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Bitcoin Fiyatlar1 Ile Altin Fiyatlarinin ABD Hisse Senedi
Fiyatlarina Etkisi

Cemil SUSLU!

Oz

Bu calismanin amaci, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) 6rneginde, yatrimetlarin kendi risk tercihlerine gére
portféylerinde bulundurabilecekleri finansal varliklar arasinda uzun dénemli iliski ve nedensellik iliskisinin
incelenmesidir. Calismada analiz edilen finansal varliklar Bitcoin, altin ve hisse senetleridir. Arastirma dénemi 2014 yili
Ocak ayindan 2023 yili Aralik ayina (2014M1-2023M12) kadar olan siireci kapsamaktadir. Tlgili degiskenlere iliskin aylik
frekansta veriler kullanilmustir. Ampirik analiz stirecinde 6ncelikle serilerin duraganlik yapist Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri araciligtyla incelenmistir. Ardindan degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin varligini aragtirmak amactyla ARDL sinir testi uygulanmustir. Es butiinlesme iliskisinin tespit edilmesinden
sonra degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmek tzere Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
kullanilmistir. ARDL sinur testi kapsaminda hesaplanan F-istatistigi sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligkinin varhg belitlenmistir. Ayrica, Toda-Yamamoto nedensellik testi bulgularina gére, Bitcoin fiyatlarindan hisse
senedi fiyatlarina dogru tek yonla bir nedensel iliski tespit edilmistit.

Apnabtar Kelimeler: Y 6netimi Bitcoin, Altin, Hisse Senedi, ARDL, Nedensellik Analizi

The Effect of Bitcoin Prices and Gold Prices on US Stock Prices

Abstract

The aim of this study is to examine the long-term and causal relationships among financial assets that investors may
include in their portfolios according to their individual risk preferences, within the context of the United States (USA).
The financial assets analyzed in the study are Bitcoin, gold, and stocks. The research period covers the timeframe from
January 2014 to December 2023 (2014M1-2023M12), and monthly data for the relevant variables were utilized. In the
empirical analysis process, the stationatity properties of the series were first examined using the Augmented Dickey-
Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests. Subsequently, the Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
bounds testing approach was employed to investigate the presence of a long-term relationship among the variables.
Following the identification of a cointegration relationship, the Toda-Yamamoto (1995) causality test was applied to
analyze the causal interactions among the variables. Based on the F-statistic calculated within the ARDL bounds test
framework, the presence of a long-term relationship between the variables was confirmed. Moreover, the results of
the Toda-Yamamoto causality test revealed a unidirectional causal relationship running from Bitcoin prices to stock
prices.
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SUSLU
Bitcoin Fiyatlari Ile Altin Fiyatlarinin ABD Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Girig

Son senelerde finans ¢aligmalarinda sikhkla gérilen tartisma konularindan biri de dijital para
birimlerinin hisse senedi fiyatlart ile olan iliskisidir. Bir¢ok arastirmact hisse senedi fiyatlarinin dijital para
birimlerinden etkilenip etkilenmedigini incelme konusu yapmustir. Bilindigi gibi, Nakamoto (2008) dijital
para birimlerini actklamis ve ertesi yil Bitcoin agt baslatilmistir. Kripto para olarak ifade edilen dijital paralar
yeni yatirim firsatlarint da beraberinde getirmis (Gil-Alana, Abakah, & Rojo, 2020, s. 1) ve beraberinde hem
arastirmacilarin hem de yatirimeilarin hisse senedi fiyatlari ile dijital para birimleri arasindaki iliskiyi merak
etmelerine vesile olmustur.

Kripto para olarak da ifade edilebilen dijital para birimleri, herhangi bir otorite tarafindan kontrol
edilmeyen ve merkezi olmayan bir sistem olarak tanimlanabilmektedir (Iscan, 2020, s. 108). Cok cesitli kripto
paralarin ve farkll tirde yenilik¢i finansal enstriimanlar ile ortaya c¢tkmast finansal piyasalarin ilerleme
kaydetmesini saglanmigtir. Olaganiistl, olarak ifade edilen, bu gelisme finansal piyasalarda risk istahinin
artmasina ve yatrimctarin giivenli liman sayilabilecek yeni yatirim olanaklarini kesfetmeye zotlamustir
(Hung, 2022, s.587). Hung (2021)’ e gore kripto paralarin geleneksel finansal varliklarin getirileri ile
aralarindaki distik etkilesim, kripto paralarin portféy ¢esitlendirmesinde kullanilabilecek alternatif yatirim
aract olarak finansal varliklar arasindaki yerini almasint saglamustir. Kiiresel finansal kriz donemlerinde ve
belirsizlik durumlarinda Bitcoin’ nin bir korunma veya giivenli liman 6zelligine sahip oldugu disintlmistir
(Bouri, 2017, s. 87). Pagano ve Sedunov (2020), Selmi vd. (2018), Wei (2018), Brauneis ve Mestel (2018),
Bouri vd. (2019) ve Paule-Vianez vd. (2020) yapmus olduklart ¢calismalarinda Bitcoin’ nin korunma (hedge)
ve giivenli liman olma 6zelligine sahip olup olmadigint tartismislardir (Hung, 2021, s. 261-262). Buna karsin
bazi arastirmacilar farkli goriis ortaya atmislardir. Ornegin, Selgin (2015) ve Back ve Elbeck (2015) Bitcoin’
nin bir para biriminden ziyade spekiilatif bir emtiaya benzedigini tartismislardir (Wei, 2018, s. 21).

Bazi iilkeler Bitcoin’ in ticarette veya 6demelerde kullamilmasina iliskin diizenlemeler yaparken, El
Salvador ve Orta Afrika gibi tlkeler ise Bitcoin’ i yasal para birimi olarak kullanmaya baglamistir (Ezin,
Samirkas, & Uluyol, 2023, s. 270).

Bitcoin piyasasinin hizlica gelismesi ve agit fiyat oynakhigina sahip olmasi, finansal piyasalarda
istikrarsizligin potansiyel kaynagi haline gelmesine neden olmustur. Bitcoin ve finansal piyasalarda islem
goren diger finansal varhklarin aralarindaki iliskinin incelenmesi; kaynak aktarma, risk yénetimi, portféy
gesitlendirmesi ve finansal istikrar bakimindan 6nemlidir (Zhang, Bouri, Gupta, & Ma, 2021, s. 1). Ayrica
bu iligki, diizenleyici kurumlar i¢in énemli politika ¢tkarimlari saglayabilir. (Zeng, Yang, & Shen, 2020)’ e
gbre bircok arastirmact Bitcoin piyasasinin gelecekte patlayacak bir balon olabilecegini ve bu riskin diger
finansal varlik siniflarina yayilabilecegi ileri stirilmustiir (Hung, 2021, s. 262).

Kripto paralarin artan 6nemi Bitcoin’ nin akademik ¢alismalarda yerini almasini saglamistir (Jareno vd.,
2020, s. 2). Ornegin, Ozturk (2020), Kili¢ ve Ciitcti (2018) Giilcii ve Kitkit (2022), Hung (2022), Ezin vd.
(2023), Kang vd. (2019), Kakinuma (2022), Karcioglu ve Akyol (2023) ve Wang vd. (2020) calismalarinda
Bitcoin ile diger finansal varliklar arasindaki iligkiyi farkli zaman ve yoéntem ile arastirmak suretiyle
aralarindaki potansiyel iligkinin varhi§1 saptanmaya ¢alismugslardir.

Yatirimcetlar finansal kriz zamanlarinda altun veya diger degerli madenlere yatirim yapmak suretiyle
risklerini minimize etmeye calisirlar. Degerli madenler istikrarin saglanmast ve yatirimlarina giivenli liman
arayan herkes icin kritik derecede 6nemlidir. Diger yandan Bitcoin’ nin geleneksel finansal sistemin disinda
olmast ve tlkeler tarafindan yiritilen para politikalarindan bagimsizdir. Bu durum piyasa oyuncularina kriz
zamanlarinda potansiyel giivenli liman muamelesi gérmesine neden olmustur (Zhao ve Zhang, 2023, s. 4).

