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Bitcoin Fiyatlari ile Borsa istanbul Endeksi Arasindaki
Esbiitiinlesme ve Nedensellik iliskisi

Oz

Kripto para olarak da adlandirilan dijital para fiyatlarin-
daki degisimler son yillarda yatirnmcilarin oldukga ilgisini
¢ekmistir. Hizli fiyat degisimlerinden getiri elde etmek is-
teyen yatirimcilar yeni bir varlik olan dijital paralara yo6-
nelmislerdir. Bu dogrultuda, dijital paralarin geleneksel
menkul kiymetlerine alternatif olma ihtimalleri tartisil-
maya baslanmistir. Calismada, Bitcoin fiyatlari ile Borsa Is-
tanbul arasindaki egbitiinlesme ve nedensellik iligkisini
tespit etmek amaglanmistir. Bu kapsamda, Engle-Granger
ve Gregory-Hansen esbutiinlesme testleri ile Toda-Yama-
moto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testlerinden fayda-
lanilmistir. Bulgular, her iki egbitlnlesme testine gore
Bitcoin fiyatlari ile Borsa istanbul endeks degeri arasinda
orta ve uzun vadede bir egbitiinlesme iliskisinin olmadi-
gini; nedensellik testlerinden sadece Toda-Yamamoto ne-
densellik testine gére Borsa istanbul’dan Bitcoin fiyatla-
rina dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu goster-
migtir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Dijital (Kripto) Para, Borsa Is-
tanbul

The Cointegration and Causality Relationship between
Bitcoin Prices and Borsa Istanbul Index

Abstract

Changes in digital money prices, also called crypto money,
have attracted investors' interest in recent years. Investors
who want to gain returns from rapid price changes have
turned to digital currencies, which is a new asset. In this
direction, the possibility of being an alternative to the tra-
ditional securities of digital money has begun to be discus-
sed. In the study, it was aimed to determine the cointegra-
tion and causality relation between Bitcoin prices and
Borsa Istanbul. In this context, Engle-Granger and Gregory-
Hansen cointegration tests and Toda-Yamamoto and Hac-
ker-Hatemi-J causality tests were used. Findings show that
there is no cointegration relationship between the Bitcoin
prices and Borsa istanbul index value in the medium and
long run according to both cointegration tests; just Toda-
Yamamoto causality test shows that there is a one-way ca-
usality relationship from Borsa istanbul to the Bitcoin pri-
ces.

Keywords: Bitcoin, Digital (Crypto) Currencies, Borsa istan-
bul

1. Giris

insanlik tarihi boyunca alisveriste farkli yéntemler kullanilmistir. Trampa ya da diger adiyla

takas ile baslayan alisveris islemleri, ihtiyacglarin degismesi ve teknolojinin sundugu imkanlarla
cok farkh boyutlarda yapilmaya baslanmistir. Alisveris islemlerinde para, kredi karti, online
o6deme, sanal kartlar, mobil 6deme gibi gesitli yontemler ile devam eden bu siireg giinimiizde
dijital para birimlerine kadar ulagmistir. Dijital paralar, genellikle gelistiricileri tarafindan ihrag
edilmektedir ve yine bu gelistiricilerce kontrol edilmektedir. Dijital paralar, herhangi bir kanuna
tabi olmayip belli bir sanal ortamin tyeleri tarafindan kullanilmaktadir.

2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma isimli kisi ya da kisiler tarafindan yayinlanan bir ma-
kale ile ortaya ¢ikan Bitcoin, bilinen ilk dijital paradir. Bitcoin, herhangi bir finansal araci olma-
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dan bir kisiden bagka bir kisiye online 6deme imkani saglayan elektronik para olarak tanimlan-
maktadir. Dijital paralar elektronik para ya da kripto para olarak da adlandirilabilmektedir. Bit-
coin’in ortaya cikisindan sonra ¢ok hizl bir sekilde ¢ok fazla sayida kripto para liretilmeye bas-
lanmistir. Teknochain verilerine gore giinimizde 825 adet kripto para mevcuttur. Coinmarket
verilerine gore ise diinyada 1.818 adet kripto para vardir. Gerek piyasa degeri gerekse islem
hacmi agisindan dijital paralar igerisinde en populeri Bitcoin’dir.

Odeme, tasarruf ve yatinm araci olarak kullanilan Bitcoin ile ilgili ilk islem 2009 yili Ocak
ayinda yapilmistir. Bitcoin, reel ekonomi ile 22 Mayis 2010 tarihinde tanismistir. Laszlo Hanyecz
10.000 Bitcoin (BTC) karsiliginda iki adet pizza satin alarak, Bitcoin ile yapildigi bilinen ilk alisve-
risi gergeklestirmistir. 22 Mayis 2010 tarihi itibariyle 10.000 BTC karsili§1 25 Amerikan Dolaridir
(Kogoglu vd., 2016: 79). 6 Agustos 2018 tarihi itibari ile bu rakam yaklasik 70 milyon dolardir.

Bitcoin sahibi olmak isteyen bir kisi ¢ sekilde Bitcoin elde edebilir (Rogojanu ve Badea,
2016: 107-108):

e Kisisel bilgisayarlar Gizerinden “madencilik” (mining) adi verilen islemle Bitcoin sa-
hibi olunabilir. Bu slrecte, bilgisayarlar tarafindan gesitli problemler ¢ozilerek Bit-
coin uretimi yapilir. S6z konusu bilgisayarlarin yiksek performansl olmasi gereklidir
ve bu bilgisayarlar ¢ok fazla eneriji tiketmektedirler.

e Bitcoin ile gergek paralari takas ederek Bitcoin sahibi olunabilir.

e Bitcoin ile Urlin takasi yapilarak Bitcoin sahibi olunabilir.

Bitcoin edinimi baslarda tamamen madencilik islemleri ile yirimustir. Ancak, reel ekono-
mide kullanilmaya baslandik¢a para ve irin takasi seklinde de hizla kabul gérmistir. Birgok
Ulkede bircok sektorde Bitcoin karsihiginda mal ya da hizmet satin alinabilmektedir.

