari saglamak ve piyasa etkinligini artirmak icin dnemli bir adim olabilir. Bu ¢alismanin
bu yoéniyle hem ulusal hem de uluslararasi literatiire katki sunmasi ve literatiirdeki boslugu doldurmayi
calismaktadir. Ayrica, Bitcoin'in fiyatinin son yillarda son derece dalgali oldugu géz 6niine alindiginda, giincel
verilerle ¢calismak 6nemlidir. Bu nedenle, bu ¢alismanin bu alandaki arastirmalarin genislemesine biyik katki
sagladigl duslnllmektedir. Arastirmada kripto para piyasalarinda, Bitcoin en yilksek piyasa degerine sahip
oldugundan dolay! Bitcoin fiyatlarina (BTC/USD) odaklanilmistir. Bitcoin ile makroekonomik gdéstergeler (Ons
Altin, brent petrol ve dolar endeksi) ve BIST100 ve S&P500 ile temsil edilmektedir. Arastirmada, portféy
cesitlendirmesi ve risk yonetimi yapmak isteyen yatirrmcilara rehberlik etmek amaciyla farkh yatirim araglari
arasindaki iliskiler belirlenmeye calisiimistir. Finansal yatirim araglarinin gesitlenmesiyle birlikte yatirnmcilar, farkh
yatirim seceneklerine yonelme egilimi géstermeye baslamislaridir. Ayni zamanda yatirimcilar, risklerini azaltmak
amaciyla portfoylerini gesitlendirerek tek bir yatirrm aracina yatirrm yapmaktan kaginmaktadir. Bu nedenle,
yatirim araglari arasindaki iliskiler, yatirimcilar icin dnemli bir inceleme konusu haline gelmis ve yatirimlarini bu
iliskilerin yoniine gore degerlendirme ve izleme gereksinimi ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla bu arastirma sadece
akademik perspektiften degil ayni zamanda yatirimci davranislari acisindan da ele alinmaktadir. Bu arastirma su
sekilde ilerlemektedir. ikinci bsliimde literatiir taramasi yer almakta; tigiincii béliimde ekonometrik metodoloji
ele alinmaktadir. Dordiincli bolim veri ve ampirik bulgulari icermekte ve besinci bélimde ise arastirmanin
sonuglari ortaya konulmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bitcoin’in degerindeki ani yikselis ve blockchain clizdanlarinin sayisindaki artis, Bitcoin ile ilgili cok sayida
akademik calismanin ortaya ¢cikmasina sebep olmustur. Rogojanu ve Badea (2014) ¢alismasinda, Bitcoin’in olumlu
ve olumsuz yonlerini ele alarak, bu dijital varligin yeni bir para sistemi olarak kabul edilip edilemeyecegini
tartismislardir. Ayrica, Bitcoin’in yiksek getiri potansiyeli nedeniyle, portfoy cesitlendirme araci olarak
degerlendiriimesi de onemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Literatlirde, Bitcoin’in portfoy getirisi
cesitlendirmesi agisindan uygun bir ara¢ olup olmadigini belirlemek amaciyla, geleneksel varliklar ile Bitcoin
arasindaki korelasyon incelenmistir. Genel olarak, literatlirde yabanci arastirmacilarin baskin oldugu ve yerli
calismalarin ise yetersiz kaldigi gozlemlenmektedir.

Yermack (2013) paranin g ana islevi olan degisim araci, deger saklama araci ve hesap biriminden yola ¢ikarak
Bitcoin’in bir para birimi olarak kabul edilip edilemeyecegini ele almistir. Yermack arastirmasinda Bitcoin’in
volatilitesinin yaygin olarak kullanilan diger para birimlerinin volatilitesinden ¢ok daha yiksek oldugunu
gozlemlemistir. Bu bulguya gore Bitcoin’in bir degisim araci ve hesap birimi olarak kullanishhgini zayiflattig
sonucuna varmistir. Ayrica Yermack, Bitcoin’in ABD dolari karsisindaki giinliik déviz kuru ile dolarin ingiliz sterlini,
isvigre frangi, yen ve altin karsisindaki déviz kurlari arasinda neredeyse sifir iliski oldugunu tespit etmistir. Glaser
vd.,(2014), kullanicilar tarafindan Bitcoin kripto para biriminin bir varlik mi yoksa bir para birimi olarak mi
gordiklerini incelemistir. Arastirmanin sonucuna gore Bitcoin’in spekilatif bir finansal varlik oldugunu ancak bir
malin veya hizmetin satin alinmasi icin kullanilabilecegi bir para birimi olmadigi sonucuna varilmistir. Benzer
sekilde Chen ve Vivek (2014), Bitcoin kripto para biriminin bir degisim araci olarak islevini ve bir yatirrm araci
olarak kullanishhigini incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore Bitcoin kripto para biriminin bir yatirnmcinin,
yatirim portfoyinin verimliligini artbrmada etkili oldugu, ancak bir degisim araci olarak uygun olmayacagini
gbzlemlenmistir.

Van Wijk (2013)19.07.2010-13.06.2013 tarihleri arasindaki pay senedi piyasalarinin, déviz kurlarinin ve petrol
fiyatlarinin Bitcoin fiyati Gzerindeki etkisini incelemek igin En Kigik kareler Yontemi (EKK) analiz yontemi
kullanmistir. Analiz sonugclarina gére Dow Jones Endeksi, Euro/Dolar déviz kuru ve petrol fiyatinin uzun vadede
Bitcoin’in fiyati (izerinde son derece 6nemli bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. Brandvold vd., (2015),
Bitcoin’in fiyat olusumunu arastirma ve hangi borsalarin yeni bilgilere en hizli sekilde tepki verdigini ve Bitcoin’in
fiyat olusumunda dogru oldugunu tespit edebilmek amaciyla Bitcoin borsalarini ele almislardir. Analiz kapsaminda
kullanmak lzere en biyik islem hacmine sahip olan Bitfinex, Bitstamp, Btce, BTC China ve Mt. Gox’nin yani sira
daha kiguk islem hacmine sahip olan Bitcurex ve Virtex borsalarini tercih etmislerdir. Analiz sonuglari; Mt.Gox ve
BTCe'nin en yiksek bilgi payina sahip piyasa liderleri oldugunu; islem hacmine gére daha kiigiik borsalarin ise
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beklendigi gibi fiyat kesfinde rol oynamadigini ve piyasay! takip ettiklerini gdstermektedir. Ayrica bilgi payinin
dinamik oldugunu ve zaman icinde 6nemli derece degistigini gdstermektedir.

Baek ve Elbeck (2015) calismalarinda Temmuz 2010- Subat 2014 tarihlerine ait giinliik fiyat verilerinden
yararlanarak Bitcoin ve S&P500 Pay sendeki endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Sanayi tretimi, Reel kisisel
tiketim harcamalari arasindaki iliskiyi analiz etmek igin regresyon analizi yontemi ile incelemislerdir. Analiz
sonuglarina gore Bitcoin fiyatlarinin S&P500 Endeksi’ni etkilemedigi ve Bitcoin piyasasinin olduk¢a spekilatif
oldugu sonucuna varilmistir. Georgoula vd., (2015), calismalarinda 27.10.2014 ile 12.01.2015 tarihleri arasindaki
doénemine ait Bitcoin fiyatlari ve S&P500 endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore,
En Kigluk Kareler (EKK) analiz yontemi yararlanarak yapilan analiz sonucunda Bitcoin fiyatlari ve S&P500 pay
senedi endeksi arasinda negatif bir iliski saptanmistir.

