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Kripto Para Bitcoin ve Borsa Iliskisi: Bayer-Hanck Esbiitiinlesme Analizi
Hacer Handan DEMIR-

Ozet

Kripto paralar i¢inde en bilinen olan Bitcoin, son yillarda degerinin hizli artmasi ile yatirnmcilarin dikkatini ¢ekmistir. Bitcoin, bir
O0deme araci olmanin yaninda fiyat degisimlerinin yiiksek olmasina bagli olarak yatirim araci olarak da kullanilmaktadir. Bu
nedenle, piyasalarda yatirim araci olarak degerlendirilen Bitcoin’in borsa endeksi ile iligskisinin degerlendirilmesi 6énemlidir. Bu
calismanin amact, Bitcoin ile Borsa Istanbul (BIST) endeksinin 2015.01-2022.12 aylik verileri i¢in uzun ve kisa donem iliskisinin
belirlenmesidir. Bayer-Hanck (2013) esbiitiinlesme analizi sonucunda uzun dénemli iliskinin oldugu belirlenmistir. Uzun dénem
esbiitiinlesme katsayisina gore, Bitcoin ve BIST endeksi %24.6 pozitif yonde iligkilidir. Hata diizeltme modeli sonucunda kisa
donemde iligki belirlenmistir. Modelde hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugundan
modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir. Uzun donemde beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
sapmalarin %41.9’u ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun dénem denge degerine yakinsamaktadir. Kisa dénemde BTC’nin
BIST fiizerindeki etki degeri uzun déneme gore daha yiiksek deger ¢ikmistir. Boylece, BTC’nin BIST endeksi iizerindeki etkisi
kisa donemde daha etkili bigimdedir.

Anahtar Kelimeler: Kripto para, Bitcoin, BIST endeksi, Esbiitiinlesme analizi
Jel Kodlari: G15, C01, C58

Basvuru: 18.11.2022 Kabul: 29.12.2022

The Relationship Between Crypto Money Bitcoin and The Exchange Market: Bayer-
Hanck Cointegration Analysis

Abstract

Bitcoin, the most well-known among cryptocurrencies, has attracted the attention of investors with its rapid increase in value in
recent years. In addition to being a payment tool, Bitcoin is also used as an investment tool due to the high price changes. For this
reason, it is important to evaluate the relationship of Bitcoin, which is considered as an investment tool in the markets, with the
stock market index. The aim of this study is to determine the long and short term relationship between Bitcoin and Borsa Istanbul
(BIST) index for the months 2015.01-2022.12. As a result of Bayer-Hank cointegration analysis, it was determined that there is a
long-term relationship. According to the long-term cointegration coefficient, Bitcoin (BTC) and BIST index are positively
correlated by 24.6%. As a result of the error correction model, the relationship was determined in the short term. Since the
coefficient of the error correction term in the model is negative and statistically significant, the error correction mechanism of the
model works. 41.9% of the short-term deviations among the series that move together in the long-term disappear and the series
converge to the long-term equilibrium value again. In the short term, the impact value of BTC on BIST has been higher than the
long term. Thus, the impact of BTC on the BIST index is more effective in the short run.
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GIRIS
Diinyay1 etkisi altina alan 2008 kiiresel finansal krizi sonucunda, birgok {ilkenin para birimi deger kaybetmis ve
finansal piyasalarindaki zayifliklar ortaya ¢ikmistir. Bu durumun hemen arkasindan literatiirde gizemli kisi ya
da kisiler olarak da bahsedilen Satoshi Nakamoto, bitcoin.org adresinde yeni teknolojiyi aciklamis ve yine ayni
yilda yazdig1 makalede, diinyadaki tiim kullanicilarin anlik para transferi islemlerini gerceklestirebilen, merkezi
bir otoriteye bagli olmayan, matematiksel denklemler seklinde sifrelenmis, giiven yerine kriptografik ilkelere
dayal1 ilk kripto para olan Bitcoin’i tanitmistir (Wu ve Pandey, 2014:45).