Bitcoin ortaya ciktiktan sonra fiyati uzun siire ¢ok fazla degisim gdstermemistir. Ancak 2017
yili Mayis ayindan sonra piyasa degerinde olagandisi artislar goriilmeye baslanmistir. 1 Mayis
2017 tarihi itibariyle bir Bitcoin’in piyasa degeri 1.348S iken 16 Aralik 2017 tarihinde 19.497$
ile tarihindeki en yiksek degere ulasmistir. 2018 yili Agustos ayinin baslangicinda ise bir Bitcoin
7.000S seviyelerinde piyasa degerine sahiptir. 2017 yili Mayis-Aralik tarihleri arasinda strekli
artis gésteren piyasa degeri 2018 yili itibariyle diislise gegmistir.

Sekil 1: Bitcoin Piyasa Fiyati (S)

Piyasa Fiyati ($)
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Not: Bitcoin piyasa fiyatina ait veriler 07.08.2018 tarihinde https://coinmarketcap.com/ web adresinden elde edilmistir.
Fiyatlar, glin sonu kapanis fiyati olarak alinmistir.
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Sekil 1. 1 Ocak 2017 - 6 Agustos 2018 tarihleri arasindaki Bitcoin piyasa fiyatini gostermek-
tedir. 2017 yili Aralik ayi Bitcoin fiyatlarinin en yiiksek oldugu tarih olarak géze ¢arpmaktadir.
2018 yilinin Mart ayindan sonra ise fiyattaki degisim 6nceki aylara kiyasla daha duragan bir hal
almistir. Ancak yine de 6nemli diizeyde bir oynaklik s6z konusudur.

Bitcoin fiyatlarindaki degisimler yatirimcilarin ilgisini gekmis ve getiri elde etme istahlarini
tetiklemistir. Bu nedenle, Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalara paralel sekilde islem hacminde
de hizli artislar meydana gelmistir. Fiyattaki volatiliteden dolayi kisa vadede al-sat ile getiri elde
etmeye c¢alisan yatirnmcilar hem islem hacminin artisina hem de fiyatlardaki oynakliga katki sag-
lamiglardir.

Sekil 2. 1 Ocak 2017 - 6 Agustos 2018 tarihleri arasindaki Bitcoin islem hacmini gostermek-
tedir. Bitcoin islem hacmi grafigi Bitcoin fiyat grafigine benzemektedir. En fazla islemin yapildigi
tarih 23.840.899.072S ile 5 Ocak 2018 tarihi olmustur. Ocak 2018 tarihinden sonra fiyatta ol-
dugu gibi islem hacminde de diistsler baslamistir. 6 Agustos 2018 tarihi itibariyle islem hacmi
degeri 3.925.900.0005 dir.

Sekil 2: Bitcoin Islem Hacmi (S)
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Not: Bitcoin islem hacmine ait veriler 07.08.2018 tarihinde https://coinmarketcap.com/ web adresinden elde edilmis-
tir.

Bitcoin’in tarihi ¢ok eskiye dayanmamasina ragmen diinyada birgok kisi tarafindan cesitli
amaglarla kullaniimaktadir. Sekil 2."de de gorildigu Gzere Bitcoin oldukca ylksek rakamlarda
islem hacmine sahiptir. Bitcoin’in populerliginin hizla ylikselmesinin arkasinda bir takim etmen-
ler yer almaktadir. Bitcoin gibi dijital para birimleri transfer edilebilir varliklar olup kriptolojik
elementler ile glivenlikleri saglanmaktadir. Dijital paralar herhangi bir devlete bagh olmayip or-
ganizasyonlar ya da sirketler tarafindan Uretilmektedir. Ayrica, bir merkez bankasina da bagh
olmayip, bir banka hesabinda tutulmasi da gerekmemektedir (Bilir ve Cay, 2016: 24). Bitcoin
kullanicilari Bitcoinlerini 6zel bir dijital clizdanda depolamaktadir. Bu clizdanlarin herhangi bir
kisisel kimligi yoktur. Clizdanlar sadece bir adres, bir 6zel sifre ve bir de ortak sifreden olusmak-
tadir. Bunun haricinde, kullaniciyi clizdana baglayan baska bir gdsterge yoktur. Bu gizlilik dere-
cesi, dijital paralarin popdulerliginin arkasinda yatan temel nedenlerden biridir (Hencic ve Gou-
rieroux, 2015: 19).
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Bitcoin’in gizliligi populerligini dogrudan etkilemistir. Bunun yani sira Bitcoin gibi dijital pa-
ralarin kullanicilarina sagladigi bircok avantaj mevcuttur (Brito ve Castillo, 2014; Rogojanu ve
Badea, 2016):

o Dijital para alisverisi icin fiziksel bir mevcudiyete gereksinim yoktur. Bu nedenle za-
mandan tasarruf edilir.

e islemler istenilen zamanda istenilen yerde yapilabilir.

e Emisyon primi, ulasim, depolama ve gilivenlik maliyetleri yoktur. Ayrica para ihraci
icin burokratik islemler gerektirmemektedir.

e Bitcoin lUretmek icin donanim ve glic gerekmektedir. Ayrica Uretilebilecek Bitcoin
miktari 21 milyon ile sinirlandiriimistir. Bu nedenle altin ile benzer kaliteye sahip de-
nilebilir.

e Bitcoin kullanimi enflasyona neden olmaz. Clinki limitli para arzi enflasyonla miica-
delede 6nemli bir avantajdir.

e Diger 6deme yontemlerine gore ¢ok daha dusik islem maliyetlerine sahiptir.

e Finansal inovasyonlar igin tesvik edici 6zellige sahiptir.

e Yoksullukla miicadele etme potansiyeline sahiptir.

Makro agidan bakildiginda, Bitcoin finansal kurumlarin yerini alabilecek bir akim, paranin

alternatifi ve yuksek enflasyonlu ekonomiler icin bir hedging yontemidir (Baek ve Elbeck, 2014:
30).

Dijital paralarin kolay kullanimi, artan popiilaritesi ve hizl bir sekilde getiri elde etme imkani
dijital para borsalarinin dogmasina neden olmustur. Bitcoin ve diger dijital paralar, Amerikan
Dolari ya da diger para birimleri karsiliginda sanal piyasalar izerinden satin alinabilmektedir.
Tablo 1. en fazla islem hacmine sahip Bitcoin borsalarini géstermektedir.