Altin ge¢misten gliniimiize gesitli risk faktérlerinden korunma, deger saklama ve degisim araci olarak
kullanila gelmis bir finansal emtia veya varlik olarak yerini almistir. Gerek bireysel yatirimeilar gerekse
kurumsal yatirimeilar altini her zaman enflasyondan, déviz kuru, faiz orant ve diger risklere karst giivenli bir
liman olarak kabul etmislerdir (Altn, 2024, s. 171). Literatiire bakildiginda pek ¢ok calismanin altin ile
finansal varliklar arasindaki iliskiyi inceledigi gorilebilir, 6rnegin; Altin (2024), Adebola vd. (2019), Kang vd.
(2019), Dyhrberg (2016), Zeng vd. (2023), Bouri vd. (2017) ve Selmi vd. (2018). Bu ¢alisma ile ARDL sinir
testi yaklasimini kullanarak ABD hisse senedi fiyatlart ile Bitcoin fiyatlart ve altun fiyatlar1 arasindaki es
bitiinlesme ve nedensellik iliskisi incelenmek suretiyle literatire ve bilgi kullanicilarina katki saglanmasi
beklenmektedir.

Bitcoin, altin ve hisse senedi fiyatlart arasindaki iliskiyi actklamak amaciyla temel finans kuramlarindan
biri olan Markowitz’ in (1952) ortaya koydugu modern portfdy teorisi, yatirimcilarin aynt getiri dizeyini
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hedeflerken risklerini nasil minimize edebileceklerini actklamaktadir. Bu teoriye gore, farklt risk ve getiri
Ozelliklerine sahip varliklarin bir araya getirilmesiyle olusturulan optimum portfdy, yatirimeinin belirli bir
risk diizeyinde maksimum getiriye ulasmasint mimkin kilmakta olup risk, iki ana kategoriye ayrilir:
sistematik risk ve sistematik olmayan risk. (Yigiter & Akkaynak, 2017, s. 286). Sistematik riskler tim
ekonomi ile ilgili ve isletme yonetiminin miidahale edemeyecegi risklerdir. Sistematik olmayan riskler ise
isletmenin kendi 6zellikleri nedeniyle karsi karstya kaldigi ve isletme yonetiminin bu tir risklere miidahale
edebildigi risklerdir (Sayigan, 2003, s. 340). Bu baglamda ¢alismada, Bitcoin, altin ve hisse senetlerinin farklh
risk-getiri profillerine sahip varliklar olarak degerlendirilmesi, yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi yoluyla
optimum dengeyi nasil kurabilecekleri sorusuna odaklandmistir. Buna ek olarak, Fama (1970) ortaya
koydugu etkin piyasalar hipotezine gére finansal varhik fiyatlarinin meveut tim bilgileri yansittigint ileri
sturmistir (Fama, 1970, s. 383). Bu hipoteze gire, hisse senedi piyasa fiyatlarinin her tiirlii bilgiyi icerdigini
dolayistyla da sistematik veya sistematik olmayan risklerden hisse senedi fiyatlarinin etkilendigi séylenebilir.
Bu baglamda portfdy teorisi ve etkin piyasalar hipotezi hisse senedi fiyatlarinin piyasada olusabilecek tim
olay ve bilgilerden nasil etkilenebildigini ortaya koymasi bakimindan énem arz etmektedir.

Calismanin amact, Bitcoin ve altin gibi alternatif finansal varliklarin ABD hisse senedi fiyatlar
tzerindeki etkilerini hem uzun dénemli iliski hem de nedensellik analizi kapsaminda ele alarak, bu alandaki
bilgi boslugunu doldurmaktir. Calisma 2014 M1-2023M12 dénemini kapsayan aylik verilerin kullanilmasi,
hem ARDL hem de Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmektedir.

Bu calismanin literatiire ve finansal uygulayicilarina katki sunmast hedeflenmistir. Bu noktada kullanilan
veri setinin genisligi ve analiz dénemi itibariyle ¢alismanin literatire, bilgi kullanicilarina, para politikasi ile
ilgili karar alicilara ve yatirimctlarin portféyleri ile ilgili kararlarini almalart konusunda katk: saglayabilecegi
beklenmektedir.

Calismanin ikinci boliminde Bitcoin, altn fiyatlart ve hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemis olan ¢alismalara yer verilmistir. 3. Bélumde veri ve ydnteme yer verilmisken, 4. Bélimde ampirik
uygulama kismina yer verilmis olup 5. boliimde sonug¢ kismina yer verilmistir.

Literatiir Aragtirmasi

Kripto paralarin finansal piyasalarda yer almaya baslamasi sonucunda, kripto paralar ve finansal
piyasalar arasindaki iliski farkli boyutlari ile incelenmistir. Kripto paralar arasinda en ¢ok arastirma konusu
yapilan Bitcoin fiyatlari ile finansal varliklar arasindaki iliskiyi incelemis calismalar agagidaki tabloda
ozetlenerek verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramas:

Yazatrlar Amag Veri ve Yontem Sonug¢

Caligmada, 6 adet kripto para birimi ile
S&P 500 Birlesik hisse senedi endeksi,
VIX endeski, S&P Tahvil endeksi, S&P
GSCI, S&P Commodity Toplam Getiri
endeksi, S&P GSGCI Alun Toplam
Getiri Endeksi ve ABD Nominal Dolar
Endeksi arasindaki es  bitinlesme

Bu calismanin amact ABD
icin hisse senedi fiyatlart ile  Es bitiinlesme analizi yéntem
Gil-Alana vd. Dijital para fiyatlar, Altin ve  olarak kullanilmistir. Calismada
(2020) dolar endeksi, korku endeksi 7 Mayis 2015 — 5 Ekim 2018
arasindaki iliskinin ~ donemi verileri kullanilmustir. . N
. . iliskisinin amaglandig calismanin
incelenmesidir. . . S
sonucunda, kripto para birimleri ile hisse
senedi endeksleri arasinda  bir es

bitiinlesme iliskisi saptanamamustir.

Calismanin amact ABD icin .
L . . Calisgma sonucunda, korku endeksi ile
altin  getirisi, hisse senedi . . .
. . il stres endeksi ile Bitcoin getirisi arasinda
piyasast getirisini  temsilen

istatiksel olarak anlamh if bi
S&P 500 endeksinin getiris, istatiksel olarak anlamh ve negatif bir

Amerik hi gi Calismada 2010-2018 doénemi  iliski tespit edilmistir. S&P 500 getirisi ile
merikan sse  sene

Jareno vd. . o . verileri  kullanilmak suretiyle  Bitcoin getirisi arasinda anlamli ve pozitif
(2020) plyaiiam dV(lzh'mhteS 'enIdek'Sl NARD egbiitiinlesme analizi yonli bir iliski saptanmistir. NARDL
gz:nl;;nszessl) ;: d;l;t (:z:(: yapimustir. analizi sonuc'un/a? g('j'rc, uzun VC' l'{JSS'.
endeksindek)  degisimlerin dénemde Blt.c.om 116. alt.m getirileri
Bitcoin  getirisine betkisinin arasinda Aposz ve istatiksel olarak
arastinilmasidir. anlamli bir iliski saptanmistir.
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Tablo 1. Devam:

Yazarlar Amag Veri ve Yontem Sonug
Calismada 12 adet kripto para
ve altin fiyatlar1 icin 28 Nisan
Calismanin = amact  kripto 2913-29 Mart 2018 donemine Sonug olarak, kripto para fiyatlatt ile altn
Adebola  vd. paralar ve alun fiyatlarn  ait vetiler kullanilmigtir. v o e et 1
. P X .. A fiyatlart arasinda uzun vadeli dustk bir es
(2019) arasindaki iligki analiz  Degiskenler arasindaki iligkinin i e
o . . . ... butinlesme iliskisi saptanmugtur.
edilmistir. tespit  edilmesinde  kesirli
entegrasyon ve esbitiinlesme
teknikleri kullanilmustir.
Bu calismantn amact altm ve Calismada Bitcoin ve altin vadeli
Bit ginj deli fivatlarnmn fiyatlarina ait 26 Temmuz 2010-  Wavelet analiz yontemine goére, 2012-
Kang vd. co - va yata 25 Ekim 2017 dénemi haftalik 2015 déneminde Bitcoin ve altin vadeli
karsiikli  olarak  riskten I o e
(2019) . . verileri kullanidmustir. Calismada  fiyatlar: arasinda  esbutiinlesme  iliskisi
korunma ve ¢esitlendirme . .. .
T . Wavelet analiz yontemi  saptanmistir.
ozelliklerini incelemektir.
kullanimustir.
Yapilan ¢alisma sonucunda bitcoin’ nin
Temmuz 2010 — 22 Mayss 2015 Y20 Hmetar ian - piyasa 4
N . .y edilebilir negatif soklarina karst oldukea
.., donemi verileri kullanilmistir. .
Bu calismanin amact Bitcoin kullanigh oldugu saptanmustir. Calismada
T Calismada kullanilan agiklayict Lo . .
Dyhrberg nin bir finansal varlik olarak o . Bitcoinin finansal piyasalarda ve portfdy
- . degiskenler ise altn fiyatlar, . o
(20106) kabiliyetlerinin  aragtirilmasi yonetiminde saf  degisim  aract
. oo CMX alun future kontrat . N
olarak ifade edilmistir. oo avantajlarindan ve saf deger saklama
fiyatlari, dolar/Euro patitesi ile ! o .
o avantajlarina kadarki bir Slcekte altin ile
dolar/pound paritesi ve FTSE . .
deksi kallanidmastir Amerikan dolart arasinda bir finansal
endekst kuflantmiyar. varlik olarak smniflandirilabilecegini ifade
etmislerdir.
Sonug¢ olarak, gelismekte olan ilke
borsalarindan ~ kaynaklanan ~ sokun
Bu calismanin amact, Calismada 14 Eylal 2015 — 30 calismaya dahil edilmis olan degiskenler
Hindistan, Pakistan, Cin Mart 2021 dénemi verileri icin 6nemli oldugu  gorilmustir.
Jen d borsalart ve MSCI Gelismekte — kullanilmuistir. Calismada, Calismanin dénemi boyunca Bitcoin’ den
2%2% Y& Olan Piyasalar ~ Endeksi, GARCH-Vine-Copula ile TVP-  Cin ve Pakistan borsalarmna dogru bir
(2023) Bitcoin ve altun fiyatlan VAR yontemleri degiskenler — getiri transferi oldugu saptanmustir. Aynt
arasindaki dinamik  arasindaki iligkinin incelenmesi  zamanda, altn ve bitcoin’ nin riskten
korelasyonun incelenmesidir.  icin kullanilmistir. korunma ve ¢esitlendirmede  Cin,
Hindistan ve Pakistan borsalart icin
6nemli oldugu gorilmistir.
Calisgmada 19 Temmuz 2010 —
Bu ga11§man;n amact, Bitcoin 10 Ocak 2020 dénemi verileri  Calismanin sonucunda, Tirkiye icin hisse
Tugel vd. ile Borsa Istanbul endeksi kullamlmis olup séz konusu senedi fiyatlart ile Bitcoin fiyatlart
(2022) arasindaki nedensellik  iliski Toda-Yamamoto (1995) arasinda nedensellik iliskisine
iliskisinin incelenmesidir. nedensellik testl ile rastlamlamamustir.
incelenmistir.

Calismada, 02 Subat 2012 — 06

Calismada sonucunda Bitcoin fiyatlar ile

Calismanin amact Tirkiye icin Mart 2018 ~d6nemi  verilerd hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatiksel
S . : kullamlmustir. Calismada f o S
. . Bitcoin fiyatlart ile BIST . . olarak anlamli bir es blitinlesme iligkisine
Kili¢ ve Ciitcii . . nedensellik iliskisinin
’ arasindaki  nedensellik  ve . . ’ rastlanilmamistir. Ancak, yapilan
(2018) .o . ... . incelenmesi amactyla Toda- . . . .
esbutinlesme iliskisinin nedensellik testi sonucunda hisse senedi
. 1 Yamamoto (1995) ve Hacker- . N
incelenmesidir. . . . fiyatlarindan Bitcoin fiyatlarina dogru
Hatemi  nedensellik  testleri e 1
. . nedensellik iliskisi saptanmugtir.
istthdam edilmistit.
Calismada, 15.04.2011 -
25.06.2021 doénemi  verileri  Sonug¢ olarak, Bitcoin ve hisse senedi
Bu calismanin amact Tirkiye — kullandmustir. Degiskenler  fiyatlar1 arasinda es butiinlesme iligkisi
Gilct ve Kitkit  icin Bitcoin ile hisse senedi arasindaki  iliskinin tespit  saptanmustir. Bunlara ek olarak, hisse
(2022) fiyatlart arasindaki iliskinin  edilmesi ~ amactyla ~ Engle- senedi fiyatlari ile Bitcoin fiyatlari
incelenmesidit. Granger es bitiinlesme testi ile  arasinda  nedensellik  iliskisi ~ tespit
Toda-Yamamoto (1995)  edilmistir.

nedensellik testi uygulanmistir.

Iscan (2020)

Bitcoin, doviz kuru, Borsa ve
faiz degiskenleri arasindaki
iliskinin Turkiye icin
incelenmesi amaglanmustir.

Calismada 2013:11 — 2019: 10
dénemi  verileri  kullanilarak
VAR yontemi ile s6z konusu
iliski incelenmistir.

Sonu¢ olarak, Bitcoin ile hisse senedi
fiyatlari, d6viz kuru ve faiz orant arasinda
istatiksel ~olarak anlamli  bir iligki
saptanamamistir.
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Tablo 1. Devam:

Yazatrlar Amag Veri ve Yontem Sonug
Caligmada 08:2010-10:2022
dénemi verileri kullaniarak
Balonlarin  varligi  Supremum
Calismanin  amaci, Tiirkiye Augmer.lted Dickey-Fuller  ve
. L Generalized Supremum  Calisma sonucunda, Dolar, Euro ve
icin Dolar, Euro, Bitcoin, . . L .
. . .. Augmented Dickey-Fuller testleri  Bitcoin i¢in balon olusumlart tespit
o CDS primi ve faiz orant gibi . . o o
Karcioglu o, . ile analiz edilitken, Threshold edilmistir. Buna ek olarak, Dolar ve
degiskenler balonlarin varligs . " oy .
(2023) = . Autoregressive Conditionally ~ Euro degiskenlerinde meydana gelen
ve bu degiskenlerde ki - . .
N K R .. Heteroscedastic ve balonlarin  BIST 100 endeksinde
oynakligin BIST 100’ e etkisi . .. . . S e
. . Autoregressive Conditionally  oynakligi arttirdig1 tespit edilmistir.
incelenmistir. P .
’ Heteroscedastic-Generalized
Autoregressive Conditionally
Heteroscedastic modelleri ile de
oynaklik analiz edilmistir.
Calismanin amaci, Turkiye 01.01.2012-28.02.2021  doénemi Analiz §onucundg, B1t§o1n ile BIST Mali
L ; ’ o . endeksi disindaki degiskenler arasinda
icin Bitcoin ile BIST 100 verilerinin  kullanlmis  oldugu wrun d6nemli bir iskive
Korkmazgéz endeksi, BIST Mali endeksi ¢alismada degiskenler arasindaki Sy
: .. Lo . rastlanllamamigtir.  Buna ek olarak
(2022) ve BIST Teknoloji endeksi iliskinin incelenmesi amaciyla o : . e
casindaki iliskinin  ARDL o testi nalig Bitcoin ile BIST hisse senedi fiyatlari
e idic ; e W aragnda bt nedensellik - iliskisi
celenmesidir. HygHianmste. rastlanilamamistir.
Bu ¢alismanin amact, Turkiye g;g%ma];ozgcunda, Bflstic;}n, BgSk'l;l 110 0;
icin Bitcoin ile BIST 100, Calisma  21.04.2011-11.02.2020 s ve ,exno)
; : . .. endeksleri arasinda uzun doénemli bir
Soyaslan BIST Banka ve BIST donemini kapsamakta olup, .. " o
. . . . > iligki saglanamamustir. Ayrica, Bitcoin ve
cknoloji endeksleri ranger nedenselli yontemi : . . .
2020 Teknoloj deksl Grang densellik y
. . BIST 100 hisse senedi endeksi arasinda
arasindaki nedensellik  kullanilmustir. o L
{liskisinin saptanmasidir istatiksel olarak anlaml bir iliskiye
) rastlanamamustir.
Turkiye i¢in USD, Euro Yapilan es  bitinlesme  analizi
’ ’ o > Calismada 2013 Ocak -2019 Ocak - o ..