Kripto para, ¢ift yonlii akisa sahip, 6zellesmis bir sanal para tiiriidiir. Sanal paralar da elektronik para tiirii olarak
sayildig1 icin kripto paranin bir elektronik para tiirii oldugu sdylenebilir. Kripto paralar, parasal degerler
tamamen elektronik ortamda saklanabildigi i¢in elektronik para olarak degerlendirilmektedir (Chan vd.,
2019:108). Elektronik para ile kripto para arasindaki en énemli fark, yaratilan elektronik paranin hesap birimi
euro, dolar gibi bir itibari para iken, kripto paranin hesap birimi Bitcoin gibi sanal bir birimdir (Baek ve Elbeck,
2015:32). Kripto paralarin arzi smirlhidir. Bu 06zelligi nedeniyle, daha ¢ok elektronik emtia olarak da
tanimlanabilmektedir (Tsai vd., 2017:275).

Dijital para birimleri, devletlerin kontrolii ve denetimi altinda olmayip, olusumu ve gelisimi gesitli sirketler
tarafindan desteklenmektedir. Diger para birimlerinin aksine merkez bankalarina bagli olmayan kripto para
birimlerinin herhangi bir bankaya ait hesap altinda tutulma zorunlulugu da bulunmamaktadir (Kajtazi ve Moro,
2019:146).

Ik kripto para olan Bitcoin’den sonra piyasaya siiriilen diger kripto paralar Bitcoin baz alinarak
gelistirildiginden dolay:1 alternatif kripto para olarak nitelendirilmekte ve Altcoin olarak adlandirilmaktadir
(Gajardo vd., 2018:198). Ethereum, Ripple basta olmak iizere yiizlerce altcoin bulunmakta ve zaman i¢inde
sayilar1 artmaktadir.

Kripto paralar, kisa vadede sagladiklar1 yiiksek kazanglar ile yatirimcilari cezbetse de yiiksek volatiliteye sahip
olmasi, dijital clizdanlarin ¢alinabilmesi ve baskalar1 tarafindan usulsiiz kullanabilmesi olasilig1 nedeniyle riskli
yatirim araglar1 olarak ifade edilmektedir (Kristjanpoller ve Bouri, 2019:1059). Bitcoin sisteminin bu sekilde
olmasi en biylik avantaji olmakla birlikte, risk ve yatirimcinin korunmasi agisindan Onemli sorunlar
barindirdigini da belirtmek uygun olacaktir. Bu nedenle Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
25.11.2013 tarihinde yaptig1 basin agiklamasi ile Bitcoin para birimini elektronik para olarak kabul etmedigini
ifade etmis ve ayni zamanda bu tarz para birimlerinin tasidigi riskler nedeniyle yatirimcilari uyarmigtir.

Piyasadaki toplam paranin miktar1 ayni1 zamanda pazar hacmini yansitmaktadir ve 6zellikle agresif hareket eden
bu piyasada hacim siirekli olarak yer degistirmektedir (Guesmi vd., 2019:433). Yiikselis donemlerinde
genellikle Bitcoin ve diger altcoin projelerine giren para miktar1 oldukca artsa da, diisiis donemlerinde bu
durumun tam tersi yasanmaktadir. Kripto paralarla ilgili basindan gelen iyi veya kotii haberler de ani hacim
degisikliklerine sebep olabilmektedir (Mensi vd., 2019:226). Oldukca oynak fiyat hareketlerine sahip olan ve
smirlt bir kitle tarafindan benimsenen Bitcoin’in bu Ozellikleri ile parasal fonksiyonlar1 yerine getirip
getirmedigi halen tartisma konusudur.

Kripto para transferi gerceklesirken gonderici ve alici arasina iiglincii bir taraf girmemektedir. Bu sayede
transfer islemleri ve kripto para saklamasi giivenli bir sekilde gerceklesir. Kripto para sistemlerinin ¢ogu agik
kaynak kodlu yazilimlar olup, isteyen herkes kaynak koduna ulasabilmektedir. Ag¢ik kaynak koda sahip
yazilimlar kisiye yazilimin kaynak kodlarini inceleme, denetleme ve hatta belirli kosullar altinda degistirme
ozgiirliigii vermektedirler (Kristoufek, 2018:259; Urquhart ve Zhang, 2019:52).