Dyhrberg (2016), Bitcoin’in 19.07.2010-22.05.2015 dénemine ait fiyat verilerinden yararlanarak Bitcoin’in
riskten korunma 6zelligini analiz eden asimetrik GARCH (E-GARCH) modelini kullanmistir. Analiz, Bitcoin’in hem
altin hem de petrol ile birgok benzerligi oldugunu gostermektedir. Ayrica Bitcoin’in kisa vadede ABD dolarina ve
Finansal Stres Endeksi’'ndeki pay senetlerine karsi bir koruma aracina sahip olabilecegini gézlemlenmistir. Bununla
birlikte islem daha hizli oldugu icin ve piyasa duyarliligina tepkiler hizli oldugu igin Bitcoin icin frekans daha yiksek
olabilecegini ve piyasadaki olumsuz soklar karsisinda riskten kac¢inan yatirimcilar icin uygun olabilecegini ortaya
koymustur. Ciaian vd., (2016), 2009-2015 vyillari arasindaki donemi kapsayan bir zaman serisi analizi yaparak
Bitcoin fiyatinin belirleyicilerini siniflandirmis ve incelemistir. Onceki calismalardan farkli olarak, Dow Jones
Endeksi, doviz kuru ve petrol fiyati gibi kiiresel makro ve finansal gelismelerin yalnizca kisa vadede Bitcoin fiyat
Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu sonucuna varmislardir. Ancak uzun vadede bu gostergelerin Bitcoin
fiyatini belirleyemedigini gézlemlenislerdir.

icellioglu ve Engin Oztiirk (2017) calismalarinda 29.04.2013-22.09.2017 tarihleri arasindaki dénemi kapsayan
Bitcoin, Dolar (ABD), Euro, ingiliz Sterlini, Yen ve Yuan vb. secilmis déviz kuralari arasindaki hem kisa hem de uzun
doénem nedensellik iliskisini Johansen esbitinlesme analizi ile birlikte Granger nedensellik analizini
kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gore Bitcoin kripto para birimi ile doviz kurlari arasinda ne kisa ne de uzun
doénemliiliskilerin varlig: tespit etmislerdir. Dirican ve Canoz (2017) 24.05.2013-05.11.2017 dénemine ait glnliik
verilerden yararlanarak Bitcoin’in islem gordiGgi en biylk bes borsayi ARDL sinir testi ile incelemislerdir. Sonug
olarak, Bitcoin fiyatlari ile ABD ve Cin borsalari arasinda bir iliski oldugunu, ancak diger borsalar arasinda bir iliski
olmadigi belirlemislerdir. Baur vd., (2017), Bitcoin'in geleneksel finansal araglar ile disiik korelasyon
gosterdiginden dolayi ¢esitlendirme araci olarak degerlendirilebilecegini ve yatirim portféylerinde belirli bir 6nem
kazanabilecegini ifade etmislerdir. Calismanin sonuglari, Bitcoin'in ¢ogunlukla spekilatif bir yatirrm olarak
kullanildigini ve alternatif bir para birimi ya da degisim araci olarak degil, yatirrm amaciyla tercih edildigini ortaya
koymaktadir. Bouri vd., (2017) ¢alismalarinda Bitcoin'in ABD dolari cinsinden dalgalanan fiyatinin nasil degistigini
ele almiglaridir. Bu galismada, 2011-2016 yilik donemi kapsayan gilinlik getiri verileri kullanilmistir. Ayrica
Bitcoin'in piyasa belirsizligi durumlarinda bir hedge, riskten kaginma araci veya givenli liman varhg olup
olamayacagini arastirmayi hedeflemislerdir. Kisa vadede, buyik finansal hareketlere olumlu tepki verdigi icin
Bitcoin'in bir hedge gibi davrandigini belirtmislerdir. Ancak saglamlik analizleri, volatilite endeksi ile Bitcoin
hareketleri arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglara gore Bitcoin'in piyasa
fiyati ile finansal gostergeler ve degerli metal fiyatlari arasindaki iliskinin dinamik bir ortamda incelenmesi 6nemli
oldugu ifade etmiglerdir.

Erdas ve Caglar (2018) calismalarinda Bitcoin ile altin, Brent petrol, ABD dolari, S&P 500 ve BIST 100 Endeksleri
arasindaki asimetrik nedensel iliskiler Kasim 2013-Temmuz 2018 dénemi haftalik verileri igin Hatemi-J (2012)
analiz yontemi ile incelemislerdir. Sonug olarak, Bitcoin fiyatlarindan S&P500 endeksine dogru tek yonla
nedensellik iliskisi oldugunu, ancak Bitcoin fiyatlar ile diger degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin varlig
saptamamiglardir. Bu ylizden Bitcoin para biriminin Glkeler tarafindan taninmasi, bir degisim araci olarak kabul
edilmesi ve guvenilirliginin artmasiyla birlikte Bitcoin'in gelecekte emtia piyasasi ve diger kiresel gostergelerle
iliskili olarak var olabilecegi sonucuna varmislardir. Kilig ve Citcii (2018) ¢alismalarinda 02.02.2012-06.03.2018
tarihleri arasindaki déneme ait giinliik verilerden yararlanarak Bitcoin fiyatlari ile BiST100 Endeksi arasindaki
nedensellik iliskisini arastirmak icin amaciyla Engle-Granger, Gregory-Hansen, Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-
J nedensellik analiz ydntemleri kullanmislardir. Analiz sonuglari, BIST100 Endeksi'nden Bitcoin fiyatlarina tek yonli
bir nedensellik bulundugunu, ancak orta ve uzun dénemde bu iki degisken arasinda bir esbitlinlesme iliskisi
olmadigini géstermistir.
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Sovbetov (2018) calismasinda ARDL sinir testi yontemiyle en ¢ok islem goren bes kripto para biriminin
fiyatlarini etkileyen degiskenleri arastirmistir. Calismanin sonuglari, kisa ve uzun vadede piyasa riski, islem hacmi
ve volatilite gibi finansal degiskenlerin bu bes kripto para biriminin fiyatlarini belirledigini gostermektedir. Ayrica,
arastirma S&P 500 Endeksi'nin uzun vadede Bitcoin, Ethereum ve Litecoin lizerinde pozitif bir etki yaptigini, ancak
kisa vadede bu etkinin anlamini yitirerek negatife déndugiini ortaya koymustur. Baur vd., (2018) Dyhrberg(2016)
ile ayni veri ve 6rnekleme donemini (19.07.2010-22.05.2015) kullanarak Bitcoin, Altin ve Dolar (ABD) arasindaki
iliskiyi arastirmiglaridir. Calisma kapsaminda GARCH volatilite analiz yontemi kullaniimistir. Elde edilen sonuglara
gore Bitcoin’in hem getiri hem de volatilite ve korelasyon 6zellikleri bakimindan Altin ve Dolar degiskenlerine
karsilastirildiginda zaman iginde farkli hareket etigini tespit edilmistir.

Gluleg vd., (2018), Mart 2012-Mayis 2018 donemini kapsayan calismalarinda belirlenen finansal géstergeler
(Dolar, Altin, BIST100 Endeksi, faiz) ile Bitcoin fiyatlari arasindaki iliskiyi Johansen Esbitiinlesme ve Granger
nedensellik analiz yontemlerini kullanarak incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore, Bitcoin fiyatlarindan faiz
degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Bitcoin fiyatlarinin yiksek oynaklikla
birlikte artan bir egilim gosterdigi ve faiz degiskeni ile Bitcoin arasinda dinamik bir iliski oldugu sonucuna
varmislardir. Unvan (2019), Bitcoin'in Japonya, Cin, Tiirkive ve ABD borsa endeksleri (izerindeki etkilerini
incelemistir. Calismada, 03.01.2016-16.12.2018 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak degiskenler esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik analizi ydntemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda, Bitcoin'in sadece BiST100 Endeksi'ni
etkiledigi ve aralarinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu, ayrica Nikkei225 Endeksi'nden SSE380 Endeksi'ne,
SSE380 Endeksi'nden Bitcoin'e, S&P500 Endeksi'nden Nikkei225 Endeksi'ne ve son olarak Nikkei225 Endeksi'nden
Bitcoin'e dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kim vd., (2020), calismalarinda 6nde gelen finansal varlik olan Bitcoin, Altin ve S&P500 Endeksi’nin Dinamik
Kosullu Korelasyon GARCH (DCC-GARCH) ve Dogrusal Olmayan Asimetrik DCC-GARCH (NA-DCC) ve Gauss kopulu
tabanh DCC-GARCH (GC-DCC) analiz yontemi ile incelemislerdir. 02.01.2018-21.09.2020 doénemine ait glinlik
verilerden yararlanilmistir. Calismanin analiz sonuglarina gére Bitcoin ile Altin ve S&P500 Endeksi arasinda
zamanla degisen kosullu bir iliskinin varligina dair kanitlar sunmuslardir. Telek ve Sit (2020) galismalarinda bir
kripto para birimi olan Bitcoin ile Altin Ons ve dolar endeksi arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Calismada 2012 ile
2019 doénemi olarak belirlenmis ve aylk verilerden yararlanarak degiskenler arasindaki esbitiinlesme iliskisini
belirleyebilmek igin yontem olarak ARDL sinir testi analiz yontemi kullanmislardir. Calisma sonucunda Bitcoin’in
Altin Ons ve Dolar Endeksi arasinda uzun donemli esbitiinlesik bir iliski tespit edilmistir. Tuncel ve Giirsoy (2020)
calismalarinda Bitcoin fiyatlari, BiST100 endeksi ve korku endeksi (VIX) arasindaki iliskiyi ele almislardir.
06.08.2010-06.01.2020 doénemine ait gunlik verilerden yararlanmiglardir. Degiskenler arasindaki iliskiyi
arastirmak igin Toda-Yamamoto nedensellik analizi kullanmiglaridir. Analiz sonuglarina gére Bitcoin fiyatinin hem
BIST100 endeksi hem de VIX endeksi lzerinde anlamli bir etkinin olmadigini tespit edilmistir. Ayrica VIX
endeksinden BiST100 endeksine dogru tek yénlii bir nedensellik iliskisi gozlemlenmistir.