o4 ve HIHRUEYEE AT, Ve Degiskenler arasindaki iliskinin arasinda - uzu one ¥
Sandalcilar para arzi ile Bitcoin arasindaki canmast  amacivla  Grapoer | SAPTAMISUL. Granger  nedensellik
(2019) es butiinlesme ve nedensellik saptanmast —amaclyia - BTANSEr -, olizi sonucunda ise SDR, Euro, BIST

. . . nedensellik testi istthdam X L > .
iliskisi incelenmesi dilmistir 100 ve USD’ den Bitcoin’ e dogru bir
amaclanmistir. ¢ sur. nedensellik iliskisi gérialmiistiir.
. Calisma  sonucunda, ¢alismaya dahil
(;a.h $Imanin  amac, pandemi Calismada 2013 Ekim —Mayis edilmis olan degiskenlerin  pandemi
. dénemi  boyunca Tayland N . S o .
Kakinuma ’ . 2021 dénemi verileri  boyunca birbirlerine daha bagimli hale
Borsa endeksi SET ile alinve . . e et
(2022) o T incelenmistir. Calismada GARCH  geldikleri  gbriilmiistir. Bu nedenle
Bitcoin arasindaki iligkinin . . L . .
. 1 yontemi kullandmistir. Bitcoin nin yatirimeilart kriz
incelenmesidir. N . O
déneminde koruyamadigs gorilmistiir.
Analiz sonucunda, c¢alismaya dahil
Bu caligmanin amact A BD Aralik 2014 — Aralik 2021 dénemi  edilmis olan varliklar arasinda uzun
i¢in altin, ham petrol, Bitcoin . o . . . e .
Kumar vd. o hisse  sencdi  fivatlar verilerinin -~ kullanddmis  oldugu  dénemli es biitinlesme iliskisi tespit
(2023) N . yara calisjmada NARDL  yoéntemi edilmistir. Ancak, Bitcoin” deki pozitif
arasindaki nedensellik . o . )
g 1 kullamlmustir. bir degisimin hisse senedi fiyatlarini
iliskisinin incelenmesidir. . PP
uzun vadede etkilemedigi g6riilmistiir.
Spillover endeksini  kullanarak S&P
500"in net bir getiri aktaricist olduguna
Bu rr.laka.lenm amact ABD Ocak 2013 —Aralik 2021 dénemi d.alr kanit bu.luyorlar... Petro.l ve 'altlr’.x
igin Bitcoin ve altin, petrol ve verileri kullantlmistir. Calismada piyasalarindaki volatilite, Bitcoin'deki
Hung (2022) S&P 500 endeksi arasindaki dlover ind FHE Y,,?‘ temi volatilitenin net alictst. Ham petrolden
dinamik  karsihikli  iliskinin spriove naex yonte kaynaklanan yayilmalarin dontst ilk
. . kullandmistir. S
incelenmesidir. olarak altina aktarildt ve Bitcoin
piyasalart ve altindan getiri yayilmalari
Bitcoin'e aktarilmistir.
I%ﬂiiinliiiu’rgi}: klilrilll Aallanli Caligmada 01 Agustos 2018-23  Sonug olarak, altin, Euro ve ABD dolart
LT > Mart 2018 doénemi  verileri  getirilerindeki ~ balonlarin  Bitcoin
ve Bitcoin gibi finansal I e g e e
Korkmaz At enstriimanlarinin kullanilmis olup bu amagcla Toda-  getirilerinin ~ volatilitesini ~ distirdigi
(2018) b s Yamamoto nedensellik analizi ile  saptanmustir. Bunlara ek olarak, altn,

Bitcoin getirilerinde meydana
balonlara ctkisinin
incelenmesi amaglanmustir.

SADF ve GSADF
istihdam edilmistir.

testleri

dolar ve Euro getirilerinin  Bitcoin
getirilerini etkiledigi saptanmistir.
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Tablo 1. Devam:

Yazarlar Amag Veri ve Yontem Sonug¢
Tiirkiye ve BRICS iilkleriicin ~ Calismada 01.012013-31.122019  Semada Bitcoin ve hisse scnedi
hisse senedi fiyatlart ile doénemi verilerinin  kullaniddig: t}a.ta daillasi G alli uv © ;.. v hjj
Kartal (2021) Bitcoin fiyatlart arasindaki  ¢alismada VECM analiz metodu s:lil die q ntlﬁnzm u};yta Viil’ir?ile}deeni;isre
iliskinin ~ tespit  edilmesi ve Granger nedensellik testi nedl Tyatatiion Bico L
amaclanmistir. kullanimistrr. Bitcoin’in ise Cin hisse senetlerinin

nedeni oldugu saptanmugtir.

Kara (2022)

Calismada Tirkiye icin BIST
100 endeksi ile Bitcoin, dolar,

alun  ve petrol fiyatlan
arasindaki nedensellik
iliskisinin incelenmesi
amaclanmugtir.

Calismada 2012 Mart — 2021

Aralik  donemi icin Toda —
Yamamoto  nedensellik  testi
kullanilmustir.

Sonug olarak, Bitcoin, alttn ve dolar
arasinda cift yonli bir nedensellik iliskisi
saptanmistir. Ayrica, Bitcoinden BIST
100’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
gOriilmiistiir.

Ezin (2023)

Calismanin amaci, ABD i¢in
Bitcoin, Altin, ABD Dolar
Endeksi, Brent Petrol
Fiyatlart ve S&P500 endeksi
arasindaki egbitinlesme ve
nedensellik ilisksinin
incelenmesidir.

Calisgmada, Ocak 2013-Haziran
2022 doénemi verileti kullanilmis
olup Johansen Esbiitiinlesme ve
Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testleri kullanilmustir.

Yapilan egbutiinlesme testi sonucunda,
degiskenler  arasinda  esbitiinlesme
iliskisi veya uzun dénemli bir iliskiye
rastlanilmamigtir.  Nedensellik  testi
sonucunda Bitcoin ile Brent petrol
fiyatlari, Altinla Petrol fiyatlari, Dolar
Endeksiyle

Petrol fiyatlart, Petrol fiyatlariyla
S&P500 atrasinda ¢ift yonli nedensellik
iliskisi saptanmugtir.