Tablo 1: Bitcoin Borsalari

No Piyasa Adi islem Hacmi (BTC) Pazar Payi (%)
1 Bitfinex 897.000 31,19
2 Coinbase 361.000 12,54
3 Bitstamp 306.000 10,64
4 Kraken 300.000 10,41
5 Hitbtc 278.000 9,67
6 Bitflyer 227.000 7,89
7 Others 187.000 6,49
8 Bit-x 156.000 5,44
9 itbit 86.000 2,99
10 Gemini 78.800 2,74

Kaynak: Borsalara ait veriler 12.08.2018 tarihinde https://bitcoinity.org/ web adresinden elde edilmistir.

Tablo 1.de goruldiigi Gizere Bitfinex 897.000 BTC islem hacmi ile pazar payinin %31,19’una
sahiptir. Bitfinex'i %12,54 pazar payi ile Coinbase ve %10,64 pay ile Bitstamp izlemektedir.

Dijital paralarin kendilerine 6zgi borsalarinin olusmasi bu paralarin birer yatirim araci islevi
gérdugiini acikca ortaya koymaktadir. islem hacimleri ise hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel

238


https://bitcoinity.org/

Aralik 2018, C. 13, S. 3.

yatirim araglarinin ve geleneksel borsalarin gelecegi ile ilgili siiphe uyandirmaktadir. Kisa va-
dede yuksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilar menkul kiymetler yerine dijital paralara yo-
nelebilmektedir. Bu sebeple dijital paralarin borsalar izerindeki etkisi arastirmacilar tarafindan
incelenmelidir.

Bu dogrultuda, bu ¢alismada ile en fazla bilinen ve en fazla pazar payina sahip olan dijital
paralardan Bitcoin’in Borsa istanbul tizerindeki etkisi test edilmistir. Bu kapsamda, veri olarak
Bitcoin piyasa fiyati ve Borsa istanbul endeks degerlerinden faydalanilmistir. Calisma sonuglari-
nin portfoy cesitlendirmesi agisindan yatirimcilara yol gosterici olacagi diisiintilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Bitcoin ortaya ¢iktigi ilk zamanlarda gerek piyasa degeri gerekse islem hacminin duraganlig
dolayisiyla sosyal bilimcilerin ilgisini cgekmemistir. Bitcoin ile ilgili yapilan arastirmalar genellikle
madencilik bashg altinda teknik bilimciler tarafindan incelenmistir. Bitcoin piyasa degerinin
yiikselmesi, islem hacimlerinin artmasi, yatirim alternatifi olarak degerlendirilmesi arastirmaci-
larin ilgisini cekmis ve Bitcoin ile ilgili arastirmalarda artis gérilmistir. Bitcoin’in altin, déviz
kurlari, borsalar vb. ile iliskileri incelenerek bir yatirim araci olarak geleneksel yatirim araglarina
alternatif olup olmayacagi sorgulanmistir.

Literatiirde Bitcoin fiyatlari ile borsalar arasindaki iliskiyi inceleyen az sayida ¢alismaya rast-
lanmustir. Bitcoin’in bir yatirim araci ya da spekdlatif bir arag olup olmadigini inceleyen Baek ve
Elbeck (2015), Temmuz 2010 - Subat 2014 tarihleri Bitcoin fiyatlari ile S&P500 endeksi verilerini
kullanmiglardir. Regresyon analizi sonucunda, Bitcoin fiyatinin S&P500 endeksi lizerinde etkisi-
nin olmadigi gézlemlenmistir.

Bitcoin fiyatlar ile S&P500 endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen Georgoula vd. (2015), 27
Ekim 2014 - 12 Ocak 2015 tarihi verilerini kullanmislardir. Analiz sonuglari, Bitcoin fiyatlari ile
S&P500 endeksi arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermistir. Arastirmanin sonuglarina gére
S&P500 endeksi diislise gectiginde yatirimcilara hisse senetlerini satarak Bitcoin alabilecekleri
Onerilmistir.

Bitcoin fiyatlarinin borsa endeksleri tGzerindeki etkisini inceleyen Dirican ve Can6z (2017),
ARDL sinir testi yontemi ile Bitcoin ve segilmis borsa endeksleri arasinda esbitiinlesme iliskisi
arastirmiglardir. Veri seti, 24 Mayis 2013 - 05 Kasim 2017 tarihleri arasindaki Bitcoin fiyati ve
borsa endeks degerlerinden olusmustur. Arastirmaya diinyanin énde gelen borsalarindan New
York Stock Exchange, NASDAQ, London Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange, Shangai Stock
Exchange, S&P500 endeksi ve Borsa istanbul (BIST100) endeksi dahil edilmistir. Analiz sonu-
cunda, Bitcoin fiyatlari ile ABD ve Cin borsa endeksleri arasinda esbitiinlesme iliskisi tespit edil-
mistir. Londra, Tokyo ve istanbul piyasalari ile Bitcoin fiyatlari arasinda ise herhangi bir iliskiye
rastlanmamustir.

Bitcoin’in bir riskten korunma araci olarak kullanilip kullanilamayacagini test eden Dyhrberg
(2015) Financial Times Stock Exchange Endeksi’'nde yer alan hisse senetleri, Amerikan dolari ve
Bitcoin arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, veri seti olarak 19 Temmuz 2010 - 22 Mayis
2015 tarihleri kullanilmistir. Asimetrik GARCH yéntemi sonuglari Bitcoin’in FTSE endeksinde yer
alan hisse senetlerine ve kisa dénemde Amerikan dolarina karsi bir riskten korunma araci olarak
kullanilabilecegini gdstermistir.

Briere vd. (2013), Bitcoin’in portfoy cesitlendirmesi agisindan kullanilmasini test etmislerdir.
Bu kapsamda, geleneksel varliklari (diinya gapindaki hisse senetleri, tahviller, dévizler) ve alter-
natif yatinmlari (emtia, hedge fonlar, gayrimenkul) analizlerine dahil etmislerdir. Calismada veri
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olarak 23 Temmuz 2010 - 27 Aralik 2013 tarihleri arasi haftalik veriler kullanilmistir. Bulgular,
Btcoin’in diger varliklarla oldukga dusuk bir korelasyona sahip oldugunu gdstermistir. Ayrica,
analiz sonuglari Bitcoin yatiriminin gesitlendirmede kullaniimasinin énemli faydalari oldugunu
ortaya koymustur.

