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ARTICLEINFO

Odeme araci veya yatirim araci olarak siniflandiriimast igin tartigmalarimin oldugu giiniimiizde yeni bir finans
paradigmasi potansiyeline sahip olduguna inanilan Bitcoin ve geleneksel finansal araglar bir arada var olarak
yatirimeilara alternatif sunmaktadir. Son yillarda kripto para birimlerine 6zellikle de Bitcoin'e artan ilgi nedeni
ile finansal piyasalara etkisi finans ve akademik gevrelerde tartisilmaktadir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen
faktorlerin birgogu kripto para fiyatlarini da etkilemektedir. Yatirimeilar kripto para ve hisse senetlerine ayni
diirtiilerle yonelmektedir ve bu nedenle fiyatlar ayn1 egilimde olabilmektedir. Baz1 yazarlar asir1 oynaklik ve
balonlar nedeniyle Bitcoin'in ¢ogunlukla spekiilatif amagl kullanildigini belirtmis olsalar da teknolojinin ve
kiiresellesmenin etkisinin giderek arttig1 diinyada bu tartisma arastirmacilar igin de cazip hale gelmistir. Bu
¢alisma finansal piyasalari gelismis Gelismis 7 (G7) tilkeleri hisse senedi borsalart ile kripto para piyasasinin
hacim ve piyasa degeri bakimindan en biiyiik para birimi Bitcoin (BTC) fiyati arasindaki iligkinin analizi
amaglanmaktadir. Ayrica aragtirmanin Tiirkiye’de yapilmis olmasi nedeni ile BIST100 endeksi de aragtirmaya
dahil edilmistir. Arastirmada Ocak 2016-May1s 2022 dénemine ait aylik veriler kullanilmistir. Analiz yontemi
olarak Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli se¢ilmistir. Analizler sonucunda uzun
dénemli egbiitiinlesme iligkisinin bulundugu tespit edilmistir. Vektor Hata Diizeltme Modeli ise %5 diizeyinde
anlamhdir. Kisa donemde Dow Jones, Nasdaq ve Nikkei225 endeksleri ile Bitcoin fiyat1 (BTC) arasinda
istatistiki olarak anlaml bir iligki bulunmaktadir.
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Bitcoin, which is believed to have the potential of a new finance paradigm, and traditional financial instruments
coexist, offering an alternative to investors. Due to the increasing interest in cryptocurrencies, especially
Bitcoin in recent years, its impact on financial markets has been discussed in finance and academic circles.
Many of the factors that affect stock prices also affect cryptocurrency prices. Investors gravitate towards
cryptocurrencies and stocks with the same impulses, and therefore prices may be in the same trend. Although
some authors have stated that Bitcoin is mostly used for speculative purposes due to excessive volatility and
bubbles, this discussion has also become attractive for researchers in the world where the impact of technology
and globalization is increasing. In this study, it is aimed to analyze the relationship between stock exchanges
of Developed 7 (G7) countries with developed financial markets and the price of Bitcoin (BTC), the largest
currency in terms of volume and market value of the crypto money market. In addition, the BIST100 index
was included in the research because the research was conducted in Turkey. Monthly data for the period
January 2016-May 2022 were used in the research. Johansen Cointegration Test and Vector Error Correction
Model were chosen as analysis methods. As a result of the analysis, it has been determined that there is a long-
term cointegration relationship. The Vector Error Correction Model is significant at the 5% level. In the short
run, there is a statistically significant relationship between the Dow Jones, Nasdaq and Nikkei225 indices and
the Bitcoin price (BTC).
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EXTENDED ABSTRACT