Wang vd., (2020), galismalarinda Bitcoin fiyatlari ile G¢ bilylk borsa endeksi (Dow Jones Endistriyel
Ortalamasi, S&P500 Endeksi ve NASDAQ) arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. 04.03.1957-08.02.1971 ile
26.05.1986-20.02.2018 tarihleri olmak tizre iki farkli doneme ait glinlik veri setlerinden yararlanmisladir. Vektor
Otoregresyon (VAR) ile Kayan Pencere analizi kullanildigi calismada S&P500 Endeksi’nin Bitcoin fiyatlari Gizerinde
son derece 6nemli etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. Ancak Bitcoin fiyatlarinin S&P500 endeksi ‘nin lizerinde
etki zayif olduguna dair kanitlar sunulmustur. Kartal ve Yagh (2021) Bitcoin fiyat ile Turkiye ve BRICS Ulkelerine ait
borsa endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismada 01.01.2013- 1.12.2019 doénemine ait Bitcoin ve
BRICS ulkeleri ile Tirkiye borsa endeksi aylik verileri kullanilmistir. Borsalar arasindaki uzun donemli iliskiyi ortaya
koyabilmek icin Johansen Esbitiinlesme analizi kullanilmis olup; uzun dénemli iliskinin dengede olup olmadigini
analiz etmek icin VECM modelinden yararlaniimis ve kisa donemli iliskileri de ortaya koyabilmek igin Granger
nedensellik analizi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
tespit edilmisti. Ayni zamanda BiST100 ve MOEX endekslerinden Bitcoin’e dogru bir nedensellik oldugu;
Bitcoin’den SHANGAI endeksine dogru bir nedensellik oldugu gézlemlenmistir.

Giiltekin ve Oguzhan (2021) calismalarinda Bitcoin ile BIST100 endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
arastirmiglardir. Bu arastirma kapsaminda 14.08.2017 ve 13.04.2021 tarihleri arasindaki gunlik verilerden
yararlanarak Maki es biitiinlesme analiz ydntemini uygulamislardir. Sonuglar; Bitcoin ve BiST100 endeksi arasinda
bir esbitlinlesme iliskisinin bulunmadigini ortaya koymustur. Ayrica, Hatemi-J nedensellik testi ile degiskenler
arasindaki kisa vadeli asimetrik iliskiler incelenmis ve analiz sonuglarina gére sadece BiST100 endeksindeki pozitif
bir sokun Bitcoin fiyatlarinda pozitif bir soka neden gézlemlenmistir. Nguyen (2022) ¢alismasinda COVID-19 ve
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diger belirsizlik donemlerinde borsanin Bitcoin Uzerindeki etkisini incelemistir. Bitcoin ve S&P 500 Endeksi'nin
01.01.2016-01.01.2021 tarihleri arasindaki haftalik zaman serisi verileri, yani 262 haftalik gdzlem kullaniimistir.
Gergeklestirilen Kantil regresyon sonuglarina gore, COVID-19 gibi yiiksek belirsizlik donemlerinde S&P 500 endeksi
getirileri Bitcoin getirilerini dnemli 6lctide etkiledigini ve borsadan Bitcoin'e yayilma etkisini arastirmak icin VAR
(1)-GARCH (1,1) modelini kullaniimistir. Bu analiz sonuglarina gére borsadan gelen soklar COVID-19 ve diger
calkanti donemlerinde Bitcoin'in oynakligini 6nemli 6l¢lide etkiledigi gozlemlenmistir.

3. EKONOMETRiIK METODOLOVi

Literatlirde degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini inceleyen bir¢ok calisma bulunmaktadir. Toda-
Yamamoto (1995) analiz yontemi ve Hacker Hatemi-J (2006) analiz yontemi, bootstrap yéntemini kullanarak
degiskenler arasindaki korelasyonlari analiz eden nedensellik analiz yontemleridir. Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi, degiskenlerin duragan olup olmadiklari veya es butinlesik olup olmadiklari bilgisine ihtiyag
duymadan, nedensellik iliskisini gelistirilmis Vektor Otoregresyon (VAR) modelinden yararlanarak incelemeye
olanak tanimaktadir. Bu yéntem, herhangi bir 6n test yapma gerekliligini ortadan kaldirmaktadir. Ancak bu testin
hatalarin normal dagildigi varsayimina dayanmasi 6nemli bir kisitlamadir. Hata teriminin normal dagilmadigi veya
ARCH etkisi tasidigi durumlarda, bu analiz ydonteminin sapmali sonuglar verdigi Hacker ve Hatemi-J (2006)
tarafindan belirtilmistir (Yarasir Tilimce ve Zeren, 2017:304). Bu analiz yéntemlerinin en biytk eksikliklerinden
biri, negatif ve pozitif soklari ayirt edememeleridir. Dolayisiyla bu testlerin zayif yonlerinden biri olarak
gorilmektedir. Bu yontemler, veri Gretme slirecinde negatif ve pozitif soklarin ayni etkiye sahip oldugunu yani
simetrik oldugu varsayimina dayanmaktadir (Erdas ve Caglar, 2018:36-37).

Granger ve Yoon (2002), zaman serilerinin kiimilatif pozitif ve ne negatif sok degisimlerini kapsayan
bilesenlere dénistirilmesine dayanmaktadir. Hatemi-J (2012) ise bu nedensellik analiz yéntemlerinden farkli
olarak, degiskenler arasinda bir iliski olmasa bile bilesenler arasinda asimetrik nedensellik iliskisi olabilecegini
savunmaktadir. Hatemi-J (2012) nedensellik analizlerinde, negatif ve pozitif soklarin etkilerini ayri ayr
degerlendiren bir rassal siireci izleyen yontem olarak kabul edilmektedir. Asagidaki rassal ylrlyis stregleri ile
tanimlanan iki batiinlesik degisken y;, ve y,, arasindaki nedensellik iligkisini aragtirilmasi istendigi varsayalim
(Hatemi-J, 2012: 449):

t
Yit = Y1ie-1 T €1t = Y10 t z 1y t=12,....,T ¢y
i=1
ve
t
yt-z = th_l + SZC = yzo + Z gzl', t = 1,2, ey T (2)
i=1
Esitlik (1) ve (2) yeralant = 1,2,........,T, y; o Ve ¥, o baslangic degerlerini temsil etmektedir. Ayrica, £;; ve

&,; hata terimleri beyaz giirllti kalintilari olarak ifade edilmektedir. Degiskenlere ait pozitif ve negatif soklar
sirasiyla asagidaki gibi tanimlanmakta:

&} = max(gq;, 0), £F; = max(ey;, 0), &7; = min(gy;, 0), £5; = min(ey;, 0),

Bu nedenle, artiklar pozitif ve negatif soklarin toplami olarak &;; = &;; + €, ve &,; = €5; + €5;. Seklinde
belirtmek mimkindir. Bilgi varsayimiile y, o ve ¥, o denklemlerini asagidaki gibi ifade edilebilir:

t t
Yie =Vie-1 T e = Y10 T Z & + Z €1 3)
i=1 i=1
ve ayni bir sekilde;
t t
Yot =Yot-1t €2t = Y20 + Z &5 + Z & €))
i=1 i=1
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Her bir degiskende yer alan pozitif ve negatif soklarin kiimilatif formda bir denklem olarak asagida yer alan
esitlik (5)’deki gibi ifade edilebilir:
t t t t
yir = Z & Vi = Z &1 Yar = Z &0 Yar = Z & )
i=1 i=1 i=1 i=1
Esitlik (5)'te her bir pozitif ve negatif sokun temel degisken lzerinde kalici bir etkisi oldugu ve bu kiimilatif
toplamlar, degiskenler arasindaki test etmek igin kullanilabilir. Degiskenlerin bilesenleri arasindaki nedensellik
iliskisi, pozitif birikimli soklar acisindan su sekilde gosterilebilir. Asagidaki p. dereceden VAR(p) modeli kullanilarak
nedensellik testi uygulanabilir.