Diinyada kripto para aligverislerinin yapildig1 kripto para borsasi sayisinin artmasi, bireysel kullanici ve
kurumlarin bu paralarla islem yapmalari ve hatta kripto para iiretimine yatinm yapmalari bu paralarin
bilinirligini arttirmaktadir (Carrick, 2016:2324). Yiiksek islem hacimleri sayesinde likiditeleri yiiksek olan
kripto paralar, yatinmcilar tarafindan firsat olarak algilanmakta olup bagimsiz varliklar siifina girmeye
baglamaktadirlar.

Geleneksel borsalarda oldugu gibi bu platformlarda da kullanicilar limit, piyasa gibi basit emir tiplerini ya da
“kar-al (take-profit)”, “zarar-kes (stop-loss)” gibi strateji emirlerini kullanabilmektedirler (Bouri vd.,
2018:5939). Kripto paralarin piyasa fiyatlari bu platformlarda arz talep dengesine gore olusmaktadir. Bu
platformlar kripto paralar i¢in spot piyasa islevi gormektedir (Briére vd., 2015:368). Coinmarketcap.com (2022)
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sitesine gore, 2022 tarihi itibariyle diinya iizerinde 100’den fazla kripto para borsasi bulunmaktadir ve toplam
piyasa degeri 980 milyar dolar seviyesindedir. Ortalama islem hacmi ise, 40 milyar dolar civarindadir.

Giiniimiizde bir¢ok alim satim isleminde kullanilabilen Bitcoin, yatirimci tarafindan alternatif bir yatirim araci
olarak degerlendirilebilmektedir. Bu noktada, kripto para birimleri arasinda ad1 siklikla anilan Bitcoin ile farkli
yatirim araglar arasindaki iligskinin ortaya konulmasi yatirimeilar, aract kurumlar, para otoriteleri ile diizenleyici
ve denetleyici diger kuruluslar agisindan 6nem tasimaktadir.

Buradan hareketle ¢aligmanin amaci, Bitcoin ile BIST endeksinin iliskisinin Bayer-Hanck egbiitiinlesme analizi
yardimiyla belirlenmesidir.

1. LITERATUR

Georgoula vd. (2015), Bitcoin fiyatlar1 ile S&P500 endeksi arasindaki iligkiye incelemislerdir. Caligmanin
sonucunda Bitcoin fiyatlar1 ile S&P500 endeksi arasinda negatif yonlii bir iligski tespit etmislerdir. Ayrica
calismanin sonunda S&P500 endeksinde diisiisiin Bitcoin almak icin bir firsat olacagi yoniinde yatirim
tavsiyesinde bulunulmustur.

Dyhrberg (2015), calismasinda, Financial Times Stock Exchange Endeksi’ndeki hisse senetleri ile Amerikan
dolar1 ve Bitcoin arasindaki iliskiyi incelemistir. Asimetrik GARCH yontemi kullanilan ¢alismada Bitcoin’in
FTSE yer alan hisse senetleri ile kisa donemde Amerikan dolarma karsi riskten korunma araci olarak
kullanilabilecegi sonucuna ulasilmstir.

Bhattacharjee (2016), calismasinda Dolar, Euro, Ruble ve Bitcoin arasindaki iliskiyi GARCH yontemiyle analiz
etmistir. Caligmadan elde edilen bulgular Bitcoin’in degerinin diger para birimleriyle iliskisinin olmadigini,
oynakliginin daha yiiksek oldugunu ve modern diinyada insanlarin ticaret yapma seklini degistirebilecegini
ortaya koymaktadir.