The development of money, which has the functions of exchange, calculation, value accumulation, speculation and
economic policy tool, has moved from barter, which is the method used in the exchange of goods and services, to
commodity coins, precious metals such as gold and silver, and fiat currencies that do not correspond to gold, and
finally to digital and virtual currencies. has developed. Cryptocurrency is defined as value that creates a secure
transaction and additional supply of virtual money in a cryptographically/encrypted manner. Examples of
cryptocurrencies are alternative currency, digital and virtual currency. Crypto money, also called electronic, virtual
or digital money, has increased very rapidly after Bitcoin (BTC), which started to be traded since 2010. According to
Coinmarketcap data, as of 14 November 2022, 9240 cryptocurrencies are traded in the market. The expansion of asset
classes and health, economic and geopolitical crises have made it necessary for investors to diversify their assets in
international markets. Bitcoin, which has been growing rapidly for more than ten years, has started to attract a lot of
attention by some investors as an integrative part of investor portfolio diversification, especially with the aim of
hedging risk and creating an optimal portfolio. It started trading on the Chicago Futures Exchange on December 12,
2017. In 2021, it was declared as a commaodity. Bitcoin, which is believed to have the potential of a new finance
paradigm, and traditional financial instruments coexist, offering an alternative to investors. Due to the increasing
interest in cryptocurrencies, especially Bitcoin in recent years, its impact on financial markets has been discussed in
finance and academic circles. Reasons such as being an alternative financial asset, being decentralized, not having a
time and place limit, and considering it to have a high growth potential have started to attract the increasing attention
of investors and subsequently academics. In the studies, the number of which has been increasing in recent years, the
relations between crypto assets and interest, gold, oil and stock market indices have been investigated by various
countries, country groups (such as G7, G20, BRICS) and periods.

Some investors buy Bitcoin for investment value rather than as a medium of exchange. Some people see Bitcoin
trading as a way to make a quick profit. However, it carries some risks due to its indeterminate (core) value and its
digital structure. Bitcoin has a short investment history with very volatile prices. Whether it's a good investment
depends on the financial profile, investment portfolio, risk tolerance and investment objectives. Bitcoin price, like the
price of stocks or other currencies, is usually determined by supply and demand. Factors that can affect the supply
and demand of Bitcoin include the acceptance of Bitcoin by companies and individuals, investor sentiment, central
bank monetary policy, inflation and exchange rates. Interest in Bitcoin and cryptocurrencies as an investment tool has
increased intensively since the end of 2016 and consolidated its position as an asset. For many years, Bitcoin and
other cryptocurrencies have been shown as a mostly uncorrelated asset class that investors should add to mitigate the
risk of a stock-rich portfolio. However, since the pandemic, Bitcoin and cryptos have started to be heavily traded on
exchanges. There is a link between Bitcoin (BTC) and stock prices, especially technology stocks. There is a high
correlation between cryptocurrency and stock prices. Because the factors that affect the stock market price also affect
the cryptocurrency prices.

The most important and important issue in the analysis of time series is that the series are stationary. First, the
structural break in the BTC time series was examined with the ADF (Augmented Dickey-Fuller) unit root test, and
no structural break was found in the dependent variable, the BTC series. In addition, the Augmented Dickey-Fuller
(ADF) unit root test was used to test the stationarity of other independent variables in the model. The ADF test showed
that all variables were not stationary at the level level (bearing a unit root) and became stationary at the 1st difference.
Since the variables in the model are not stationary and are stationary at the 1st difference, it is appropriate to use the
cointegration test in the analysis of the long-term relationship and the Vector Error Correction Model in the analysis
of the short-term relationship. The Johansen Cointegration Test was preferred to determine the long-term relationship
between Bitcoin and stock market indices. In the Johansen Cointegration Test, the null hypothesis was rejected and
the model was found to be significant at the 5% level.

The study includes stock market index and BTC monthly data of 8 G7 countries for the period January 2016- May
2022. In addition, since the research was conducted in Turkey, the BIST100 index was also included in the research.
In the study, it was determined that Bitcoin price and stock market indices move together in the long run. In the short
term, the Dow Jones (DOWJONES), Nasdag (NASDAQ) and Nikkei225 (NIKKEI225) indices have an impact on
the Bitcoin (BTC) price change, that is, these indices direct the Bitcoin price. In addition, the correlation between
BTC and stock market indices was generally high. The NASDAQ index consists of technology and startup companies,
and there is a high correlation between this index and the BTC price. For this reason, it is recommended that the
NASDAQ index be followed especially by Bitcoin investors. It would be beneficial for Bitcoin investors to take
positions according to the direction of the NASDAQ index.