Vi =v+ Ayl + o+ Apyt+—1 +uf (6)

v, (2x1) boyutlu degiskenlere ait bir vektdri olup; v, (2x1) boyutlu kesme terimi vektérii olarak edilmekte;
uf, (2x1) boyutlu hata terimi vektérii seklinde tanimlamaktadir ve A,., (2x2) boyutlu r gecikme mertebeli
parametre matrisi seklinde ifade edilmektedir.

H,: A,’daki k. situn ve w. satirdaki eleman sifira esittir v = 1, ... ... p.

Sonug olarak, Hatemi-J (2012), degiskenlerin normal dagilmadigi ve ARCH etkisinin gorildigu durumlarda,
bootstrap similasyonlariyla elde edilen kritik degerlerin tercih edilmesinin daha dogru olacagini ifade etmektedir.
"Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi" ile elde edilen bulgular sunulmaktadir.

4. VERi VE AMPIRiK BULGULAR

Bu arastirmada kullanilacak degiskenler veri bélimiinde ayrintili olarak agiklanacaktir. Degiskenlere iliskin
asimetrik nedensellik testinden elde edilen analiz sonuglari ise ampirik bulgular bélimiinde kapsamli bir sekilde
incelenecektir.

4.1. Veri

Bu arastirma kapsaminda Bitcoin (BTC), Borsa istanbul Endeksi (BiST100), Alin Ons, S&P 500 Endeksi, brent
petrol ve dolar endeksi (DXY) degiskenleri 07.01.2018-12.05.2024 dénemi igin dolar (USD) bazh haftalik frekansta
332 gozlem kullanilmistir. Bu frekans araliginin segilmesinin temek nedeni hem 2017 yilindan itibaren kripto para
birimlerinin popdlerliginin artmasi hem de Covid-19 pandeminin ilan edilmesidir ve buna bagli olarak alternatif
bir yatinnm araci olarak kripto para piyasalarina olan ilginin artmasidir. Kripto para piyasalarinin 24 saat agik olan
bir piyasa oldugundan kapanis fiyati bulunmamaktadir. Bu ytizden kapanis fiyat olarak Greenwich (GMT+0) saati
ile 00:00’daki kapanis fiyatlarindan yararlanilmistir. Arastirmada bu saatin secilmesinin temel nedeni diinya
piyasalarinda islem hacminin arttigi bir zaman dilimine denk gelmesidir (Glle¢ ve Aktas, 2019: 496). Ayrica
verilerin haftalik frekansta alinmasinin temel nedeni ise literatiire yapilan galismalarin ¢gogunlukla glinlik veri seti
tizerinde calisilmis olmasi ve haftalik veri seti (izerinde galismalarin yetersiz olmasidir. ilk olarak bagiml degisken
Bitcoin secilmistir. Degiskenlere ait veriler investing.com web adresinden elde edilmistir (06.05.2024). Asagidaki
Tablo 1’de degiskenler ait bilgilere yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenler

Degisken Veri Tiirii Tarih Arahigi Veri Tabani
Bitcoin

BiST100 Endeksi

Altin Ons Haftalik 07.01.2018-12.05.2024 investing.com

S&P500 Endeksi
Brent petrol
Dolar Endeksi
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Bu dogrultuda, Bitcoin ile BIST100 Endeksi, Altin Ons fiyatlari, S&P500 Endeksi, brent petrol fiyatlari ve dolar
endeksi arasindaki asimetrik nedensellik iliskileri arastirilmistir. Analiz 6ncesinde degiskenlerin dogal logaritmasi
alinmis olup; degiskenler arasindaki Olgek etkisinin ortadan kaldirilmasi amaglanmistir. Degiskenlere ait getiriler
esitlik (7)’deki formile gére hesaplanmistir:

. = log (2t 7)
it g P

Esitlik (7)'de; 7;., t zamaninda i'nci degiskenin getiri serisini; P; , ve P; ,_4 sirasiyla t ve t-1 zamaninda
degiskenlerin kapanis fiyatlarini géstermektedir.

4.2. Ampirik Bulgular

BiTCOIN BisT100
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40,000
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20,000 150
o 100
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ALTIN S&P500
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o
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BRENT PETROL DOLAR
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Sekil 1. Degiskenlerin Fiyat Serilerine iliskin Grafikler

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 1’de Bitcoin, BIST100 Endeksi, Altin Ons, S&P500 Endeksi, brent petrol ve dolar Endeksine ait 2018-2024
yillari arasindaki USD bazli fiyat serilerindeki gelisimini gostermektedir. Sekil 1’de goriildiigl lizere Bitcoin fiyati
yliksek volatilite ile artis egiliminde olup ve bir Bitcoin’nin fiyat 2024 yilinda tiim zamanlarin en yiiksek degerine
ulasmistir. BiST100 Endeksi 2018-2022 yillari arasinda azalan veya artan egilimler gésterdigi goriiliirken; 2022 yili
itibaren siklikla yikselis egilimini gdstermistir. S&P500 Endeksi, brent petrol ve dolar Endeksi 2018-2020 vyillari
arasinda azalan veya artan bir egilim gosterirken; 2020 yil itibariyle genellikle yiikselis egiliminde oldugu
gorulmektedir. Ancak brent petrol 2022 yilinda en yiksek degerine ulastiktan sonra azalis gosterdigi
goriilmektedir. Altin Ons ise yillar itibariyle genellikle artis egiliminde oldugu ve 2020-2023 yillarinda dengeli bir
seyir gosterse de 2023 yili sonu itibariyle yikselis egilimine girdigi goriilmektedir. Sekil 2’de degiskenlere ait getiri
serilerine iliskin grafiklere yer verilmistir.
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Sekil 2. Degiskenlerin Getiri Serilerine iliskin Grafikler
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 2’de Bitcoin, BIST100 Endeksi, Altin Ons, S&P500 Endeksi, brent petrol ve dolar endeksine ait 2018-2024
yillari arasindaki USD bazli getiri serilerinin dagilim grafiklerini gdostermektedir. Degiskenlere ait haftalik getiri
serilerine iliskin grafikler degerlendirildiginde, degiskenlerin getiri serilerinin farkhh dénemlerde volatilite
kiimelenmeleri oldugu grafiklerde anlasiimaktadir. Volatilite kiimelenmesi ise disiik volatilite donemlerinin
ardindan yine disik volatilite dénemlerin, yiliksek volatilite donemlerinin ise ardindan yiksek volatilite
doénemlerinin gelme egiliminde oldugunu gostermektedir (Celik vd., 2022: 163; Aydogdu, 2024:238). 2020 yili ilk
ceyreginde ortaya ¢ikan Covid-19 pandemi doéneminde tiim degiskenlerin fiyatlarinda meydana gelen yon
degisiklikleri nedeniyle getiri volatilitelerinde genisleme oldugu ve dolayisiyla volatilite kiimelenmesi oldugu
gorulmektedir. Yine degiskenlerde 2022 yilinda volatilite kimelenmesi ile birlikte getiri serilerinde bilgi soklarinin
etkisi oldugu soylenebilir. Tablo 2'de degiskenlerin getiri serilerine iliskin tanimlayici istatistik sonuglarina yer

2022 2023

2022

2023

2022 2023

2024

2024

2024

verilmistir.
Tablo 2. Degiskenlerin Getiri Serilerine iliskin Tanimlayici istatistik Sonuglari
. Bist100 S&P500 Brent Dolar
Bitcoin Endekisi Altin Ons Endeksi Petrol Endeksi

Ortalama 0.004491 6.41E-05 0.001677 0.001893 0.000528 0.000438
Medyan 0.005015 0.004993 0.001597 0.004816 0.005765 0.001084
Maksimum 0.270333 0.335588 0.080293 0.114209 0.313519 0.040388
Minimum -0.536031 -0.242011 -0.090282 -0.162280 -0.290706 -0.044346
Std. Sapma 0.098727 0.054094 0.019198 0.026812 0.058400 0.009190
Carpiklik -0.762800 -0.229041 -0.056961 -0.879579 -0.297929 -0.274871
Basikhik 6.632766 10.06924 5.536830 9.353722 9.089186 6.585010
Jarque-Bera 214.7548 694.2115 89.20407 601.2578 517.8264 181.9708
P. Degeri 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 332 332 332 332 332 332