3. Ekonometrik Analiz ve Metodoloji

Calismanin ekonometrik analiz kisminda “Bitcoin fiyatlari ile Borsa istanbul BIST 100 endeksi
arasinda iliski vardir” hipotezi yapisal kirllmali zaman serisi analizleri ile test edilmektedir. Calis-
mada kullanilacak metodoloji su sekilde ifade edilebilir; analizlerin basinda kullanilacak veri se-
tine iliskin bilgiler verilerek kurulan hipoteze uygun model kurulmaktadir. Kurulan modelde kul-
lanilan degiskenlerin birim kok icerip icermediginin analizi igin duraganlk testleri yapilmakta
ardindan ise yapisal kirilmaya izin veren esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri gerceklestiril-
mektedir.

3.1. Veri Seti ve Model

Calismada 02 Subat 2012- 06 Mart 2018 donemlerini kapsayan Bitcoin fiyatlari ile BIST 100
endeksi giinlik verileri analizlerde kullaniimistir. Analizlerde kullanilan Bitcoin fiyatlar verile-
rine https://tr.investing.com/ internet sitesi izerinden 07.03.2018 tarihinde ulasilmistir. ilgili
kaynakta gunliik verilerin baslangici ve Bitcoin’in fiyatlanmasi 02 Subat 2012 tarihli oldugu igin
zaman periyodu bu tarih izerinden sinirlandirilmistir. Analizlerde kullanilan Bitcoin verilerinin
logaritmalari alinarak modele dahil edilmistir. Logaritmik dénisimiin nedeni, belirli bir tabana
gore logaritmalarin alinarak degiskenlerin kiciltilmesi ve analiz sonuglarinin yorumlanma-
sinda ki kolayliklardir. Serilerin logaritmalarinin alinmasi verilerde herhangi bir bilgi kaybina ne-
den olmayip otokorelasyon sorununu da azaltmakta, serilerin normal dagihm gostermesini de
arttirmaktadir (Dirican ve Canoz, 2017: 383). Analizlerde bir baska degisken olarak ise Borsa
istanbul BIST 100 endeksi verileri kullaniimistir. Analizlerde veri seti uyumu agisindan hafta son-
lari borsanin islem gérmemesinden dolayi o giinkd fiyatlar son islem giiniindeki kapanis endeks
fiyatlari olarak degerlendirilmistir. Borsa endeksi verileri ise https://tr.investing.com/ internet
sitesi Uzerinden elde edilerek logaritmalari alindiktan sonra analizlerde kullaniimistir. Analiz-
lerde kullanilan veriler ikincil kaynak olarak ifade edilebilirken, TCMB gibi resmi kaynaklarin veri
tabanindan alinmasi guivenilirligini arttirmaktadir.

Calisma gercevesinde bagimli degisken olarak Borsa istanbul BIST 100 endeksi ve bagimsiz
degisken olarak ise Bitcoin fiyatlari (BTC) kullanilmistir. istanbul BIST'de 6nemli bir yabanci ya-
tirimci potansiyeli oldugu diisiiniildigiinde, Bitcoin fiyatlarindaki degisimin yabanci yatirimcilari
etkileyecegi ve bu nedenle model kurgusunun asagidaki sekilde yapildigi séylenebilir:

BIST; = By + B1BTC; + &;
3.2. Yéntem ve Analiz Sonuglari

Calismanin yontemi olarak yapisal kirllmaya izin veren zaman serisi analizleri kullanilmakta-
dir. Analizlerin baslangicinda serilerin duraganlik derecelerinin test edildigi ve literatiirde en ¢ok
kullanilan ADF ile PP birim kok testleri ile yapisal kirllmaya izin veren duraganlik testlerinden
Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testlerinden elde edilecek bulgular neti-
cesinde degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin varligi icin Engle-Granger
Esbitinlesme testi ile yapisal kirilmali esbitiinlesme testlerinden Gregory-Hansen Testleri kul-
lanilmis ve karsilastirmasi gergeklestirilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik analizi igin ise
veni nesil testlerden Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi nedensellik testleri kullanilarak elde
edilen bulgular yorumlanmustir.
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3.2.1. Birim K6k Test Sonuglari

Ekonometrik calismalarda analizlerden dnce degiskenlerin birim kékli olup olmadigi dura-
ganlk analizleri ile incelenmelidir. Duraganlik testleri analizlerde sahte regresyon sorunundan
kurtulmak igin gergeklestirilir. Granger ve Newbold (1974) ¢alismasinda, birim kok iceren seri-
lerle yapilan analizlerde sahte regresyon sorunundan dolayi gergek olmayan sonuglara ulasila-
bilecegini vurgulamistir. Birim kdk sorunu ¢ézlilmeksizin yapilan ekonometrik analizlerde degis-
kenler arasinda anlamli iligkilerin varligindan bahsetmek yanlis yorumlara ve sonuglara yol aga-
caktir (Harris ve Sollis, 2003: 41). Gujarati (1999), ekonometrik testlerde zaman serilerinden
faydalanirken varyans ve ortalamasi zaman igerisinde degismeyen iki donemli kovaryansin yal-
nizca iki ddnem arasindaki uzakliga bagl ise degiskenlerin birim kokli olmadigini belirtmekte-
dir. Bitcoin fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasindaki iligkinin tespitine iligkin yapilan analizlerde,
serilerin duraganhgi igin Genigletilmis Dickey-Fuller ve Philips-Perron testleri uygulanmistir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kék Testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP Degiskenler ADF PP
-0.68(0) -0.70(10) -4686(0) --46.91(10)
LGBTC LGBTC
- [0.8476] [0.8424] = [0.0001]* [0.0001]*
Q QO
(o] o (e
© -1.23(0) -1.26(5) s -46.61(0) -46.62(6)
> LGBIST 5 LGBIST
S [0.6620] [0.6475] 't [0.0001]* [0.0001]*
Q S
-1.28(0) -1.34(10) 5 -46.85(0)  -46.90(10)
T LGBTC T LGBTC
g [0.8916] [0.8774] g [0.0000]* [0.0000]*
+ +
3 -2.26(0) -2.30(3) 3 -46.61(0) -46.61(6)
& LGBIST & LGBIST
[0.4544] [0.4288] [0.0000]* [0.0000 ]*

Not: *, ¥* ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamliligini gdstermektedir. Parantez igindeki deger-
ler, uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir. Késeli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir.
Tablo 2.’deki sonuglara gore sabitli ile sabitli ve trendli modelde serilerin ADF ve PP test
istatistik degerleri mutlak degerler bakimindan karsilastirildiginda kritik degerlerden kiigtik ol-
dugu icin diizey degerlerinde duragan olmadigi goriilmektedir. Duragan olmayan serilerin bi-
rinci dereceden farklari alindiginda duraganhgina tekrar bakilir. LGBTC ve LGBIST serilerinin bi-
rinci dereceden farklari alindiginda elde edilen ADF ve PP test istatistiklerinin degerleri %1 an-
lamhlik dizeyinde kritik degerden daha biylk oldugu ve sabitli ile sabitli ve trendli modelde
duragan hale geldigi anlasilmaktadir. Her iki degiskenin de I(1) dlizeyinde duragan olmasi, yapi-
lacak esbitiinlesme ve nedensellik analizleri igin bir sorun olmayacagi anlamina gelmektedir.