Szetela vd. (2016), calismalarinda Bitcoin ile nde gelen para birimleri olan Dolar, Euro, Ingiliz Poundu, Cin
Yuani ve Polonya Zlotisi arasindaki iliskiyi belirlemeye ¢aligmiglardir. Kosullu ortalama ile varyansi analiz
etmek ve modellemek i¢in ARMA ve GARCH modellerini kullanmiglardir. GARCH modellerinden elde edilen
sonuclarda Bitcoin ile Dolar, Euro ve Yuan arasindaki kosullu varyansin agiklanmasinda bir miktar bagimlilik
tespit edilirken, ARMA analizinde ise Bitcoin ve diger bagimli degiskenler arasinda bir iligski bulunamamustir.

Li ve Wang (2017), Bitcoin ve dolar iliskisinin belirlenmesine yonelik yaptiklar1 ¢alismalarinda ARDL Sinir
Testi yaklagimini kullanmislardir. Analiz sonuglarina gore, Bitcoin ile dolar kuru uzun ve kisa donemde iliskili
cikmustir.

Baur vd. (2018), Bitcoin, altin ve Dolar arasindaki iliskiyi GARCH, EGARCH ve GJIR-GARCH modelleri ile
analiz etmislerdir. Analiz sonuglar1 Bitcoin'in farkli bir risk-getiri 6zelligine sahip oldugunu, diger varliklarla
karsilastirildiginda farkli bir oynaklik siirecini takip ettigini ve diger varliklarla iligkisinin olmadigin
gostermektedir.

Dahir vd. (2019) calismalarinda, Bitcoin ve hisse senedi piyasasi bilgileri arasindaki dinamik iliskiyi vektor
otoregresyon modeli yardimiyla analiz etmislerdir. Bitcoin getirisi ve hisse senedi arasinda iligki oldugunu ve bu
iligkinin diisiik diizeyde bulundugunu ortaya koymuslardir.

Tiwari vd. (2019), E-GARCH modelini kullanarak alt1 kripto para birimi ve S&P 500 endeks piyasasi arasindaki
zamanla degisen korelasyonlar1 incelemislerdir. Kripto para biriminin S&P 500 borsa riskine kars1 bir hedge
varlik olarak hizmet ettigini gdstermislerdir. Ayrica, oynakliklarin her iki piyasada da pozitif soka kiyasla
negatif soka daha fazla tepki verdigi belirtilmistir.

Gil-Alana vd. (2020) alt1 ana kripto paranin stokastik ozelliklerini ve bunlarin alti borsa endeksiyle ikili
baglantilarin1 kesirli entegrasyon tekniklerini kullanarak aragtirmislardir. Kripto para birimleri ve borsa
endeksleri arasinda esbiitiinlesme olmadig1 goriilmiistiir.

Wang vd. (2020) galismalarinda VAR modeli ve kayar pencere teknolojisini kullanarak Bitcoin ve borsa
arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Degisken olarak Bitcoin, S&P, NASDAQ ve Don Jones almmustir.
Bitcoin'in borsa {lizerindeki etkisinin, borsanin Bitcoin {izerindeki etkisinden daha zayif oldugu, S&P 500 hisse
senedi biiylimesinin ise Bitcoin tizerinde nispeten gii¢lii bir etkiye sahip oldugu 6zetlenmistir.

Vidal-Tomas (2021), dalgacik tutarliligi yaklagimi ve Markov anahtarlamali otoregresif model araciligiyla
COVID-19 salgini sirasinda kripto para birimlerinin ve borsalarin davranigini incelemislerdir. Sonug olarak hem
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kripto para birimi hem de hisse senedi fiyatlar1 hizla diistiigii i¢in Mart ayinda finansal bir bulasicilik oldugu
goriilmiistiir.

Hung (2021) ¢alismasinda, Bitcoin fiyatlari ile Orta ve Dogu Avrupa borsalari (Macaristan, Cek Cumhuriyeti,
Polonya, Romanya ve Hirvatistan) arasindaki karsilikli iliskileri incelemistir. Bitcoin fiyatlar1 ve Orta ve Dogu
Avrupa borsalar1 endeksleri arasindaki ortalama getiri denkliginin pozitif oldugu gosterilmistir. Bitcoin-Orta ve
Dogu Avrupa borsalari iligkisi pozitif yonlii ¢ikmistir.