Not:

**% *X ve * sirastyla %1, %5 ve %10 glven araliginda istatistiksel anlamlilik diizeyini belirtmektedir.
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Degiskenlerin getiri serilerine iliskin tanimlayici istatistik testi sonucunda elde edilen ortalama, medyan, en
biyuk (maksimum), en kiigcik (minimum), standart sapma, carpiklik ve basiklik degerlerine ait istatistik sonuglari
Tablo 2'de gosterilmistir. Tablo 2'de gorilecegi lizere, 07.01.2018-12.05.2024 dénemi arasinda standart sapma
degerleri dikkate alindiginda en biiyiik degere sahip Bitcoin olurken; en diisiik deger ise dolar endeksine aittir. Ote
yandan carpiklik(skewness) degerleri incelendigi zaman degiskenlere ait serilerin tamami negatif degerlere
oldugu ve sola garpik oldugu goérilmistir. Degiskenlere ait basiklik degerleri dikkate alindiginda ise zaman
serilerin basiklik(kurtosis) degerlerinin 3 (ii¢)’ten biiyiik bir degere sahip oldugu ve hatta en biiyiik degere BiST100
endeksine ait iken; en kii¢lik degere Altin Ons fiyatlarinin sahip oldugu goriilmektedir. Bu nedenle serilerin normal
dagihima nazaran daha sivri (leptokortik) bir dagilima sahip olup; kalin kuyruk 6zelligini géstererek normal dagilim
degerinden oldukca ylksek degerler aldigi goriilmektedir. Jarque Bera test istatistigi incelendiginde ise
degiskenlere ait getiri serilerinin normal dagilima uymadigi gézlemlenmistir. Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik
analizini gerceklestirmeden dnce, degiskenlerin 6zelliklerini belirlemek igin birim kok testi sonuglarini analiz
edilmistir. Tablo 3'te, birim kok testlerinin uygulanmasinin sonuglari rapor edilmistir.

Tablo 3. Degiskenlerin Fiyat ve Getiri Serilerine iligkin Birim Kok Testi Sonuglari

Fiyat Getiri
Model ADF PP KPSS ADF PP KPSS

Sabitli -0.518228 | -0.888810 | 1.200045 | -18.09864°** | -18.13386™" | 0.164972
Bitcoin S;Z:(;’f 1708274 | -2.088234 | 0.145974 | -18.13017°* | -18.15955™* | 0.116699
Bict100 Sabitli 1.686828 | -1.825541 | 0.665065 | -21.04217°"* | -20.83269°" | 0.306536
Endeksi S;Z:(;’f 2621521 | -2.629141 | 0378928 | -21.21362"" | -21.02941°** | 0.034832
Sabitli -0.296153 | -0.208450 | 1.806956 | -19.19950°* | -19.20598"* | 0.087967

Altin Ons Sabit ve
. 2197865 | -2.169156 | 0.237168 | -19.18960"" | -19.20386™" | 0.085214
Sabitli -0.460190 | -0.224027 | 1.870519 | -19.69347°** | -20.09350"* | 0.074191

S&P500 v

Endeksi ?rare:(;’;’ 2.470989 | -2.400109 | 0.148269 | -19.67438"* | -20.08586™" | 0.063060
Brent Sabitli -1.808322 | -1.702357 | 0.848059 | -17.49837'* | -17.51104"* | 0.064563
petrol S;Z:(;’If 2189731 | -2.085276 | 0.234726 | -17.47580"" | -17.48826™" | 0.054345
Dolar Sabitli 1572925 | -1.512190 | 1.109222 | -20.96289"** | -20.83645™* | 0.071647
Endeksi S‘I’T’Z:c]llf 22077620 | -2.051815 | 0.210532 | -20.93115™* | -20.80649°"" | 0.072402

Not: ADF testinde maksimum gecikme sayisi 16 olarak belirlenmis ve optimum gecikme sayisi Schwarz Bilgi (SC) Kriterine gore alinmigtir. PP
ve KPSS testlerinde uzun dénem varyans, Barlett cekirdek tahmincisiyle tahmin edilmis ve bant genisligi (bandwidth) Newey-West metoduyla
analiz edilmistir. ADF ve PP testlerinde kritik degerler sabitli model i¢in-3.433122 (%1), -2,862651 (%5) ve -2,567407 (%10); sabit ve trendli
model igin-3.962212 (%1), -3.411849 (%5) ve - 3.127817 (%10)’dur. KPSS testinde sabitli model igin kritik degerler 0.739000 (%1), 0.463000
(%5) ve 0.347000 (%10); sabit ve trendli model igin de 0.216000 (%1), 0.146000 (%5) ve 0.119000 (%10)'dur. Ayrica 1%, 5% ve 10% anlamlilik
duzeyleri ise ***, ** ve * sembolleri ile ifade edilmektedir.

Tablo 3’te Bitcoin ile BiST100, Altin Ons, S&P500 Endeksi, brent petrol ve dolar endeksi arasindaki asimetrik
nedensellik iliskisinin belirleyebilmek icin birim kok testlerinin analiz sonugclarina yer verilmistir. Bu baglamda
arastirma kapsaminda incelenen degiskenlerin duraganhigini tespit edebilmek icin birim kok testleri Augmented
Dickey Fuller (ADF,1979), Phillips Perron (PP, 1998) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS, 1992)
kullanilmistir. Tablo 3’te degiskenlerin fiyat ve getiri serileri icin birim kdk analiz sonuclarina yer verilmistir. Fiyat
serileri icin ADF, PP ve KPSS testleri degiskenlerin hem sabitli hem de sabit ve trendli de duragan bir yapiya sahip
olmadigini gbstermistir. Getiri serileri icin ADF, PP ve KPSS testleri degiskenlerin hem sabitli hem de sabit ve trendli
de birim kokll bir yapiya sahip oldugunu gostermistir. Tum degiskenler icin fiyat serilerinde birim kok hipotezi
reddedilemezken, getiri serilerinin duragan oldugu sonucuna ulasiimistir (Tablo 3).
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Degiskenlerin ozelliklerini tespit edildikten sonra arastirmanin odak noktasi nedensellik testine kaydiriimistir.
Finansal piyasalarda meydana gelen fiyat dalgalanmalari yatirimcilarin, yatirirm stratejilerine gore farkli sekilde
davranmasina neden olabilir; dahasi finansal varliklarda olasi bir fiyat diisiisi durumunda, yatirimcilar ya zararini
durdurur ya da uzun vadeli pozisyon alirken, olasi finansal varlik fiyatlarinda fiyat artisi durumunda, yatirimcilar
ya kar alir ya da daha fazla getiri elde etmek icin yatirimlarina devam etmektedirler. Hatemi-j (2012), yatirimcilarin
finansal piyasadaki mutlak buyukliklerdeki pozitif soklara negatif soklardan daha farkli tepki verebileceklerini
ifade etmektedir. Dolayisiyla yatinm davranisi negatif soklara pozitif soklardan daha duyarl hale gelmektedir.
Buna bagli olarak finansal piyasalarda asimetrik nedensellik iliskisi ortaya cikabilir. Ayrica finansal piyasalarda
asimetrik bilginin varligi, asimetrik nedensellik iliskisinin ortaya ¢ikmasina da neden olabilir (Stiglitz 1974; Akerlof
1978; Hatemi-J 2012). Kripto para birimlerinin asimetrik bilgiye sahip piyasalardan biri oldugu ifade edilebilir.
Kripto para piyasasinin yaklasik %40'in1 kontrol eden ve "balinalar" olarak bilinen yaklasik 1000 kisinin, kripto para
degerlemesini kolayca manipiile edebildigini ve bu nedenle ciddi fiyat dalgalanmalarina yol aghigini ifade edilmistir
Business Insider (2021). Bu baglamda, kiigiik yatinnmcilarin yatirim kararlari, blylk miktarda kripto para satisinin
ardindan uzun pozisyon almalari veya tam tersi durumunda kolayca manipiile edilebilir. Dolayisiyla, kripto para
piyasasindaki balinalarin davranislarina iliskin asimetrik bilgi nedeniyle kiclk yatirimcilar, zarar riski altinda
olabilirler. Dolayisiyla, kripto para piyasasinda asimetrik nedensel etkiler rahatlikla ortaya ¢ikabilir. Bu dogrultuda
Bitcoin fiyatlarinin oynaklhgl (zerindeki inis ve c¢ikislarin nedenlerinin belirlenebilmesi yatirimcilar agisindan
oldukga 6nem arz etmektedir. Bu yiizden soklarin degiskenler lizerindeki etkilerini aragtirmak igin gesitli etkilerin
bir arada incelenmesine olanak taniyan Hatemi-J (2012) nedensellik analiz yontemi kullaniimistir. Tablo 4’te
Bitcoin ile BiST100 Endeksi, Altin Ons, S&P500, brent petrol ve dolar endeksi degiskenleri arasindaki birikimli
pozitif (+) ve negatif (-) degisimler arasindaki etkilesimleri gosteren Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik analiz
sonuglari; Panel A, Panel B, Panel C, Panel D ve Panel E'de raporlanmistir.