Determining the long and short relationship between stock market indices and Bitcoin will help investors create their
investment strategies and find possible factors affecting the Bitcoin market. When the studies were examined,
different results were revealed as well as similar results. For this reason, it is thought that investors should still be
careful in their investment decisions. In future studies, the information to be obtained from research using different
time periods, different models, different indices and different cryptocurrencies will give important clues for investors.
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Giris

Degisim, hesaplama, deger biriktirme, spekiilasyon ve iktisat politikasi araci
fonksiyonlarma sahip olan paranin gelisimi mal-hizmetlerin el degistirmesinde kullanilan
yontem olan takastan, emtia paralara, altin ve giimiis gibi kiymetli madenlere ve altin karsiligt
olmayan itibari paralara son olarak ise dijital ve sanal paralara dogru gelisim gdstermistir.
Kripto para (Cryptocurrency) kriptografik/sifreli bir sekilde giivenli isleme ve ek sanal para arzi
yaratan deger olarak tanimlanmaktadir. Kripto para 6rnekleri alternatif para birimidir, dijitaldir
ve de sanal paradir (Graydon, 2014).

Bitcoin (BTC) ilk olarak gelistirilen kripto para birimidir. Satoshi Nakamoto (2009)
tarafindan gelistirilen Bitcoin ¢evrimi¢i ddemenin bir aract kurulustan gegmeden ve bir taraftan
digerine dogrudan islem gérmesine (merkeziyetsiz) izin vermektedir. Geleneksel finans ise bir
finansal kurum Tlizerinde merkezilestirilmis iiclinci tarafa gliven mekanizmasina
dayanmaktadir. Bitcoin islemlerinde giivenlik finansal kurumlar (otorite aracilar) tarafindan
degil, yiiksek islem maliyetlerini azaltan ag konsensiisii, kriptografi ve dijital imza ile
saglanmaktadir. Bitcoin islemleri Blokzincir (Blockchain) teknolojini kullanarak birkag saniye
icinde yapilabilmektedir. Ortalama olarak her 10 dakikada bir Blockchain adl1 genel bir defter
iizerine kayit yapilarak islemler dogrulanmaktadir. Elektronik, sanal ya da dijital para olarak da
adlandirilan kripto para 2010°dan itibaren islem gérmeye baglayan Bitcoin (BTC)den sonra ¢ok
hizl bir sekilde artmistir. Coinmarketcap verilerine gére 14 Kasim 2022 tarihi itibari ile 9240
kripto para birimi piyasada islem gormektedir (Coinmarketcap.com, 2022). Varlik siniflarinin
genislemesi ve saglik, ekonomik ve jeopolitik krizler yatirimcilarin varliklarini uluslararasi
piyasalarda cesitlendirmelerini gerekli kilmigtir. Yaklasik on yildan fazla siiredir hizli bir
biliylime yasayan Bitcoin yatirimct portfoy ¢esitlendirmesinin biitlinlestirici bir parcasi olarak
bazi yatirimcilar tarafindan 6zellikle riskten korunma ve optimal portfoy olusturabilme amaci
ile olduk¢a ilgi gormeye baslamistir. 12 Aralik 2017 tarihinde Sikago Vadeli Islemler
Borsasinda islem gérmeye baslamistir. 2021 yilinda ise bir emtia olarak ilan edilmistir (CFTC,
2021).