Bu calismanin amaci, Bitcoin

ile ABD, Almanya, Fransa, Calismada, Hacker ve Hatemi Si@;laﬁfgrﬁlc&lﬂc}l;,t Iluﬂ?y:m dhl]sjs;
.. Japonya, Tirkiye, Brezilya, (2006) nedensellik festi  SChoo HyARarl fie Blicoln arasinda
Miinyas ve O . 8 nedensellik  saptanamamistir.  Ancak
Rusya ve Hindistan hisse kullandmustir.  Agustos  2010- L S .
Atasoy (2021) . . R . o . gelismis tlkelerin hisse senedi fiyatlar
senedi fiyatlart arasindaki  Ocak 2021 donemi verileri ¢ o . A
. P ile Bitcoin arasinda ¢ift yonli  bir
nedensellik iliskisinin ~ kullanilmusgtir. [T i
incelenmedir. nedensellik iliskisine rastlanmistir.
Bitcoin, altin, petrol, ABD
dolart, ABD borsasini
tefnslllen S&P500 endeksll ve Cah§mafla Kzltslrn ‘201-3 — Haziran Calisma sonucunda Bitcoinden S&P500
Erdas ve Tirkiye borsasint temsilen 2018 donemi verileri kullanidmis deksine dodru bi 4 lik iliskisi
Caglar (2018) BIST 100 endeksi arasindaki  olup nedensellik iliskisi Hatemi-] . te srlrrlllenrogru 1t necenseliic Tpist
asimetrik nedensellik  (2012) testi kullanilmigtir. Saptanmisar.
iliskisinin aragtirilmast
amaclanmistir.
Calismaya  dahil  edilmis olan
degiskenlerin ¢esitlendirme bakimindan
]%s.lfrrllqann; inadmza BitABiE Caligmada 2 Ocak 2017-31Aralikk  kisa ve orta vadede portféye dahil
onar - cnsinde O 2019 dénemi verileri kullanlmak — etmenin  bir fayda saglayamayacagi
Ozturk (2020)  altin ve ham petrol arasindaki . . . .. g <
etkilesimi veva iskivi suretiyle VAR yontemi  ancak uzun vadede ¢ finansal varligin
incelemektir y Y uygulanmustir. veya degiskenlerin cesitlendirme

bakimindan portféye dahil edilmelerinin
faydali olabilecegi saptanmustir.

Kim (2020)

Calismada ABD icin Bitcoin,
alun ve S&P 500 endeksi
arasindaki iliskinin Gaussian
Copula Marjinal Regresyon
modeli  ile  incelenmesi
amaclanmistir.

2 Ocak 2018 — 21 Eylal 2020
calismanin
olusturmaktadir.

donemini

Calisma sonucunda, S&P500 ve Altn’
1n Bitcoin’ nin uzun vadedeki getirileri
ve volatilitesi Uzerinde etkili olduklart
saptanmistir.

Zwick ve Syed
(2019)

Calismanin amact, Mistr icin
Bitcoin ve alun fiyatlan
arasindaki dogrusal olmayan
uzun  dénemli  iliskinin
incelenmesi amaclanmistir.

01 Temmuz 2010-01.Temmuz
2018 doénemi verileri kullanilmis
olup, esik regresyon modeli
istihdam edilmistir.

Sonug olarak altinin Bitcoin fiyatlarinin
6nemli  bir  gdstergesi  oldugu
saptanmustir. Ikinci olarak, Bitcoin ve
altin fiyatlari arasinda dogrusal olmayan
iliskinin varlig1 saptanmistir.

Wang (2020)

Calismanin amact ABD icin
Bitcoin ve hisse senedi
fiyatlart arasindaki iliskinin
incelenmesidir.

Calismada 23 Subat 2013 — 20

Subat 2018 doénemi verileri
kullanlmistir.  Calismada  s6z
konusu amact gerceklestirmek

icin Kayan Pencere teknigi ile
VAR modeli yéntemi istihdam
edilmistir.

Sonug olarak, S&P 500 endeksi ile Dow
Jones endeksleri Bitcoini etkilemektedir.
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Yukardaki tabloda verilmis olan ¢alismalar incelendiginde altin ve Bitcoin fiyatlarinin hisse senedi
fiyatlari tizerindeki etkileri ile ilgili bulgularin literatiirde cesitlilik gosterdigi gériilmektedir. Ornegin, Jareno
vd. (2020), Hung (2022), Kumar vd. (2023) calismalarinda kriz dénemlerinde Bitcoin’ nin yatirimei
davranuslart Gzerindeki etkisinin arttigini ortaya koyarken, Baur ve McDermott (2010) ve Reboredo (2013)
ise alttnin geleneksel bir glivenli liman vazifesi gérdiglint ifade etmistir. Diger taraftan, Ciner vd. (2013) ve
Baur ve Lucey (2010) gibi bazi caligmalar, altin ve hisse senedi fiyatlart arasinda anlamli bir iligki
saptayamamuglardir. Bu farkliliklar calismalarda kullanilan yéntemden 6rneklem déneminden veya analiz
kapsamindaki tilkelerin ekonomik yapilarindan kaynaklanmis olabilir. Buna gére, bu ¢alismanin bulgulart da
Ozellikle altin fiyatlarinin etkisizligi acisindan literatlirdeki bazt ¢alismalar ile 6rtiismekte olup Bitcoin’in ise
anlamli etkisi oldugu gbrillmustiit.

Veri Seti ve Yontem

Bu calismanin amact ABD icin Bitcoin (BTC), altin fiyatlar1 (AL) ve Amerikan Borsasini temsilen
kullanilan Standard and Poors 500 endeksi (SP) arasindaki es biitiinlesme iligkisinin ve nedensellik iligkisinin
incelenmesidir. Béylelikle Bitcoin ve altn fiyatlarimin hisse senedi borsalarina etkisinin incelenmesi
amaclanmistir. Calismada, 2014 M1-2023 M12 doénemi aylik verileri kullamlmistir. Calismada kullanilan
degiskenlere iliskin veriler investing.com adresinden elde edilmistir. Calismada kullanilan serilerin
logaritmalar1 alinmistir.

Tablo 2. Kullantlan Degiskenterin ‘Tanimlar:

Degiskenler Kisaltmasi Acgiklamasi
Bitcoin Fiyatlat LNBTC Dolar cinsinden bitcoin fiyatlarinin dogal logaritmasi
Altin Fiyatlart LNALT Dolar cinsinden altin ons fiyatinin dogal logaritmesi
Standard & Poors 500 Endeksi LNSP Standard and Poors 500 endeksinin dogal logaritmasi

Calismada degiskenler arasindaki es bitinlesme iliskisinin tespit edilmesi amactyla ARDL sinur testi
uygulanmistir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespit edilmesinde ise Toda —Yamamoto
(1995) nedensellik analizi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki es biitinlesme ve nedensellik iliskisinin tespit
edilmesinden 6nce degiskenlere ait serilerin duraganlik derecelerinin tespit edilmesi amactyla Augmented
Dickey-Fuller birim kék testleri uygulanmistir. ARDL sinur testi yonteminde uygun model tespit edildikten
sonra modelde normallik dagilim, otokorelasyon ve degisen varyans gibi sorunlar arastirilmistir. ARDL sinur
testi ydnteminin uygulanmasinda Exrdogan ve Bozkurt (2008), Altin (2024), Boydak ve Polat (2022) ve Cetin
ve Saygin (2019)” un yapmis oldugu calismalardan yararlanilmistir. Calismada kullanllan Hata Diizeltme
Modelleri asagida verilmis olan (1) nolu denklemdeki gibidir (Boydak ve Polat, 2022, s. 36-37):

ALNSP = By + X}y By LNSP,_; + Yg BoLNBTC,_; + ¥l BsLNALT,_; + By LNSP,_; +
BsLNBTC,_, + BsLNALT;_; + u; (1)

Yukarda verilmis olan (1) nolu denklemde A birinci farklari géstermekte olup n ise segilen uygun
gecikme sayisint gostermektedir. ARDL stnur testi yonteminde F-sinir testi istatistigi kullantlarak degiskenler
arasinda eg biitlinlesme iliskisinin var olup olmadigina karar verilmektedir. Bu amagla hesaplanan F-istatistigi
Peseran vd. (2001) tarafindan ortaya koyulmus alt ve Gst kritik degerler ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan
F-istatistigi tst kritik degerden biytik ise es biitlinlesik olduklarina karar verilir. Bu durumda ARDL modeli
kullanilarak uzun ve kisa dénem iliskileri incelenir (Boydak ve Polat, 2022, 5.37). Uzun dénemli iliskinin var
olduguna karar verilmesi durumunda uzun doénemli iliski asagida verilmis olan (2) nolu esitlik ile
hesaplanmaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2008, s. 30):

LNSPy = Bo + Xizq 1 LNSPe_; + Xizo BoLNBTC_ + X o BsLNALT,_; + u, @

Bir sonraki asamada kisa dénemli iliskinin tahmininde uzun dénemli iliskiden elde edilen hata teriminin
(uy) bir donem gecikmeli degeri (3) nolu denklemde istihdam edilmistir (Erdogan ve Bozkurt, 2008, s.30).