Calismada kullanilan zaman serisi analizlerinde seriler farkli deterministik trendler etrafinda
duragan olabilmektedir. Analizlerde kullanilan degisken ve/veya modellerin sabit teriminde
veya egiminde yapisal kiriimalar olusabilmektedir. Yapisal kirilmalarin nedeni olarak, referans
tarihlerde yasanilan sosyo-ekonomik krizler, dogal afetler, teror olaylari, savaslar gibi gerekge-
ler sayilabilir. Analizlerde belirtilen doneme bu kadar etkisi olan kirilmalari dikkate almadan ya-
pilan galismalar, kullanilan testlerin glcini ve glvenilirligini zayiflatmaktadir (Perron, 1989).
Bu nedenle ¢alismada kirllmanin igsel olarak tespit edildigi Zivot-Andrews birim kok kirilma testi
uygulanmistir. Zivot-Andrews (1992) testlerinde, yapisal kirilmanin kesin olarak tespit edileme-
digi, icsel olarak belirlendigi streci incelemektedir. Bu kapsamda yapisal kirillmanin tespiti icin
asagidaki gibi gosterilen (g farkh duraganlik testi gelistirmislerdir:
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Ay, = p* + 04DU, (D) +BAt+a’ yo_ 1 TS ¢ Ay, + e (Model A)
Ay, = p® + BBt +yEDT; WD +af yoy + X5 P Ay + e (Model B)
Ay, = p€ + 0°DULD) + Bt +yDTf D) +af yeoy + X5 cf Ay j + e, (Model C)

Yapilan duraganlik testlerinde Model A-Model B-Model C olmak Uzere diizeyde-egimde-
hem egimde hem diizeyde kirilmalari gésteren analizler yapilmaktadir. Analizlerin gergeklesti-
rilmesinde érneklemdeki her dénem kirilma yil olarak hesaplanmakta ve olusturulan kukla de-
giskenler ile a katsayisinin t istatistik degerleri hesaplanmaktadir. Bu yontem tim 6rneklem
Uzerinde uygulandiginda t istatistiginin en duslik oldugu yil, yapisal kirlmanin gergeklestigi yil
olarak belirlenmektedir. Analizler sonucunda elde edilen istatistik degerler Zivot ve Andrews’in
¢alismasindaki kritik degerler tablosu ile karsilastiriimaktadir. Karar siirecinde ise analizler so-
nunda hesaplanan t istatistik degerinin mutlak degerinin tablo kritik degerinden kii¢lik olmasi
serinin birim kok icerdigini gosterir. Tepsi durumunda ise serinin yapisal kirilmayla birlikte du-
ragan oldugu sonucuna ulasiimaktadir (Korkmaz vd., 2008: 25).

Tablo 3: LGBIST Serisi Zivot-Andrews Birim Kék Test Sonuglari

Model Kirilma Yili t-istatistigi 1% 5%
Model A 30.01.2015 -9,27* -5,34 -4,80
Model B 29.01.2013 9,17* 4,93 -4,42
Model C 30.01.2015 -9,27* -5,57 -5,08

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir.

BIST 100 serisi icin Zivot-Andrews birim kok testine ait sonuglara bakildiginda t-istatistigine
gore belirlenen yapisal kirllma dénemlerinde her (¢ model iginde seriler %1 anlamlilik seviye-
sinde dizeyde yapisal kirllmayla birlikte duragan oldugu gorilmektedir. BIST 100 serisi kirllma
doénemine bakildiginda ise 30.01.2015 ve 29.01.2013d6nemlerinde kirilmalarin oldugu ve bu
tarihlerde ise Ocak 2015 donemi sonlarinda Tiirkiye’de ki terdr olaylarinin piyasalar tizerinden
ciddi tedirginlikler yarattigi ve kirilmalara neden olabilecegi diisiiniiimektedir. Ocak 2013 do6-
nemi sonlarinda ise Merkez Bankasi’nin aldigi yliksek orandaki faiz artirimi kararinin kirilmalarin
temel nedeni oldugu soéylenebilir.

Tablo 4: LGBTC Serisi Zowot-Andrews Birim Kék Test Sonuglari

Model Kirilma Yih t-Istatistigi 1% 5%
Model A 25.12.2014 -5,58* -5,34 -4,80
Model B 25.04.2013 -4,57%% -4,93 4,42
Model C 21.10.2014 -6,33* -5,57 -5,08

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir.

Bitcoin serisi icin ise Zivot-Andrews birim kok testlerine ait sonuclarina bakildiginda t-ista-
tistigine gore belirlenen yapisal kirllma dénemlerinde Model A ve Model Cicin %1, Model B igin
ise %5 anlamhlik seviyesinde serilerin diizeyde yapisal kirllmayla birlikte duragan oldugu yani
birim kok icermedigi gorilmektedir. Bitcoin serisi kirllma dénemine bakildiginda ise 25.12.2014,
25.04.2013 ve 21.10.2014 donemlerinde kirilmalarin oldugu ve bu tarihlerde ise sosyal, siyasal
ve ekonomik anlamda 6nemli gelismelerin yasandigi gorilmektedir. Bu olaylara bakildiginda
25.12.2014 teror orgitlerinin mevcut iktidar yipratmak igin olusturdugu algi operasyonlari,
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25.04.2013 tarihinde Tirkiye-israil iliskilerinin bozulmasi ve 21.10.2014 tarihinde Kobane/Su-
riye’de yasanilan olaylarin piyasalar Gzerinde 6nemli etkiler yarattigi séylenebilir.