Odeme arac1 veya yatirnm araci olarak smiflandirilmasi i¢in tartismalarinin oldugu
giiniimiizde yeni bir finans paradigmasi potansiyeline sahip olduguna inanilan Bitcoin ve
geleneksel finansal araclar bir arada var olarak yatirimcilara alternatif sunmaktadir. Son yillarda
kripto para birimlerine 6zellikle de Bitcoin'e artan ilgi nedeni ile finansal piyasalara etkisi finans
ve akademik cevrelerde tartisilmaktadir. Aslinda Glaser ve digerleri (2014), Baek ve Elbeck
(2015) ve Akkaya (2021 ve 2022) vb. gibi baz1 yazarlar agir1 oynaklik ve balonlar nedeniyle
Bitcoin'in ¢ogunlukla spekiilatif amagli kullanildigin1 belirtmis olsalar da teknolojinin ve
kiiresellesmenin etkisinin giderek arttig1 diinyada bu tartigma aragtirmacilar i¢in de cazip héle
gelmistir. Ayrica portfoy ¢esitlendirmesi, korunma ve diger finansal varliklar i¢in giivenli
liman arastirmalarina ilham verdiler (Bouri vd. 2017; Shahzad vd. 2019).

Hisse senedi fiyatlarim1 etkileyen faktorlerin bircogu kripto para fiyatlarini da
etkilemektedir. Yatirimcilar kripto para ve hisse senetlerine ayni diirtiilerle yonelmektedir ve
bu nedenle fiyatlar aym1 egilimde olabilmektedir. Cesitli calismalar BTC ve hisse senedi
piyasalari arasindaki bu iligkiyi kesfetmistir. Gil-Alana vd. (2020) 07 May1s 2015 ile 05 Ekim
2018 arasindaki giinliik verileri kullanarak Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Stellar ve
Tether ile Amerika’daki alt1 borsa arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme analizi ile arastirmistir.
Yaptiklar1 arastirmada esbiitiinlesme iliskisi tespit edememisler ve yatirimcilar i¢in bir
cesitlendirme secenegi olarak yeni bir yatirnm varlik simifi oldugunu belirtmislerdir. Bazi
arastirmacilar ise gerek kendi iilkelerindeki gerekse de baska iilkelerin hisse senedi borsa
endeksleri ile Bitcoin fiyati1 arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in farkli zaman dilimleri ve
yontemler kullanmislardir. Unvan (2021) 03 Ocak 2016- 16 Aralik 2018 déneminde haftalik
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verileri kullanarak EViews programinda Johansen Esbiitiinlesme Testi, Hata Diizeltme Modeli
ve Granger nedensellik analizini kullanarak Nikkei225, SSE380, BIST100 ve S&P500 hisse
senedi endeksleri ile Bitcoin arasindaki etkilesimi arastirmistir. Bitcoin'deki degisimlerin
BIST100 iizerinde etkili oldugu ve iki yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu belirlenmistir.
Bu calisma kapsaminda literatiire katkida bulunmak i¢in G7 iilkelerindeki hisse senedi borsa
endeksleri ile Bitcoin fiyati arasindaki iliski istatistiksel analizler ile belirlenmeye ¢aligiimistir.

Bu calisma kapsadigi uzun dénem ve ¢ok sayidaki endeks degiskenleri ile finans
yazinina Onemli bir katki saglamaktadir. Calisma donemi Bitcoin'in Sikago Opsiyon
Borsasi’ndaki (Chicago Booard of Option Exhange — CBOE) islemlerini de kapsamaktadir.
Boylelikle Bitcoin (BTC) tiirev piyasalarinda alim ve satima agilarak ¢ok sayida yatirimciya
ulagmis ve oynaklig1r azalmistir. Ayrica ¢alismadaki modelde yer alan veri setleri duragan
degildir ve 1. farkta duragan olmaktadir. Bu duruma uygun olan Egbiitiinlesme testi ile uzun
donemli iliskinin ve Vektor Hata Diizeltme Modeli kisa donemli iliskinin analizi daha anlaml
sonuglar saglayacaktir. Elde edilen bulgular kripto para yatirimcilarina ve portfoy yoneticilerine
onemli bilgiler sunacaktir.

Bu calismanin ikinci boliimiinde literatiirde yer alan kripto paralar ile hisse senedi
endeksleri arasindaki etkilesimi arastiran ¢aligmalara yer verilmektedir. Daha sonra ise yontem,
veri seti ve bulgulara yer almaktadir. Sonu¢ bdliimiinde ise elde edilen bulgularin kripto para
yatirimcilarina ve portfy yoneticilerine sunacagi 6nemli 6ngoriilere deginilecektir.