LNSP; = Bo + Xi=1 B1 LNSP._; + YL foLNBTC_; + Y1 f3LNALT,_; + Battye—1 tu;  (3)
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Erdogan ve Bozkurt (2008)’ e gore, (3) nolu esitlikte yer verilen hata teriminin gecikmeli degeri
katsayisinin istatistiki olarak anlamli ve negatif olmasi beklenmektedir.

Ampirik Bulgular

Zaman serileti kullanilarak yapilan ¢alismalarda ilk olarak ¢alismaya dahil edilen degiskenlere ait serilerin
duraganliklarina bakilir (Akkas ve Sayilgan, 2015, s. 575). Literattrde siklikla kullanilan Augmented Dickey
Fuller (ADF) Birim K6k Testi kullanilarak birim kék sinamast yapilmistir (Giilmez, 2015, s. 143-144). ADF
birim kok testi sonuglart asagidaki tablo 27 de verilmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken Ad1 Kesmeli Trentli ve Kesmeli Trendsiz ve Kesmesiz
t-stat p-val t-stat p-val t-stat p-val
LNSP (Duzey) -0.726446 0.8351 -3.226112 0.0844 2.028344 0.9897
LNSP (1. Fark) -12.59908 0.0000 -12.54588 0.0000 -12.18171 0.0000
LNBTC (Diizey) -0.341289 0.9141 -2.076475 0.5532 1.548601 0.9698
LNBTC (1. Fark) -9.240647 0.0000 -9.194139 0.0000 -9.035634 0.0000
LNALT (Diizey) -1.391909 0.5841 -1.663106 0.7613 0.090786 0.7096
LNALT (1. Fark) -11.98858 0.0000 -11.95214 0.0000 -12.04501 0.0000

Tablo 2’ de verilmis olan ADF birim kék testi sonuglarina gére, LNBTC ve LNALT degiskenlerine ait
serilerin diizeyde birim kok icerdikleri géralmustiir. LBTC ve LALT degiskenlerinin birinci sira farklar
alindiginda duragan olduklart gérilmustiir. LBTC ve LALT degiskenleri 1(1)” dir. Benzer sekilde LNSP
degiskenine ait serilerin trend ve kesmeli modelde diizey seviyelerinde duragan oldugu ancak kesmeli model
ile trendsiz ve kesmesiz modelde serinin duragan olmadigi goérilmistir. Dolayisiyla da birinci sira farki
alinmis ve duragan hale geldigi géralmustiir.

Tablo 3. Philips-Perron Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken Ad1 Kesmeli Trentli ve Kesmeli Trendsiz ve Kesmesiz
t-stat p-val t-stat p-val t-stat p-val
LNSP (Diizey) -0.541635 0.8779 -3.048758 0.1237 2.643500 0.9980
LNSP (1. Fark) -13.05989 0.0000 -12.99929 0.0000 -12.19308 0.0000
LNBTC (Diizey) -0.533736 0.8795 -2.425124 0.3648 1.221118 0.9428
LNBTC (1. Fark) -9.282377 0.0000 -9.237680 0.0000 -9.143076 0.0000
LNALT (Diizey) -3.969006 0.0022 -5.597893 0.0000 -0.247822 0.5950
LNALT (1. Fark) -16.90029 0.0000 -16.87697 0.0000 -17.01361 0.0000

Tablo 3’ te sonuglart verilmis olan Philips-Perron birim kok testi sonuglarina gére LNSP, LNBTC ve
LNALT degiskenlerine ait serilerin diizeyde duragan olmadiklart ve birinci sira farklart alindiginda
duraganlastiklart gérilmiistir. Bir sonraki asamada VAR modeli kullanilarak uygun gecikme uzunlugu tablo
4 te verilmistir.

Tablo 4. 1”AR Modeli Optimal Gecikme Sayesinmn Tepit Edilmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -57.00494671216511 NA 0.000586 1.071517 1.144334 1101061
1 294.1459484435976 677.2196* 1.30e-06* -5.038321* ~4.747053* ~4.920144*
2 299.1696576192133 9.419455 1.40e-06 ~4.967315 ~4.457597 -4.760506
3 308.1872289577279 16.42486 1.40e-06 -4.967629 -4.239460 -4.672188
4 317.4347721450551 16.34834 1.40e-06 ~4.972050 -4.025429 -4.587976
5 321.2821824140453 6.595560 1.53¢-06 ~4.880039 -3.714968 -4.407333
6 327.0035106758421 9.501492 1.63¢-06 ~4.821491 -3.437970 -4.260153
7 330.1862952699444 5115190 1.82¢-06 4717612 -3.115640 4067641
8 339.7794427309796 14.90364 1.82¢-06 ~4.728204 -2.907781 -3.989601

Tablo 4’ te VAR modeli kullanilarak elde edilen uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Tablo
5’ te modelde otokorelasyon, degisen varyans ve normallik varsayimlarint saglayip saglamadigina yonelik
yapilan diognastik test sonuclarina yer verilmistir.
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Tablo 5. ARDL. (1, 0, 0, 1) Tansal Test Sonuglar:

Test Istatistik Olasilik
Breusch-Godfrey LM Otokorelasyon Test 1.7266842 0.1888
Ramsey-RESET Test 1.011644 0.3145
Jarque-Bera Normallik Testi 1.487201 0.4754
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans 5.720034 0.0001
CUSUM Diuzenli
CUSUMQ Duzenli

Yukarda verilmis olan tablo 5 te belitlenen gecikme seviyesinde modelde otokorelasyon ve
spesifikasyon sorunu olmadigs hata teriminin normal dagildig saptanmistir. Ancak yapilan Breusch-Pagan-
Godfrey degisen varyans testi sonucu 5.720034 iken olasilik degeri 0.0001 oldugundan degisen varyans
sorunu oldugu saptanmistir. Bu nedenle White’ 1n giiclii standart hatalari kullanilarak analize devam
edilmistir. ARDL sinur testi (1) nolu denklem kullanilarak test edilmis ve CUSUMQ kararhlik testinde
referans ¢izgisinin asdldigt gortlmistiir. Bu nedenle ilgili ARDL modeli kukla degisken ile yeniden
kurulmustur. Béylece CUSUM ve CUSUMQ testi sonuglarinin kukla degisken eklenmesi sonucunda
duiizeldigi gorillmustir (Doru & Distinceli, 2021). ARDL sinir testi F istatistigine ait veriler agagidaki tablo
5’ te verilmistir.

Tablo 6. ARDL (1, 0, 0, 1) Stnzr Testi Sonuglar:

k F-istatistigi Kritik Degetler
Alt Stnir Ust Sinir
3 6.981776 3.65 4.66
Not: k, modele dahil edilen bagimsiz degisken sayist iken alt ve st sinirlar % 1 hata payma iliskin degetlerdir.

Tablo 6” dan goruldigi gibi F-istatistik degeri % 1 6nem seviyesinde Pesaran vd. (2001) ve Narayan
(2005)’ in saptamis oldugu st kritik degerden biyiik oldugu icin degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var oldugu gérilmustiir. Asagida verilmis olan tablo 7° de ARDL Sinir testinin uzun dénem tahmin
sonugclarina yer verilmistir.