Maghyereh ve Abdoh (2021), nicel ¢apraz spektral bagimlilik yaklasimini kullanarak Bitcoin ve borsa getirileri
arasindaki getiri bagimliligini incelemistir. Sonuglar, uzun vadede Bitcoin ile borsalar arasinda yiiksek getiri
bagimlilig1 oldugunu, bagimliligm yillik yatirnm ufuklarindan aylik olarak énemli 6l¢iide azaldigin1 gostermistir.
Ayrica, Bitcoin ile ABD borsasi arasindaki yiiksek getiri bagimliligi, diger borsalara kiyasla en giiglii olanidir.

2. EKONOMETRIK ANALIiZ ve BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI
2.1. Verilerin Tanittimi

Caligmada analiz i¢in, [2015.01-2022.12] dénemini igeren aylik veriler i¢in Bitcoin ile BIST arasindaki iligki
incelecektir. Veriler www.reuters.org veri bankasindan elde edilmistir. Analizler Eviews 12.0 ve R kodlar1
yardimiyla elde edilmistir. Modelde yer alan degiskenler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterimi Aciklama

Bitcoin ($) BTC Bagimsiz degisken

BIST 100 (XU100) BIST Bagiml degisken
Tablo 2. Verilere Yonelik Tamimsal Bilgiler
istatistikler BTC BIST
Ortalama 13314.04 2948.74
Medyan 7502.60 1412.15
Maksimum 61309.45 16577.48
Minimum 218.50 975.58
Std. sapma 16312.56 2979.55
Asimetri 2.873 2.427
Basiklik 1611 7.154

2.2. Ekonometrik Yontem

Duraganlik testleri ig¢in Augmented Dickey-Fuller-ADF(1981) ve Phillips-Perron -PP (1988) testleri
uygulanmistir. Denklem sisteminde yer alan degiskenler icin ortak gecikme uzunlugunu belirlemede literatiirde
siklikla kullanilan kriterler mevcuttur. Bu kriterler, Final Prediction Error (FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz
(SW), Likelihood Ratio (LR) ve Akaike Information Criteria (AIC) seklindedir. Bu kriterlere gore gecikme
uzunlugu belirlenmistir. Uzun donem iliskinin arastirilmasi icin Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizi
kullanilmistir. Kisa donem iligkiler i¢in hata diizeltme modeli uygulanmistir.

2.3. Bulgular ve Degerlendirme

[k asamada veriler icin duraganlik testleri analiz edilmistir. Her bir test icin “sabit” ve “sabit+trend” secenekleri
kullanilmistir. Mevsimselligin giderilmesi amagh Eviews 10.0 stiriimii i¢inde bulunan Hodrick-Prescott filtresi
kullanilmistir. BUY verisi baz1 donemlerde negatif deger aldig: i¢in (diislis) mevsimselligi gidermek amagli
logaritma alinamamistir. Mevsimsel etkilerden arindirilmig zaman serilerinin egilim (trend) ve devresel hareket
(cycle) bilesenlerine ayristirilmasi igin ¢esitli yontemler gelistirilmigse de en fazla kullanilan teknik, Hodrick-
Prescott (1997) tarafindan gelistirilen filtredir. Hodrick-Prescott (HP) filtresi, bir zaman serisindeki egilim ve
devresel hareket bilesenlerini su formu en azlayacak (minimize edecek) sekilde secer:
T -1