3.2.2. Esbiitiinlegsme Testi Sonuglari

Ekonometrik calismalarda modele dahil edilen degiskenlerin uzun donemli iliskileri esbltin-
lesme testleri ile 6l¢tilmektedir. Literatiirde, degiskenler arasindaki esbitlinlesme iliskilerinin
tespiti daha ¢ok Engle-Granger ve Johansen-Juselius testleri ile yapiimaktadir. Bu testlerde mo-
delde kullanilan degiskenlerin ayni dereceden duragan olmasi sarti aranmaktadir. Calismada,
literatiirde en ¢ok tercih edilen Engle-Granger (1987) testi kullaniimis olup devaminda ise kar-
silastirma yapmak ve yapisal kirilmalari tespit etmek icin Gregory-Hansen esbitiinlesme testleri
kullantimstir.

Kalintilara dayali olarak analizlerin gergeklestirildigi Engler-Granger testinde duraganligi sag-
lanan degiskenler arasinda oncelikle su regresyon modeli kurulmaktadir (Yilanci, 2009: 208):

Vi=ap+a; Xx1+u,

Esbitinlesme testinin ikinci asamasinda EKK yontemi kullanilarak hata terimi c¢ikartilir ve
elde edilen hata terimleri kalintilar ile otoregresif model kurgulanarak bu serinin duraganlig
tespit edilir.

Au, = Apus_q + e,

Modelde kullanilan p degiskeninin sifir olmasi durumunda serinin birim kok icerdigi ve de-

giskenler arasinda uzun donemli esbiitinlesme iliskisinin goriilmedigi soylenebilir. Ayrica ana-

lizler sonunda elde edilen istatistik degerinin ADF kritik degerleri yerine Engle-Granger (1987)
makalesinde simulasyonlardan elde edilen kritik degerler ile karsilastiriimaktadir.

Tablo 5: Engle-Granger Es-Biitiinlesme Testi (LGBTC — LGBIST)

ADF Test istatistigi Engle-Granger Esbitiinlesme Testi Kritik Degerleri
1% 5% 10%
-0,76
3,02 3,37 4,00

Calismada modele dahil edilen Bitcoin ile BIST 100 endeksi arasindaki uzun dénemli esbi-
tinlesme iliskisinin varligi icin gerceklestirilen Engle-Granger analizi sonucunda ADF test istatis-
tik degerinin Engle-Granger tablo kritik degerlerinden mutlak degerce kii¢lik oldugu gérilmek-
tedir. Bu nedenle iki degisken arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan uzun dénemli iliskinin
gorulmedigi sonucuna ulasiimaktadir.

Engle-Granger esbitiinlesme testinin ardindan tek yapisal kirllmayi da dikkate alarak esbi-
tinlesme iliskisini test eden Gregory-Hansen esbitlinlesme testi kullaniimistir. Devaminda ise
iki test karsilastirilarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski olup olmadigi hakkinda poli-
tika 6nermeleri gerceklestirilmistir. Amprik ¢calismalarda kullanilan birinci nesil esbitinlesme
testlerinde esbutilinlesik vektoriin zaman boyutunda degismedigi varsayilmaktadir. Fakat yapi-
sal kirllmalari da dikkate alarak analizleri gergeklestiren Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi,
vektoriin igsel olarak belirlenen kirllma zamaninda degisebilecegini belirtmektedir. Gregory-
Hansen alternatif hipoteze karsi, kirllmanin es-bitinlesmede olabilecegine dayali alternatif bir
hipotez gelistirmislerdir. Bu testde sabitte-trendli sabitte ve rejim degisiminde kirilmaya izin
veren Ui¢ model kullanilmaktadir (Gregory ve Hansen, 1996: 555).
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Sabitte kirlma Yit=p +pp @n+ aly,t+et t=1,2,3,.......,,n

Modelde p, kirlmadan 6nceli sabiti, |, ise kirllmadan sonra sabitte meydana gelen degis-
meyi gostermektedir. t ise O ile 1 arasinda yer alan kirlmanin zamanlamasini gésteren katsayi-
dir. T aciklayic degiskenlere ait katsayi vektoriinii ifade etmektedir, dm ise kukla degiskendir.

Sabit ve Trendde Kirilma Yit=p +pp e+ Bt+ al y,t+ et t=1,2,3,.......,,n

Bu modelin temel farki sabitte kirilmanin yaninda trendi de ele almasidir. Trendi temsil eden
degisken Bt dir ve analizlerde trendde ki kirllma da incelenmektedir.

Rejim Degisimi Yit=p + 1y 0n+ afy,t+ aly,telt+et t=1,2,3,.......,n

Rejim degisimi modelinde ise al rejim degisimi dncesi esbitiinlesme vektorind, a2 rejim
degisimi sonrasi esbitlinlesme vektréiinde meydana gelen degismeyi gosterir.

Tablo 6: Gregory ve Hansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model Kirilma Yih t-istatistigi 1% 5% 10%

c* 23.06.2013 -3.55(2) -5.13 -4.61 -4.34
C/T** 06.09.2013 -3.65 (5) -5.45 -4.99 -4.72
C/S*** 25.04.2013 -3.80(16) -5.47 -4.95 -4.68

Not: Parantez igindeki degerler gecikme sayisini ifade etmektedir.
* Sabitte kirlma **Trend de kirilma *** Rejim degisimi

Yapisal kirillma altinda modeldeki degiskenlerin aralarinda uzun dénemli bir iliski olup olma-
diginin tespit edilmesi icin uygulanan Gregory-Hansen Es-bitiinlesme testinde minimum ADF
sonuglari ile bunlara denk gelen kirilma dénemleri Tablo 6’da verilmistir. Tablo incelendiginde
tim modeller igin ADF istatistigi mutlak deger olarak kritik degerlerden kigik oldugu yani Bit-
coin fiyatlari ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin s6z konusu olmadigi sonu-
cuna varilmistir. Kirillmanin yasandigl 23.06.2013-06.09.2013-25.04.2013 tarihlerinde ise kon-
jontirel veya kiiresel etkilerin oldugu seklinde yorumlanabilir.

Calismada gergeklestirilen Engle-Granger Es-Biitiinlesme Testi ile Gregory-Hansen Es-bi-
tlinlesme testleri sonucunda her iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigi sonu-
cuna ulasiimig ve analiz sonuglari birbirini desteklemistir.