Tablo 4. Degiskenlerin Getiri Serilerine iliskin Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Sonuglari

He. Hivotezi Test Kritik Bootstrap Degerleri He. Hivotezi Test Kritik Bootstrap Degerleri
o Hip Degeri | %1 | %5 | %10 o TP Degeri | %1 | %5 | %10
Panel A Panel A
i +
BTC'#>BIST100* | 2.670 | 8.651 | 4.286 | 2.856 E'TS;IOO > 0019 | 7.688 | 4.185 | 2.897
BTC* #>BIST100 | 1.348 | 6.473 | 3.630 | 2.650 | BIST100%#>BTC- | 0.072 | 7.172 | 3.743 | 2.624
BTC #> BISTL00- | 0214 8118 | 4.005 | 2.687 | BIST100 #>BTC- | 0.245 | 7.113 | 3.682 | 2.489
BTC#>BIST100* | 0782 | 7.630 | 4.417 | 2.780 E'TSCT}OO > 18.083"" | 8529 | 4.291 | 2.957
Panel B Panel B
BTC*#> Altin* 12.576™" | 7.970 | 3.789 | 2.517 | Alun* #> BTC* 0967 | 8.043 | 4.175 | 2.755
BTC* #> Alin- 10.448" | 7.936 | 4.121 | 2.802 | Aln*#>BTC- 0.115 | 8537 | 3.772 | 2.851
BTC #> Alun- 0859 | 9374 | 4.272 | 2.921 | Alun #> BTC: 0003 | 7.278 | 3.831 | 2.650
BTC #> Alun* 4212 | 6502 | 3.717 | 2.576 | Alun #> BTC* 31.513"" | 9.288 | 3.818 | 2.547
Panel C Panel C
BTC* #>S&P500* | 39.984™* | 8.792 | 3.540 | 2.504 s;gsoo > 0124 | 7.706 | 3.923 | 2.861
+
BTC* #>S&P500- | 2.690 | 9.326 | 3.798 | 2494 | S¥PPO0TF>BTC | 516 | 7022 | 3812 | 2732
BTC: ) S&P500-
2P0 3.656 9112 | 4654 | 3180 | 0173 | 8191 | 4386 | 2.965
Bitcoin- S&P500 e
e aPS00" 0063 | 7.643 | 3576 | 2427 | o >0 10.352 7.157 | 3.747 | 2.659
Panel D Panel D
BTC" #> 2739" | 1152 | 3053 | 2624 | Brentretrol#> 1 o0 | 8302 | 3725 | 2.488
Brent petrol* 5 BTC*
BTC" #> 2324 | 6.994 | 3.707 | 2.479 | Brentpetol®> |00 | 1069 1 5 hs | 257
Brent petrol- BTC- 0
BTC #> 0298 | 9176 | 3.851 | 2.694 | Brentpetrol®> o2 | 8405 | 3.867 | 2.613
Brent petrol- BTC
BTC 2> 0.422 9.016 | 3.675 | 2450 | Brenteetrol®> 1o cag | 9761 | 3.901 | 2707
Brent petrol * BTC*
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Panel E Panel E

BTC > Dolar Endeksi*

Dolar Endeksi* 0.588 6.745 3.803 2.698 4> BTCH 0.025 7.962 4.306 3.029
BTC* > . Dolar Endeksi*

Dolar Endeksi- 4.075 8.073 | 3.936 | 2.703 +> BTC- 0.356 6.546 | 3.871 2.830
BTC #> Dolar Endeksi-

Dolar Endeksi- 0.485 6.732 3.949 2.725 +> BTC- 0.042 7.111 3.941 2.734
Bitcoin #>Dolar | 555 | 6105 | 3.616 | 2585 | Dolar Endekst 5.095 | 7.661 | 3.549 | 2.482
Endeksi* #> BTC*

Not: X #> Y ifadesi, X degiskeninin Y degiskenine neden olmadig H, hipotezini géstermektedir. Ornegin, Bitcoin* #> Dolar Endeksi ifadesi,

Bitcoin'deki negatif bir sokun Dolar Endeksi'nde negatif soklara neden olmadigi anlamina gelmektedir. ***, ** ve * sembolleri 1%, 5% ve 10%

anlamhilik diizeylerindeki istatistiksel anlamliligi gostermektedir. Bootstrap p-degerleri her durumda 10.000 tekrarlamaya dayanmaktadir.
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Panel sonuglari sirasiyla su sekilde ifade edilmistir: ilk olarak, Panel A’da Bitcoin ile BIST100 pay senedi piyasasi
endeksi arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Bitcoin’in pozitif soklarindan BIST 100 Endeksi’nin pozitif
soklarina, Bitcoin’in pozitif soklarindan BIST 100 Endeksi’nin negatif soklarina, Bitcoin’in negatif soklarindan BIST
100 Endeksi'nin negatif soklarina, Bitcoin’in negatif soklarindan BIST 100 Endeksi’nin pozitif soklarina dogru
nedensellik iligkisinin incelendigi denklemin sonuglarina goére H, hipotez reddedilmemistir. Yani Bitcoin
getirilerinin pozitif ve negatif soklarindan BIST100 Endeksi’nin pozitif ve negatif soklarina dogru nedensellik
iliskisine dair kanitlar elde edilmemistir. Ote yandan sadece BiST100 Endeksi’nin negatif soklarindan Bitcoin
getirilerinin pozitif soklarina dogru nedensellik iliskisi istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinden anlamh
bulunmus ve H, hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle BiST100 pay senedi endeksindeki negatif bir egilim,
Bitcoin getirilerini pozitif ydnde etkilemektedir. BIST100 pay senedi endeksinde negatif bir sok meydana gelirse,
Bitcoin getirilerini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. BIST100 Endeksi'ndeki azalis, Bitcoin yatirimcilari
tarafindan pozitif olarak fiyatlandirmaktadir.

ikinci olarak Panel B’deki sonuclar; Bitcoin ile Altin Ons arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Bitcoin
getirilerinin pozitif soklarindan Altin Ons getirilerinin pozitif soklarina, Bitcoin getirilerinin pozitif soklarindan Altin
Ons getirilerinin negatif soklarina, Bitcoin getirilerinin negatif soklarindan Altin Ons pozitif soklarina dogru
nedensellik iliskisinin analiz edildigi denklem sonuglarina gore sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli
oldugu icin H, hipotezi reddedilmistir. Yani Bitcoin getirilerindeki bir artig, Altin Ons fiyatlarindaki hem bir artisa
hem de bir azalisa neden olurken; Bitcoin getirilerindeki bir azalis Altin Ons fiyatlarindaki bir artisa neden
olmaktadir. Bitcoin getirilerinin negatif soklarindan Altin Ons negatif soklarina dogru nedensellik iliskisinin
arastirildigi denklemin sonucuna gére istatistiksel olarak anlamli sonucuna varilamamistir. Ote yandan Alan Ons
fiyatlarinin negatif soklarindan Bitcoin getirilerinin pozitif soklarinda dogru nedensellik iliskisinin analiz edildigi
denklem sonuglarina gére %1 anlamlilik dizeyinde anlamli oldugu icin H,, hipotezi reddedilmistir. Altin Ons
fiyatlarinin pozitif soklarindan Bitcoin pozitif soklarina, Altin Ons fiyatlarinin pozitif soklarindan Bitcoin negatif
soklarina, Altin Ons fiyatlarinin negatif soklarindan Bitcoin negatif soklarina dogru nedensellik iliskisinin
incelendigi denklem sonuglarina gore istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu bulgulara gore H,, hipotezi
reddedilmistir. Sonuc olarak Bitcoin yatirimcilari homojen bir yapiya sahip olmadigi gbézlemlenmistir. Dolayisiyla,
Altin Ons yatirimcilari, Bitcoin getirilerinin dliismesi karsisinda farkli bir tutum benimseyebilirler. Bitcoin
getirilerinde pozitif bir sok meydana gelmesi durumunda, Altin Ons getirilerinin olumsuz yonde etkilendigi
gbzlemlenmistir. Bitcoin getirilerindeki bir artis, Altin Ons yatirimcilari tarafindan negatif olarak fiyatlanmaktadir.
Ote yandan Altin Ons getirilerinin azalisi, Bitcoin yatirimcilar tarafindan pozitif olarak fiyatlanmaktadir. Sonug
olarak, Altin Ons yatirimcilarinin Bitcoin getirilerine karsi oldukg¢a duyarli bir pozisyon benimsedikleri sonucuna
varilmistir.