¢ — 7)° 4+ A T+l — Tt) — (T — Tt—1 2
2 (% — 7) tz:;[( ) —( )] M

Bu denklemde t; degiskeni egilim bilesenini, A ise, egilimdeki oynaklig1i diizlestiren “diizgiinlestirme
parametresini” (smoothing parameter) gostermektedir. A parametresi, devresel hareket bileseninde gozlenen
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oynakligin egilim bileseninin ikinci farkiyla Olgiilen oynakligma oranimi ifade eder ve veride gozlenen
giiriiltii/sinyal oranimi temsil eder. Filtre uygulanmadan once A degerinin belirlenmesi gerekmektedir. [0, oo]
araliginda degerler alabilen A parametresinin sifir olmasi veride devresel hareket goriilmedigini, artt sonsuz
degerini almasi ise seride zaman i¢inde dogrusal bir hareket izleyen bir egilim bileseni bulundugunu belirtir
(Hodrick & Prescott, 1997:3-4). Bu ¢alismada, teorisyenlerin uygulamacilara tavsiye ettigi iizere giinliik veriler
icin A=1600 alinarak kullanilmistir. FAO degiskeni negatif deger olmamasina ragmen, homojenligi saglamak
amach biitiin serilerde filtre kullanilmasi tercih edilmistir. Mevsimselligin giderilmesi iglemi sonrasinda trend
etkilerinin belirlenmesi amagl birim kok testleri uygulanmustir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend
BTC -1.145 (0.124) -1.288 (0.132) -1.283 (0.131) -1.372 (0.148)
BIST -1.012 (0.210) -1.169 (0.238) -1.184 (0.316) -1.201 (0.375)
ABTC -7.462 (0.003)* -7.916 (0.014)* | -8.104 (0.000)* | -8.845 (0.000)*
ABIST -8.505 (0.000)* -9.145 (0.000)* | -9.112 (0.000)* | -9.742 (0.000)*

*0.05 i¢in duragan degisken,
Not: parantez ici degerler (p) degerleridir ve A gosterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore, degiskenler diizey seviyesinde birim kdke sahiptir. Degiskenler birinci
mertebe fark icin duragan ¢ikmistir, I(1) seviyesinde duraganlik saglanmistir. Egbiitiinlesme analizi i¢in gecikme
uzunluklar1 belirlenmistir.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesine Yonelik Sonugclar

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -170807.4 NA 1.29e+25 66.33413 66.33794 66.33546
1 -125526.3 90491.82 2.99%e+17 48.71274* 48.76799* 48.73807*
2 -125508.6 35.35708* 2.98e+17 48.74936 48.77605 48.75870
3 -125470.8 75.43762 2.95e+17 48.73818 48.77631 48.75152
4 -125432.1 77.13792 2.91e+17 48.72665 48.77623 48.74400
5 -125410.9 42.25384 2.90e+17* 48.72192 48.78294 48.74327

Tablo 4’ten goriilecegi tzere, gecikme uzunlugu kriterlerinden g¢ogunlugu “1” gecikme igin uygunluk
gostermistir. Bu durumda, esbiitiinlesme analizi degiskenlerin birinci mertebe farklari ve 1 gecikme uzunlugu ile
analiz edilecektir.

2.3.1. Bayer- Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizi

Uzun donem regresyon modelinin kalintilarina dayanarak tahmin edilen Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme
testi, birim koklii olan seriler duragan hale getirilmeksizin, seriler arasindaki uzun donemli iligskiyi ortaya
cikarabilen testtir. Ancak birden fazla aciklayict degiskenli modellerde Engle-Granger esbiitiinlesme testinin
zay1f oldugu kabul edilmektedir (Govindaraju ve Tang, 2013:314). Daha sonra gelistirilen Johansen (1991)
esbiitiinlesme testi ise gecikme uzunluguna asir1 derecede duyarhdir (Kizilgol, 2006: 58). Daha sonraki yillarda,
Boswijk (1994) ise, hata diizeltme modeline dayanan ve F istatistigiyle uygulanan yeni bir esbiitiinlesme testi
ortaya atmistir. Banerjee vd. (1998) testi ise, hata diizeltme modelli ve t istatistigi temellidir. Bahsedilen
esbiitiinlesme testlerinin hi¢biri mitkemmel ya da tamamen gii¢lii degildir. Bayer ve Hanck (2013), literatiirdeki
esbiitiinlesme testlerinin geligkili sonuglar ortaya koymasindan hareketle, Engle ve Granger (1987), Johansen
(1991), Boswijk (1994) ile Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testlerini birlikte degerlendiren yeni bir test
gelistirmistir. S6z konusu testlerin olasilik degerlerini (anlamlilik diizeylerini) birlestiren ve daha giiglii bir
esbiitiinlesme testine ulasan Bayer ve Hanck (2013) calismasindaki esbiitiinlesme testinde; Engle-Granger
(1987)’in tek denklemli, Johansen (1991)’in ¢ok denklemli, Boswijk (1994)’1n hata diizeltme terimine dayanan
testi ve Banerjee vd. (1998)’in testlerinin olasilik degerleri ele alinarak uygulanmaktadir. Bayer-Hanck (2013)
esbiitiinlegsme testi, Fisher’in ki-kare dagilimi formiiliinii izleyerek bireysel olasilik degerlerini birlestirmistir
(Ar1, 2016: 61):