3.2.3. Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik testlerinde, zaman serisi verilerinin gelecek donem degerleri ile 6nceki donem-
lere ait gecmis degerlerden etkilenmesi ile analizler gergeklestiriimektedi (Isigicok, 1994: 94).
Bitcoin fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin incelendigi calismada, dncelikle ekono-
metrik analizlerde sikga kullanilan Toda-Yamamoto (1995) ve devaminda ise Hacker ve Hatemi-
1 (2006) testleriyle nedensellik iliskisi tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Toda-Yamamoto testinin Granger nedensellik testinden temel farki, nedensellige bakilan
degiskenlerin esbiitilinlesik olup olmamasidir. Granger nedensellik testinde degiskenlerin esbii-
tinlesik olma sarti bulunmaktadir. Toda-Yamamoto testinde ise esbitilinlesik olma sarti degil
onemli olan modelin ve maksimum bitiinlesme derecesinin dogru dogru hesaplanmasi gerek-
mektedir (Kizilgol ve Baykal, 2008: 356). Toda ve Yamamoto (1995)’ya gore seriler duragan ol-
masalar da serilerin dlizey degerlerinin yer aldig1 VAR modelinin tahmin edilebilecegini ve stan-
dart Wald testinin uygulanabilecegini belirtmislerdir. Bu yontemde Granger nedensellik testi
icin, [k+(dmax)] dereceden VAR model tahmin edilmekte ve katsayilar matrisinin ilk k tanesine
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Wald testi uygulanmaktadir. Toda ve Yamamoto (1995), ilgili serinin duragan, trend etrafinda
duragan veya esbutiinlesik olup olmadigi dikkate alinmaksizin, bu testin k serbestlik derecesi ile
asimptotik 2 x dagihmina sahip oldugunu goéstermislerdir. Burada; k tahmin edilen VAR modeli-
nin uygun gecikme uzunlugunu, dmax ise modeldeki degiskenlerin maksimum bitiinlesme de-
recesini ifade etmektedir. Boylece yontemin ilk asamasi sistemde yer alan degiskenlerin bitiin-
lesme derecesinin tespiti, ikinci asamasi ise sistemin tahminidir. Buna gére yontemin basarisi,
sistemin gecikme uzunlugunun (k) ve serilerin biitinlesme derecelerinin (dmax) dogru tespitine
baglidir. Toda ve Yamamoto tarafindan dnerilen bu yéntemin énemli bir 6zelligi, birim kok ve
esbitlinlesme ozelliklerinin tespitinde kullanilan potansiyel egilimli 6n testlere gereksinim ol-
mayisidir. Boylece, ilgili yontemin kullanimi ile serilerin bitlinlesme derecesinin yanlis tespit
edilmesi ile ilgili risk minimize edilmektedir.

Calismada oncelikle Bitcoin fiyatlari ile BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisi Toda-
Yamamoto analizi ile incelenmektedir. Analizden 6nce bitiinlesme derecesinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Analize dahil edilen degiskenler icin yapilan ADF ve PP birim kok testlerinde tim
degiskenlerin diizeyde birim kokli, 1. Dereceden farki alindiginda ise duragan oldugu gorilmis-
tir. Bu nedenle dmax=1 alinir.

Tablo 7: VAR Modeli Bilgi Kriterlerine Gére LX-LGE Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LoglL LR FPE AlC SC HQ

0 -2730.274 NA 0.041095 2.483885 2.489064 2.485777

1 10355.40 26135.66 2.81e-07 -9.408546 -9.393011* -9.402869*
2 10356.36 1.916293 2.82e-07 -9.405783 -9.379891 -9.396322

3 10358.38 4.033743 2.82e-07 -9.403986 -9.367737 -9.390740

4 10360.63 4.479181 2.83e-07 -9.402394 -9.355788 -9.385364

5 10364.14 6.975959 2.83e-07 -9.401944 -9.344982 -9.381130

6 10370.70 13.04262 2.82e-07 -9.404272 -9.336953 -9.379673

7 10378.97 16.42413 2.81e-07 -9.408152 -9.330476 -9.379769

8 10385.65 13.25291* 2.81e-07* -9.410587* -9.322554 -9.378419

Serbestlik derecesi (k) icin ise SC-HQ bilgi kriterlerine gore Tablo 7'de gorildiGgl lizere ge-
cikme sayisinin 1, AIC bilgi kriterine gore 8 oldugu gorilmektedir. Fakat ¢calismanin duraganlik
analizlerinde Schwarz bilgi kriteri dikkate alinarak testler gergeklestirildigi icin nedensellik tes-
tinde gecikme sayisi olarak 1 alinacaktir. Bu nedenle k + dmax = (1 + 1) = 2. dereceden VAR
modeli cercevesinde nedensellik yapiimistir.

Tablo 8: Toda - Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Gecikme Uzun-
Temel Hipotezler lugu k=1, dmax=  F-istatistigi P-Degeri Sonug
1

Bitcoin fiyatlarindan BIST100 endeksine
dogru tek yonli yonli Toda ve Yama-

LGBTCALGBIST 2 2.6614 0.2643 moto nedensellik iligkisi gbrilmemekte-
dir.

BIST100 endeksinden Bitcoin fiyatlarina

. L -

LGBISTHLGBTC ) 73457 0.0254 dogru %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlu

Toda ve Yamamoto nedensellik iliskisi
vardir.
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Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore; bitiinlesme derecelerinin 2 oldugu ve
BIST 100 endeksinden Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bitcoin fiyatlarindan BIST 100 endeksine dogru ise herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanmamustir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) testi, modelde kullanilan degiskenler arasindaki nedensellik ilis-
kisinin varliginin tespiti icin Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Hata terimlerinin
normal dagilmama riskine karsi olusturulan kritik degerler bootstrap yontemi ile elde edilmistir.
Analizin en temel eksikligi ise pozitif ve negatif soklarin ¢alismalarda ayirt edilememesidir. Bu
baglamda Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi Hacker ve Hatemi-J (2006) Granger ne-
densellik testinin pozitif ve negatif soklarinin ayristiriimis seklidir (Yilanci, 2013). Hacker ve Ha-
temi-J Nedensellik testi, yit ve yat gibi iki butlinlesik seri arasindaki nedensellik analizinin test
edildigini varsayildiginda su sekilde 6zetlenebilir:

Yit = Yit-1 T €1t = Y10 T Z§=1 €1i

Yot = Yat-1 + €2t = Y20 + Diz1 Eai

Tablo 9: Hacker ve Hatemi-J Bootsrap Nedensellik Testi

Kritik Degerler

Temel Hipotez Test Istatistigi Karar

1% 5% 10%
LGBTC#LGBIST 3.301 11.376 6.278 4.382 Ho temel hipotez KABUL
LGBIST#LGBTC 2.091 10.251 6.551 4,921 Ho temel hipotez KABUL

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir.