Uciincii olarak Panel C’'deki sonuglar; Bitcoin ile S&P500 pay senedi piyasasi endeksi arasindaki nedensellik
iliskisi incelenmistir. Bitcoin getirilerinin pozitif soklarindan S&P500 Endeksi’'nin pozitif soklarina, Bitcoin
getirilerinin negatif soklarindan S&P500 Endeksi’'nin negatif soklarina dogru nedensellik iliskisinin test edildigi
denklem sonuglarina gore sirasiyla %1 ve %5 anlamhlik diizeylerinde anlaml oldugundan dolayr H, hipotezi
reddedilmistir. Bitcoin fiyatlarinin pozitif soklarindan S&P500 Endeksi’'nin negatif soklarina, Bitcoin getirilerinin
negatif soklarindan S&P500 Endeksi’'nin pozitif soklarina dogru nedensellik iliskisinin arastirildigi denklem
sonuglarina gore istatistiksel olarak anlaml degildir. Bu bulgulara gére H, hipotezi reddedilmemistir. Ote yandan
S&P500 Endeksi'nin negatif soklarindan Bitcoin getirilerinin pozitif soklarina dogru nedensellik iliskisinin test
edildigi denklem bulgularina goére %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus ve H, hipotezi reddedilmistir.
S&P500 Endeksi’'nin pozitif soklarindan Bitcoin pozitif soklarina, S&P500 Endeksi’'nin pozitif soklarindan Bitcoin
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negatif soklarina, S&P500 Endeksi’nin negatif soklarindan Bitcoin negatif soklarina dogru nedensellik iliskisinin
incelendigi denklem sonuglarina gore istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu bulgulara gore H,, hipotezi
reddedilmemistir. Sonug olarak Bitcoin getirilerinde hem pozitif hem de negatif bir artis meydana gelirse, S&P500
Endeksi’'nde hem bir artisa hem de bir azalisa neden olurken; S&P500 Endeksi’nde bir azalis meydana gelirse,
Bitcoin getirilerinde bir artisa neden olmaktadir. Yani iki yonli nedensellik iliskisi s6z konusudur.

Dordiinct olarak Panel D’deki sonuglar; Bitcoin ile brent petrol arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
Bitcoin getirilerinin pozitif soklarindan brent petrol fiyatlarinin pozitif soklarina dogru nedensellik iliskisinin test
edildigi denklem sonuglarina gére %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus ve H,, hipotezi reddedilmistir. Bu
sonuca gore Bitcoin getirilerindeki pozitif bir egilim, brent petrol getirilerinde pozitif yonde etkilemektedir. Bitcoin
getirilerindeki bir artis, brent petrol getirilerindeki bir artisa neden olmaktadir. Bitcoin getirilerinin pozitif
soklarindan brent petrol getirilerinin negatif soklarina, Bitcoin getirilerinin negatif soklarindan brent petrol
getirilerinin negatif soklarina, Bitcoin getirilerinin negatif soklarindan brent petrol getirilerinin pozitif soklarina
dogru nedenselligin incelendigi denklemlerin sonuglarina gore istatistiksel anlamli bulunmamistir. Dolayisiyla H,
hipotezi reddedilmemistir. Ote yandan brent petrol getirilerinin negatif soklarindan Bitcoin getirilerindeki pozitif
soklarina dogru nedenselligin incelendigi denklem sonuglarina gére %5 anlamlilik diizeyinde anlamli olup; H,
hipotezi reddedilmistir. Bu bulguya gbre brent petrol getirilerindeki bir azalis, Bitcoin getirilerindeki bir artisa
neden olmaktadir. brent petrol getirilerinin azalisi, Bitcoin yatirimcilari tarafindan pozitif olarak fiyatlanmaktadir.
Ancak brent petrol getirilerinin pozitif soklarindan Bitcoin pozitif soklarina, brent petrol getirilerinin pozitif
soklarindan Bitcoin negatif soklarina, brent petrol getirilerinin negatif soklarindan Bitcoin negatif soklarina dogru
nedensellik iliskisinin incelendigi denklem sonuglarina goére istatistiksel olarak anlaml bulunmamistir. Dolayisiyla
H, hipotezi reddedilmemistir.

Son olarak Panel E’deki sonuglar; Bitcoin ile dolar endeksi arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Bitcoin
getirilerinin pozitif soklarindan dolar endeksi’'nin negatif soklarina dogru nedensellik iligskisinin arastirildigi
denklem sonucuna gére %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunarak, H, hipotezi reddedilmistir Yani Bitcoin
getirilerindeki bir artis, dolar endeksinde bir azalisa neden olmaktadir. Bitcoin getirilerinin pozitif soklarindan
dolar endeksinin pozitif soklarina, Bitcoin getirilerinin negatif soklarindan dolar endeksinin negatif soklarina,
Bitcoin getirilerinin negatif soklarindan dolar endeksinin pozitif soklarina dogru nedensellik iliskisinin incelendigi
denklemlerin bulgularina goére anlaml bulunmamistir. Bu bulgulara gére H, hipotezi reddedilmemistir. Diger
yandan sadece dolar endeksinin negatif soklarindan Bitcoin getirilerinin pozitif soklarina dogru nedensellik
iliskisinin test edildigi sonuca gore %1 anlamlilik diizeyinde anlamli sonuca ulasiimis ve H, hipotezi reddedilmistir.
dolar endeksindeki negatif bir egilim, Bitcoin getirilerinin olumlu etkilendigi gézlemlenmistir. Dolar endeksindeki
bir azalis, Bitcoin getirilerindeki bir artisa neden olmaktadir. Ancak dolar endeksinin pozitif soklarindan Bitcoin
pozitif soklarina, dolar endeksinin pozitif soklarindan Bitcoin negatif soklarina, dolar endeksinin negatif
soklarindan Bitcoin negatif soklarina dogru nedensellik iliskisinin incelendigi denklem sonuglarina gore
istatistiksel olarak anlamli bulunmamis ve H, hipotezi reddedilmemistir.

5. SONUG

Kripto para birimleri, teknoloji ve internet kullaniminin hizla gelismesiyle birlikte 6zellikle son yillarda yaygin
bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. Finans piyasasinda artan kripto para sayilari arasinda, Bitcoin taninirlik ve
kullanici sayisina paralel olarak, gilinlik islem hacmi ve piyasa degeri bakimindan diger kripto paralardan
ayrilmaktadir. Bitcoin fiyatlari surekli yiksek oynaklik gostermis ve bu oynaklik genellikle Bitcoin sahiplerinin
ekonomiye aktif katihmiyla iliskilendirilmistir. Kullanicilar ve akademik ¢evreler arasinda Bitcoin piyasalarina olan
ilgi giderek artmaktadir. Bu nedenle, Bitcoin, diinyada en yaygin bilinen ve kullanilan kripto para birimi olup,
dinamikleri, kullanimi, madenciligi, asiri oynakhgi ve 6zellikleri nedeniyle genis kitleler tarafindan taninmasiyla
tartismali bir konu haline gelmistir. Bitcoin basta olmak lzere bu para birimleri, glivenlik altyapisi icin kriptolojik
temelleri kullanan, matematiksel denklemlerle sifrelenmis ve dijital ortamlarda kullanilabilen sanal para
birimleridir. Herhangi bir araci kuruma ihtiya¢ duymayan ve merkezi otoriteye bagl olmadan internet araciligiyla
kullanilan bu kripto para birimleri, geleneksel para sistemine gore cesitli avantaj ve dezavantajlar sunmaktadir.
Bu arastirmanin 6zgilin yon(; Bitcoin fiyatlari ile makroekonomik gostergeler ile borsa endeksleri arasindaki
nedensellik iliskileri Hatem-J (2012) asimetrik nedensellik analizi ile yapilan ¢alismalardan az oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Bu arastirmada Bitcoin kripto para varliginin merkezi olmayan bir ddeme araci olarak kullaniminin
artmasi ve alternatif bir yatinm araci olarak degerlendirilmesiyle birlikte diger makro ekonomik gostergeler ve
borsa endeksleri Gizerindeki etkileri arastirilmaya calisiimistir. Bu baglamda arastirmanin literatiire katkisi, Bitcoin
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yatirimcilarinin hem ulusal hem de uluslararasi piyasalardaki kararlarini etkileyebilecek Altin Ons fiyatlari, brent
petrol fiyatlari, dolar endeksi, BiST100 ve S&P500 pay endeksleri arasindaki nedensel iliskileri ortaya koymasidir.