EG — JOH = =2[In (Pg) + In (Pjop)] 2

EG—]OH—BO—BDM= —2 [In (Pgg)+In(Pjou) +In (Pgo)+In (Pepy)] (3)
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Denklem (2) ve Denklem (3)’te yer alan Pgg, Pjon, Pso, Peom, ENgle-Granger (1987), Johansen (1991), Boswijk
(1994) ile Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testlerinin olasilik degerlerini ifade etmektedir. Eger hesaplanan
test istatistigi, Bayer-Hanck (2013) tarafindan bulunan kritik degerden biiyiikse, esbiitiinlesme iligkisinin
olmadig1 temel hipotez rededilir ve seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna karar verilir. Bayer-
Hanck esbiitlinlesme testi sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Model EG-JOH EG-JOH-BO-BDM Esbiitiinlesme
Model: FLogBTC=f(FLogBIST) 17.483* 28.955**
Anlamhilik Diizeyi Kritik deger Kritik deger
%l diizeyi 16.134 35.254
%3 diizeyi 13.982 27.473 Esbitiinlesme Var
%10 diizeyi 10.505 20.331

Not: * ve ** gosterimi %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme oldugunu belirtmektedir. “F” gdsterimi birinci
mertebe farki gdstermektedir.

Bayer ve Hanck (2013) esbiitiinlesme testi sonuglar1 incelendiginde, hesaplanan iki Fisher Test istatistigi degeri
kritik degerleri gegcmistir ve esbiitiinlesme iliskisi belirlenmistir. Bu durumda, BTC ile BIST degiskeni uzun
donemde iliskilidir.

Esbiitiinlesme iliskisi belirlenen model i¢in uzun dénem esbiitiinlesme katsay1 tahminleri Tam Degistirilmis En
Kiiciik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Square: FMOLS) ile gerceklestirilmistir.

Tablo 6. FMOLS Uzun Donem Es Biitiinlesme Katsayr Tahminleri

Model FLogBTC

Model: FLogBTC=f(FLogBIST) 0.246*

*0.05 igin istatistik anlamli degisken, tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlart Newey-West yontemi ile
giderilmeye ¢alisiimistir.

FMOLS yontemi analizleri yapilirken, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlart Newey-West yontemi ile
giderilmeye calisilmistir. Varsayim testleri sonucunda herhangi bir varsayim sapmasi durumu yaganmamistir.
Ele alinan model i¢in BTC degiskeni BIST degiskennin pozitif yonde (arttirici) istatistik anlamli etkilemektedir.
BTC degiskeni ile BIST degiskenini %24.6 anlamli iligkilidir.

2.3.2. Hata Diizeltme Modeli

Uzun donemde birlikte hareket eden degiskenlerin kisa donem dinamiklerini arastirmak amaciyla hata
diizeltme modeli (Vector Error Correction Model: VECM) tahmin edilmistir. Bu tahmin sonucu elde edilen
bilgiler Tablo 7’de verilmistir:

Tablo 7. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonug¢lari

Bagimh Degisken: ALogBIST; Katsay1 Diagnostik testler

ALogBTC; 0.287* R?=0.598, Adj. R*=0.595, F(p)=0.000%,

ECT,, -0.419* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.124*,

Sabit White Test (p)=0.135*, Ramsey RESET Test
1.345* (p)= 0.144*, JB test (p)=0.264

Not: *0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degisken, JB;Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade etmektedir.
Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye calisilmigtir.