Hacker-Hatemi-J Bootsrap Nedensellik test sonuglarinin yer aldigi Tablo 9’a gore; Bitcoin
fiyatlar ile BIST100 endeksi arasinda MWALD istatistik degerleri bootstrap kritik degerlerinden
kiiciik olmasindan dolayi herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamis ve “degiskenler ara-
sinda nedensellik iliskisi yoktur” seklinde kurulan HO temel hipotezi kabul edilmektedir.

Calismada gergeklestirilen nedensellik analizleri karsilastirildiginda; sadece Toda-Yamamoto
testinde BIST100 endeksinden Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonlu nedensellik tespit edilmis olup
Bitcoin fiyatlarindan BIST100 endeksine dogru herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamis-
tir.

Sonug

Kripto paralar arasinda en biiylk islem hacmine sahip olan Bitcoin, her ne kadar son do6-
nemde deger kaybetmeye baslasa da hala farkh bir ddeme araci veya farkh bir finansal varhk
olarak varligini siirdiirmektedir. Kiresel ticarette kullanilabilirligi arttikga da 6nemli bir yatirim
araci olarak ifade edilebilmektedir. Baslangic asamasinda, yalnizca madencilik islemleri ile ani-
lan Bitcoin zamanla takas ve 6deme islemlerinde de normal bir para olarak kullanilmaya bas-
lanmis ve glinimizde piyasalar tarafindan énemli bir yatirim araci olarak degerlendirilmekte-
dir.
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Yatirim araglarinin degerlenmesini ya da deger kaybetmesini belirleyen temel faktor o yati-
rim aracinin miktari yani arzi ve o yatirim aracina olan taleptir. Arz boyutu tamamen iretim
odakli olmasina ragmen talep kismi spekilasyonlardan beslenen bir faktordir. Yatirim araclari-
nin arzini belirleyen temel faktorler maliyeti ve beklentileri iken talep yapisini belirleyen faktor-
ler degiskenlikler arz etmektedir. 2017 yili sonu itibariyle maksimum seviyelere yiikselen Bitcoin
fiyatlar 2018 itibariyle beklenmedik kayiplar yasamistir. Stiphesiz bu kayiplarin ardinda spekii-
latif dalgalanmalar da vardir fakat yatirim araglarinin genel karakteristigi o yatirim aracinin ilis-
kili oldugu alternatifleri ile korelasyonudur.

Calismada, uluslararasi bir yatirim araci haline gelen Bitcoin ile bu yatirim aracindan etkilen-
digi duslinilen ve finans piyasalarinda énemli yeri olan borsa endeksi arasindaki iliski incelen-
mistir. Bitcoin fiyatlari olarak https://tr.investing.com/ internet sitesinden gtinltk veriler alinir-
ken borsa endeksi olarak ise Borsa istanbul BIST 100 endeksi giinlik verileri kullaniimistir. De-
giskenler arasindaki iliskinin analizinden 6nce gergeklestirilen birim kok testleri sonuglarina
gore seriler ayni mertebeden duragan ¢cikmistir. Bu durum seriler arasindaki esbitiinlesme ilis-
kisinin arastirilabilmesi icin gerekli sarti saglamistir. Esbitiinlesme testi olarak ¢alismada iki test
kullaniimistir. Birincisi literatlirde en sik kullanilan Engle-Granger Esbiitinlesme testi iken digeri
yapisal kirilmaya izin veren Gregory-Hansen Egbiitiinlesme testidir. Gergeklestirilen her iki
testte de elde edilen sonuglar birbirini destekler nitelikte olup Bitcoin fiyatlari ile BIST 100 en-
deksi arasinda orta ve uzun donemli bir iliskiye rastlanmamistir. Esbitiinlesme testinin ardin-
dan ise Toda-Yamamoto nedensellik testi ile Hacker-Hatemi-J Bootsrap nedensellik testleri ayri
ayri uygulanmistir. Yapilan nedensellik testleri sonucunda Toda-Yamamoto nedensellik testine
gore BIST100 endeksinden Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonli nedensellik tespit edilmis olup,
Hacker-Hatemi-) Bootsrap Nedensellik testlerinde degiskenler arasinda herhangi bir nedensel-
lik iligkisi goriilmemistir.

Calismanin literatir bashigr altinda da belirtildigi tizere ilgili konuda literatiirde ¢ok yogun
calismalara rastlanmamistir. Bu kapsamda analizlerden elde edilen sonuglar literattirdeki var
olan calismalar ile karsilastirildiginda; Baek ve Elbeck (2015) ile Baek ve Elbeck (2015) ¢alisma-
larini desteklerken Georgoula vd. (2015) nin galismasiyla gelismektedir.

Analiz sonuglari dogrultusunda, Bitcoin ile Borsa istanbul arasinda orta ve uzun vadede bir
iliskiye rastlanmadigi icin yatirimcilar agisindan Bitcoin’in portfoy cesitlendirmesinde su an igin
risksiz bir yatirim tercihi oldugunu séylemek mimkin degildir. Bu nedenle Bitcoin’in geleneksel
yatirim araglarina alternatif bir triin olabileceginden s6z edilemez.

Bitcoin yatirimcilarinin Borsa istanbul yatirimlari ile Bitcoin yatirimlarini bagimsiz degerlen-
dirmeleri gerekmektedir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda Bitcoin ile diger dijital paralar ara-
sinda esbitlinlesme testleri yapilarak dijital para portfoylerinin olusturulmasinda yon gosterici
olunabilir. Uluslararasi yatirimcilar agisindan ise farklh borsalarla Bitcoin iliskisinin incelenmesi
portfoy cesitlendirmesi hakkinda yorum yapmak agisindan faydali olacaktir.
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