Tablo 7. Uzun Dinem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
LNBTC 0.176576 0.014590 12.10290 0.0000
LNALT -0.143605 0.140203 -1.024262 0.3079
Kukla -0.208939 0.061479 -3.398530 0.0009

Tablo 7’ den goruldigi gibi, Bitcoin fiyatlart degiskeninin (LNBTC) hisse senetleri tzerindeki etkisi
istatiksel olarak anlamli iken altin fiyatlar1 degiskeninin (LNALT) hisse senetleri tizerindeki etkisi istatiksel
olarak anlamli olmadigi saptanmistir. Bitcoin fiyatlari, hisse senedi fiyatlarini pozitif yonli olarak
etkilemektedir. Bitcoin fiyatlarinda olusacak % 17 lik bir degisim, hisse senedi fiyatlarim % 0.17” lik bir
degisime neden olabildigi gbrulmustiir.

Tablo 8. ARDL Kusa Dinem Sonuglar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
D(Kukla Degisken) 0.000860 0.020076 0.0042837 0.9659
Hata Diizeltme Terimi  -0.189741 0.031560 -6.012037 0.0000
EqCD

Tablo 8 de, hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatiksel olarak anlamli oldugu gérilmustiir. Kisa
dénemde olusacak bir sapmanin bir sonraki dénem % 18’ inin duzeltilebilecegi saptanmustir. Bu durum
calismaya dahil edilmis olan degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisine ek bir kanit olarak ifade
edilebilmektedir (Cetin ve Saygin, 2019, s. 328). Calisma modelindeki katsayiarin istikrarh oldugunu
gOstermesi bakimindan 6nemli olan CUSUM ve CUSUM Kare test sonugclart asagidaki Grafik 1 ve Grafik
2’ de verilmistir.
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Grafik 1. CUSUM Test Sonucu
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Grafik 2. CUSUM Kare Test Sonucn

Grafik 1 ve 2’ den gorildigi gibi, modele dahil edilen degiskenlerine ait katsayilarin % 5 6nem
seviyesinde istikrarli olduklart gérilmistiir. CUSUM ve CUSUM Kare grafikleri kritik sinirlar icinde
olduklarindan dolay: uzun dénem katsayilarinin tutarli olduklar: gérilmistiir. Bir sonraki asamada Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik yontemi kullandlmustir. Bu nedensellik yonteminde VAR modeline dayanan
ancak seriler arasindaki duraganlik seviyesini ve egbitlinlesme iliskisini dikkate almadan degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin serilerin dizey degetlerini kullanarak WALD testi ile analizine olanak
saglayabilmektedir (Metedoglu ve Dogru, 2022, s. 750). Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi
yontemine gore calismaya dahil edilmis olan Bitcoin fiyatlar, altin fiyatlart ve S&P 500 hisse senedi fiyat
endeksi degiskenlerine ait verilerin diizey degerleri kullanilarak olusturulmus olan denklemler kullanilarak
k= 1 ve dmax=1 olmak iizere olusturulan VAR modelini takiben Gériiniiste Ilgisiz Regresyon (SUR) tahmin
yontemi ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi WALD testi sonuglart asagidaki tablo 97 da verilmistir.

Tablo 9. WALD Testi Sonuglar:

Bos Hipotez Ki-Kare Istatistigi Olasilik Sonug Karar
BTC’ den SP’ e Granger Nedensellik Yok 9.031147 0.0109 Hj Ret Nedensellik Var
ALT’ dan SP’ e Granger Nedensellik Yok 2.339790 0.3104 H, Kabul Nedensellik Yok
SP’ den BTC’ e Granger Nedensellik Yok 1.603586 0.4485 H,y Kabul Nedensellik Yok
ALT’ dan BTC’ e Granger Nedensellik Yok 1.063003 0.5877 H, Kabul Nedensellik Yok
SP’ dan ALT” a Granger Nedensellik Yok 1.368305 0.5045 H, Kabul Nedensellik Yok
BTC’ den ALT’ a Granger Nedensellik Yok 1.565910 0.4571 H, Kabul Nedensellik Yok

Tablo 9’ da verilen Toda -Yamamoto (2005) nedensellik testi sonuglarina gére, ¢alisma doneminde
ABD i¢in Bitcoin fiyatlarindan S&P 500 hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensel iligki tespit edilmistir.
Buna karsin altin fiyatlarindan S&P 500 hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensel iliskiye rastlanilamamustir.

Sonug¢

Ellerinde fon fazlasi olan bireysel yatirimcilar veya isletmeler kendi risk istahlarina gore yatirim karart
vermekte olup bu fonlart bir portfdy olarak farklt yatirim araclart arasinda dagitmak suretiyle riski minimize
etmeye diger yandan getirilerini maksimize etmeye ¢alisirlar. Bu baglamda diger finansal yatirim araglari gibi
hisse senedi, altin ve kripto paralar da yatirimcilarin portféylerinde ¢esitli nedenlerde 6tiirii yer verdikleri
finansal varliklar arasinda yer almaktadir. Bu calismada, ABD icin aylik veriler kullanilarak Bitcoin ve altin
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fiyatlarinin S&P 500 endeksi kullanilarak hisse senedi fiyatlarina etkisi arastirlmistir. Degiskenlerin birim
kok analizlerinde ADF ve Philip-Perron testleri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
incelenmesinde ARDL sinir testi kullanilmis iken nedensellik iliskisinin arastirilmasinda Toda —Yamamoto
(1995) nedensellik testi istihdam edilmistit.

Ampirik uygulamanin sonuglarina gore, degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisine rastlanmugtir.
ARDL sinir testine gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskiye rastlanmistir. Elde edilen bu sonug
Kumar vd. (2023), Kartal (2021) ¢alismasiyla uyumlu oldugu gérilmistiir. Uzun dénem sonuglarina gore,
Bitcoin fiyatlart katsay1 isaretinin pozitif ve istatiksel olarak anlamli oldugu saptanmistir. Bu sonug, Kili¢ ve
Ciitgii (2018), Iscan (2020), Soyaslan (2020), Korkmazgoz vd. (2022), Tugel vd. (2022)’ nin elde etmis oldugu
sonuglarin aksine Jareno vd. (2020), Gilcii ve Kutkit (2022), Colak ve Sandalcilar (2019), Kumar vd. (2023),
Hung (2022), Kartal (2021) ve Kara (2022)’ nin elde etmis olduklart sonuglar uyumlu oldugu gérillmustiir.
Elde edilen bu sonug, ABD’ li yatirimcilarin hisse senedi kadar riskli bir yatirim aract olan dijital veya kripto
para birimlerinden biri olan Bitcoin’ i de portfdylerine dahil ettiklerini gbstermesi bakimindan 6nemlidir.
Buna ek olarak, dijital para birimlerine olan talep veya islem hacminin glinden gline artmasi yatirimeilarin
altindan daha ziyade Bitcoin’ i kriz dénemlerinde giivenli bir liman olarak gérmesi olarak agiklanabilir.

Altin fiyatlarinin katsayi isareti negatif ancak istatiksel olarak anlamli olmadigt goriilmiistiir. Buna gore,
Bitcoin fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarint artirdigi ancak altin fiyatlarinin uzun vadede hisse senedi fiyatlarint
etkilemedigi anlasimaktadir. Genel olarak altin kriz dénemlerinde giivenli liman olarak kabul edilmektedir
(Baur ve Lucey, 2010, s. 220). Baur ve McDermott (2010) yapmis oldugu calismasinda, altinin gelismis tilke
piyasalarinda genellikle koruma gérevi gordiiginii ancak bazi ekstrem piyasa kosullarinda giivenli liman
Ozelligine sahip oldugunu ifade etmistir. Ancak yapmis oldugumuz bu ¢alismada altin fiyatlarinin istatiksel
olarak etkisiz saptanmasi, alttnin giivenli liman islevi gérdiigiine dair gbriisiin dénemsel veya ilkeye 6zgii
degisiklik gosterebildigini ortaya koymasi bakimindan 6énemli olup Reboredo (2013), Al-Ameer vd. (2018),
Arouri vd. (2015) ve Ciner vd. (2013) calismasinda benzer sonuglar elde edilmistir.