Tablo 7’de ele alinan model i¢in istatistik anlamli sonuclar elde edilmistir. Modelde hata diizeltme teriminin
katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani; modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir.
Uzun donemde beraber seyreden seriler arasinda kisa déonemde meydana gelen sapmalarin %41.9’u ortadan
kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa dénemde ortaya ¢ikan
sapmalar ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun donemde denge degerine yaklagmaktadir. Kisa
dénemde BTC etkisi katsayr degerine gore; kisa donem uzun doneme gore daha yiiksek deger cikmustir.
Boylece, BTC’nin BIST endeksi iizerindeki etkisi kisa donemde daha etkili bigimdedir.
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3. SONUC

Blok zincir teknolojisini kullanarak gelistirilen kripto para birimlerinin say1s1 her gegen giin artmakta ve finansal
bir varlik olarak daha fazla yatinmci tarafindan ilgi gormektedirler. On binden fazla kripto para birimi
icerisinden en popiiler olan1 ise 2021 Kasim ayinda fiyat ve piyasa degeri tiim zamanlarin zirvesini goren
Bitcoin’dir. En yiiksek degerini gordiikten sonra tekrar diisiise gecen Bitcoin’in fiyat dalgalanmalarinin yiiksek
olmasi1 yatiimcilarin bu durumu firsat olarak degerlendirmesine neden olmakta ve yatirim araci olarak
kullanilabilirligini arttirmaktadir. Finansal piyasalarda alternatif bir yatinm araci olarak degerlendirilen
Bitcoin’in hisse senedi piyasalari ile arasindaki iliskinin bilinmesinin yatirim kararlar1 izerinde etkili olabilecegi
diistiniilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, Bitcoin ile Borsa Istanbul (BIST) endeksinin 2015.01-2022.12 aylik verileri i¢in uzun ve
kisa donem iliskisinin belirlenmesidir. Bayer-Hanck esbiitiinlesme analizi sonucunda uzun dénemli iligkinin
oldugu belirlenmistir. Uzun donemde Bitcoin ve BIST endeksi %24.6 pozitif yonde iligkilidir. Hata diizeltme
modeli sonucunda kisa donemde iliski belirlenmistir. Modelde hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugundan modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Uzun dénemde
beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin %41.9’u ortadan kalkmakta ve seriler
tekrar uzun donem denge degerine yakinsamaktadir. Kisa donemde BTC’nin BIST iizerindeki etki degeri uzun
doneme gore daha yiiksek deger ¢cikmistir. Boylece, BTC’nin BIST endeksi {izerindeki etkisi kisa donemde daha
etkili bicimdedir.

Bitcoin yatirimeilarinin etkili sonuglar elde edebilmesi icin gelecekteki ¢alismalarda Bitcoin ile farkli borsa
endeksleri arasindaki iligkinin analizi zaman dilimleri gilincellenerek tekrarlanabilir. Bitcoin’in yani sira
yatirimcilarin tercih ettigi Etherium, Ripple gibi piyasa degeri yiiksek olan coinler de farkli iilkelerin borsa
endeksleri ile yapilacak analizlere dahil edilebilir. Bu sekilde elde edilen bulgularla hem literatiire katki
saglanabilir hem de kripto para yatirimcilar1 borsalardaki degisimleri dogru tahmin ederek yatirimlarina yon
verebilirler.

Kripto para birimlerine olan ilginin artmasiyla birlikte bu para birimleri, yatirimcilarin portfdy olusturma
stirecinde daha fazla tercih edilmeye baslanmistir. Kripto para piyasasi, yatirimcilariin yiiksek kazang elde
etmesini saglamasinin yaninda yiiksek riski de beraberinde getirmektedir. Bu baglamda, kripto para birimlerinin
kripto para piyasasina Onciiliilk eden Bitcoin ile altcoinlerin arasindaki iligkinin yakindan takip edilmesi 6nem
arz etmektedir. Kripto para birimlerini portfoyiine eklemek isteyen yatirimcinin, Kripto para birimlerini
portfoyline daha bilgili ve bilingli bir bigimde eklemesi yatirimin verimliligini olumlu yonde etkiyecektir.
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