Hatemi-J (2012) asimetrik analizi; Bitcoin getirileri ile BiST100 pay senedi endeksi arasinda bir nedensellik
iliskisi oldugunu géstermektedir. Bulgular, BiST100 pay senedi endeksindeki negatif bir sokun, Bitcoin getirilerinde
pozitif soklara neden oldugunu 6ne siirmektedir. Ancak Bitcoin getirileri ile BIST100 pay senedi endeksi arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Sonug olarak BiST100 pay senedi endeksi ile Bitcoin getirileri
arasinda tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu ortaya gikmaktadir. Bitcoin getirileri ile Altin Ons fiyatlari
arasindaki nedensellik iliskisinin bulgulari; Bitcoin getirilerinde pozitif bir sok meydana gelirse, Altin Ons fiyatlarin
hem pozitif soklarin artisina hem de negatif soklarin azalisina ve Bitcoin getirilerinde negatif bir sok meydana
gelirse, Altin Ons fiyatlarinda pozitif soklari artisina neden oldugunu gostermektedir. Ancak Bitcoin getirilerinde
negatif bir sok meydana gelirse, Altin Ons getirilerinde negatif soklari etkilemedigini gdzlemlenmistir. Diger
yandan sadece Altin Ons getirilerinde negatif bir sok meydana gelirse, Bitcoin getirilerinde pozitif soklara neden
oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonuglara gore Bitcoin getirileri ile Altin Ons fiyatlari arasinda iki yonlu bir
nedensellik iliskisi oldugu ifade etmek mimkindur.

Bitcoin getirileri ile S&P500 pay senedi endeksi arasindaki nedensellik iliskisi oldugu gézlemlenmistir.
Bulgular; yalnizca Bitcoin getirilerinde pozitif bir sok meydana gelirse, S&P500 pay senedi endeksinde pozitif
soklara neden oldugunu gdstermektedir. Ote yandan S&P500 pay senedi endeksinde negatif bir sok meydana
gelirse, Bitcoin getirilerindeki pozitif soklara neden oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gére Bitcoin ile S&P500
pay senedi endeksi arasinda iki yonli nedensellik iliskisi oldugunu séylemek mimkindir. Bitcoin getirilerinde
pozitif bir sok meydana gelirse, brent petrol getirilerinde pozitif soklara neden oldugunu; diger yandan ise brent
petrol getirilerinde negatif bir sok meydana gelirse, Bitcoin getirilerinde pozitif soklara neden oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglara gére Bitcoin getirileri ile brent petrol fiyatlari arasinda iki yénli nedensellik
oldugunu bahsetmek mimkindir. Son olarak Hatemi-J (2012) analizi, Bitcoin getirileri ile dolar endeksi arasinda
bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Bulgulara gore yalnizca Bitcoin fiyatlarinda pozitif bir sok meyana
gelirse, dolar endeksinde negatif soklara neden oldugunu; 6te yandan dolar endeksinde negatif bir sok meydana
gelirse, Bitcoin getirilerinde pozitif soklara neden oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonuglara gore Bitcoin getirileri
ile dolar endeksi arasinda iki yonli nedensellik oldugunu ifade etmek mimkiindir.

Calismanin bitin sonuglar degerlendirildiginde, Bitcoin yatirimcilarinin analiz dahil edilen tiim degiskenler
arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu ve dolayisiyla Bitcoin getirilerinin analize dahil edilen degiskenleri etkiledigi
gbzlemlenmektedir. Analiz sonuglarina gore elde edilen bulgular Georgoula vd., (2015), Dyhrberg (2016), Ciaian
vd., (2016), Erdas ve Caglar (2018), Kili¢ ve Ciitgii (2018), Sovbetov (2018), Unvan (2019), Telek ve Sit (2020), Wang
vd.,(2020) ve Kartal ve Yagli (2021) yaptiklari calismalar ile tutarlidir. Ayrica, Bitcoin kripto varliginin BiST100
endeksi, Altin Ons, brent petrol, dolar endeksi ve S&P500 endeksi piyasalarindaki volatilitenin belirleyici oldugu
saptanmistir. Bu nedenle, finansal piyasalarda aktif rol oynayan yatirrmcilara hem bu piyasalari hem de Bitcoin
fiyatlarini yakindan takip etmeleri 6nerilmektedir. Bitcoin'in diinya ¢apinda kabul géren bir para birimi olma
yolunda ilerlemeye devam etmesi beklendiginden, yatirimcilarin bu degisen dinamiklere uyum saglamalari ve
stratejilerini buna gore gilincellemeleri gerekebilir. Yatirimcilar, Bitcoin ve diger finansal varliklar arasindaki iki
yonli nedensellik iligkilerini dikkate alarak portfdylerini cesitlendirebilir, risk yonetimini 6n planda tutabilir ve
piyasa trendlerini takip edebilirler. Bu sekilde, yatirimcilar volatil piyasa kosullarinda bile stirdiriilebilir getiri elde
edebilir ve risklerini minimize edebilirler. Ayrica, portféy yonetimi ve piyasa analizi yapan yatirimcilarin, daha
bilingli kararlar almalarini ve riskten korunmada baska bir arag¢ olarak Bitcoin’i dahil etmeleri, piyasanin daha
ayrintili bir gérinimini elde etmelerini saglayabilir. Bitcoin'in farkli finansal gostergeler ile olan nedensellik
iliskisi, yatirrm portféylerinin risklerini azaltmak amaciyla gesitlendirilmesini dnemli hale getirmektedir. Ornegin,
Bitcoin'in yaninda Altin Ons, brent petrol gibi varliklarin portféye eklenmesi, potansiyel soklarin etkisini azaltabilir.
Yatinmcilar, piyasa kosullarina ve Bitcoin fiyatlarindaki veya getirilerindeki degisimlere bagli olarak portféylerini
esnek bir sekilde yonetmelidirler. Bitcoin'in negatif soklarinin diger varliklar Uzerindeki etkilerini dikkate alarak
korunma stratejileri gelistirebilirler. Ornegin, Bitcoin fiyatlarindaki beklenen bir diisiis karsisinda Altin Ons gibi
daha givenli varliklara yonelmek akilci bir strateji olabilir. Bitcoin ve diger finansal varliklar arasindaki nedensellik
iliskileri nedeniyle, yatirnmcilarin portfoydeki toplam riski diizenli olarak élgmeleri ve yonetmeleri faydali olacagi
dusltnilmektedir. Bu, portfoyin risk/getiri dengesinin optimize edilmesine yardimci olabilir. Yatirimcilar, Bitcoin
ve diger finansal varliklar arasindaki iki yonli nedensellik iliskilerini dikkate alarak portféylerini gesitlendirebilir,
risk yonetimini 6n planda tutabilir ve piyasa trendlerini stirekli izleyebilirler. Bu ¢alisma, sadece belirli degiskenler
acisindan bir nedensellik iliskiyi arastirmaya odaklandigindan bazi sinirlamalara sahiptir. Bu nedenle, gelecekteki
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arastirmalarin kripto para birimlerinin iliskilerine, 6zellikle Bitcoin ile diger finansal araclar, kiiresel gostergeler ve
ulusal borsalar arasindaki baglantilara odaklanmasi 6nemlidir. Ayrica, Bitcoin borsalari ile Bitcoin'in diger para
birimleriyle olan iliskileri arasindaki baglantiyi da incelemeleri gerekmektedir.
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