Kisa dénem sonuglarina gére Bitcoin fiyatlart S&P500 hisse senedi endeksini pozitif yonli
etkilemektedir. Bu durum alternatif bir yatirim araci olan Bitcoin’ in yatirimeilar tarafindan tercih edildigini
gostermesi bakimindan énem arz etmektedir.

Yapilan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuglarina gére, Bitcoin fiyatlart S&P 500 hisse
senedi endeksinin nedenidir. Dolayistyla ABD i¢in Bitcoin fiyatlart S&P 500 hisse senedi fiyatlarini
etkileyebilmektedir. Benzer sonuglarin literatiirde Giilet ve Kutkit (2022), Miinyas ve Atasoy (2021) ve Erdas
ve Caglar (2018)’ 1n elde etmis olduklari sonuglar ile uyumlu oldugu gbrilmistir.

Bu bulgular 1s181nda, Bitcoin fiyatlarinin ABD hisse senedi fiyatlar1 Gizerindeki pozitif ve anlamli bir
etkiye sahip oldugu buna karsin altn fiyatlarinin istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin olmadigt
gorillmiustir. Buna gore, portfdy cesitlendirmesi yapmak isteyen yatirimeilarin kripto varliklarin alternatif bir
yatirim aract olarak dikkate almalart Gnerilebilir. Portfdy yoneticileri acisindan bakildiginda ise kripto
paralarin hisse senedi piyasalariyla olan iliskisi, dijital varliklarin risk yonetimi ve portféy optimizasyonu
stireclerinde stratejik bir ara¢ olarak degerlendirilebilecegini gbstermesi bakimindan énem arz etmektedir.
Politika yapicilar i¢in ise kripto varhklarin finansal sistem tizerindeki artan etkisi, diizenleyici gercevelerin
olusturulmasinda dikkate alinmast gereken 6nemli bir unsur olarak 6ne ¢ikmistir. Ayrica, altinin etkisiz
bulunmasi, givenli liman o6zelliginin dénemsel farkliliklar gosterebilecegine isaret etmesi bakiminda
onemlidir. Gelecek aragtirmalar s6z konusu iliskiyi kriz dénemleri ve farkli zaman araliklari olmak tzere ayri
ayr1 karstlastirmalt analiz etmeleri 6nerilebilir.
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EXTENDED ABSTRACT

This study aims to empirically examine the relationship between the S&P 500 stock index, gold prices, and
Bitcoin prices in the context of the United States. These three financial variables represent traditional and
emerging asset classes, with the S&P 500 serving as a proxy for U.S. equity market performance, gold
symbolizing a conventional safe haven, and Bitcoin representing a novel and increasingly relevant digital
asset. The analysis covers the period from January 2014 to December 2023 using monthly data. The study
adopts advanced time series econometric techniques, including the ARDL Bounds Testing approach to
explore long-term cointegration and the Toda-Yamamoto (1995) causality test to assess directional causal
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relationships. To test the presence of unit roots and determine the order of integration for each variable,
the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests were employed. These tests
help to ensure that the preconditions for implementing ARDL and Toda-Yamamoto tests are satisfied.
According to the ADF results, the LNBTC and LNALT series exhibited unit roots at levels but became
stationary after first differencing, indicating that they are integrated of order one, I(1). The LNSP series was
found to be stationary at level in some models and required differencing in others. The PP test confirmed
these results, showing that all three variables become stationary after first differencing. After confirming the
stationarity properties of the variables, the appropriate lag length was selected using the VAR model
framework, which is essential for the Toda-Yamamoto causality analysis and for identifying the optimal
structure of the ARDL model. The lag length criteria identified lag 1 as appropriate based on standard
information criteria such as AIC and SBC. Subsequently, the ARDL Bounds Testing procedure was applied
to investigate the existence of a long-term cointegration relationship among the variables. The calculated F-
statistic exceeded the upper critical value at the 10% significance level, confirming cointegration as suggested
by Pesaran et al. (2001) and Narayan (2005). The ARDL model was constructed following the structure and
methodological approaches outlined in Erdogan and Bozkurt (2008), Altin (2024), Boydak and Polat (2022),
and Cetin and Saygin (2019). The general long-run model includes lagged levels and differenced terms for
the S&P 500 index, Bitcoin prices, and gold prices. If the F-statistic derived from the ARDL Bounds Test
exceeds the upper bound critical value suggested by Pesaran et al. (2001), the presence of cointegration is
confirmed. In this case, both the long-run equilibrium and short-run dynamics are estimated through the
ARDL model. Following the identification of a long-run equilibrium relationship, an error correction model
(ECM) was estimated to capture the short-run dynamics. In this model, the one-period lag of the error
correction term derived from the long-run equation was included as an explanatory variable. The coefficient
of this term is expected to be negative and statistically significant, indicating the speed at which deviations
from the long-term equilibrium are corrected in the short run. The results showed that the error correction
term met this expectation, providing further evidence of a stable equilibrium relationship among the
variables. The Toda-Yamamoto (1995) causality test was used to analyze the direction of causality among
the variables. This approach is suitable even when variables are integrated of different orders, provided they
are not I(2) or higher. The test adds extra lags to ensure the validity of the Wald test statistics used in causality
inference. The empirical results revealed unidirectional causality running from Bitcoin prices to the S&P
500 index. However, no statistically significant causal relationship was detected from gold prices to the stock
index, supporting the argument that gold has become less influential in recent years as an investment
instrument. The empirical findings of the ARDL long-run equation indicated that Bitcoin prices (LNBTC)
have a positive and statistically significant impact on the S&P 500 index. This suggests that Bitcoin, as a
digital asset, is gaining relevance in investor portfolios and may influence traditional financial markets,
particularly equity markets in the U.S. In contrast, the coefficient of gold prices (LNALT) was negative but
not statistically significant, implying that gold does not exert a meaningful impact on stock prices in the long
run. In the short-run analysis, similar results were obtained. Bitcoin continued to exhibit a statistically
significant and positive effect on the S&P 500 index, reinforcing the robustness of the long-term findings.
Conversely, the gold price variable remained statistically insignificant and retained a negative sign. These
results imply that investors in the U.S. may not view gold as a relevant asset for short-term equity market
dynamics, despite its traditional role as a safe haven asset. The negative and statistically significant coefficient
of the error correction term in the ECM provides further evidence supporting the existence of a stable long-
term relationship among the variables. It also confirms that the system reverts to equilibrium after
experiencing short-term shocks. This finding strengthens the empirical validity of the ARDL model results
and highlights the consistency between the long-run and short-run analyses. These findings have important
implications for portfolio management and investment strategies. They suggest that Bitcoin, once
considered a speculative asset, now plays a more central role in financial markets and may serve as a
diversifier or even a complement to traditional equity investments. The lack of significant influence from
gold prices could be attributed to changing investor behavior, evolving risk perceptions, or the growing
popularity of alternative assets such as cryptocurrencies. Furthermore, these insights may prove valuable for
central banks, institutional investors, and policymakers aiming to understand the evolving dynamics of asset
allocation and market sentiment. In conclusion, this study contributes to the literature by empirically
demonstrating that Bitcoin prices significantly affect U.S. stock market performance, while gold prices do
not exhibit a statistically significant influence. The presence of a long-term cointegration relationship, along
with short-term dynamics confirmed by the ECM, provides robust evidence of Bitcoin’s emerging role in
the financial system. The use of both ARDL Bounds Testing and the Toda-Yamamoto causality framework
adds methodological rigor and robustness to the analysis. These results highlight the importance of
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considering digital assets in financial decision-making processes and contribute to the ongoing debate
regarding the role of cryptocurrencies in diversified investment portfolios.
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