Literatiir

Alternatif bir finansal varlik olmasi, merkeziyetsiz olmasi, zaman ve mekan sinirinin
olmamasi, yiiksek biiylime potansiyelinin oldugu disiiniilmesi gibi sebepler yatirimcilarin ve
akabinde akademisyenlerin gittikge artan ilgisini ¢ekmeye baslamistir. Son yillarda sayisi
giderek artan ¢alismalarda kripto varliklar ile faiz, altin, petrol ve hisse senedi borsa endeksleri
arasindaki iliskiler ¢esitli tilke, lilke gruplar1 (G7, G20, BRICS gibi) ve donemler itibari ile
aragtirllmistir. Asagida yapilan bazi ¢aligmalardan 6rnekler verilmistir.

Dirican ve Candz (2017), kripto paralar ile hisse senedi endeskleri arasindaki etkilesimi
ARDL (Autoregressive Distributed Lag Bound Test- Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir
Testi) sinir testi yontemi ile arastirmislardir. Bitcoin fiyati ile 6nde gelen Amerika Birlesik
Devletleri ve Cin H. C. endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu belirlenmistir.
Londra, Tokyo ve Istanbul BIST100 hisse senedi endeksleri ile bir iliski goriilmemistir. Kilig
ve Ciitcii (2018), Bitcoin fiyat: ile Borsa Istanbul arasindaki es biitiinlesme ve nedensellik
iliskisini belirlemeye ¢aligmistir. Bulgular, Bitcoin fiyatlar ile Borsa Istanbul endeks degeri
arasinda orta ve orta vadede es biitiinlesme iliskisi olmadigin1 gostermektedir. Sadece
TodaYamamoto nedensellik testi, Borsa Istanbul'dan Bitcoin fiyatlarma dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. Vardar ve Erdogan (2019), en biiyiik kripto para
birimi olan Bitcoin ile diger geleneksel varlik siniflari, yani hisse senedi, tahvil ve para birimleri
arasindaki getiri ve oynaklik aktarimini, yeni gelistirilen ¢ok degiskenli VAR-GARCH
yontemini kullanarak Temmuz 2010-Haziran 2018 déneminde Tiirkiye acisindan incelemistir.
Arastirmanin sonucunda, tahvil piyasasindan Bitcoin piyasasina pozitif tek tarafli getiri
yayimalarinin varligini ortaya koymustur. Sok ve oynaklik yayilmalariin sonuglariyla ilgili
olarak ise Bitcoin ve ABD dolar1 doviz kuru hari¢ diger tiim finansal varlik siiflar1 arasinda
iki yonlii capraz piyasa soku ve oynaklik yayilma etkilerine dair giicli kanitlar tespit
etmislerdir. Giirsoy ve Tuncel (2020), Bitcoin fiyati ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki bir
nedensellik iligkisini test etmeyi amaclamistir. Bitcoin fiyatindan serisinden S&P 500
endeksine dogru bir nedensellik iligkisi belirlenmistir. Diger piyasalar i¢in anlamli sonuglar
bulunamamustir.
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Wang & Chen and Zhao, (2020), bir vektor otoregresif model kullanarak borsa
endeksleri ve Bitcoin fiyati arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Kayar Pencere Teknigi’nde
(Sliding Window Technique) kullandiklar1 ¢alismanin sonucunda S&P 500 ve Dow Jones
endekslerinin Bitcoin iizerinde avantajli bir etkiye sahip oldugunu, bu model ve sonuca gore
finansal yatirim yapilabilecegini belirtmislerdir. Jeris vd. (2021), diger ¢alismalardan farkli
olarak bitcoin ile ilgili makaleleri cesitli kategorilere ayirarak bibloyometrik analizlerini
yapmuslardir. Bu kategoriler: gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler, Islami borsalar ve
COVID-19 siireci olarak belirlenmistir. Mariana vd. (2021) Bitcoin ve Ethereum ile ABD
(S&P500) arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda Bitcoin ve Ethereum’u yakin vadede
giivenli limanlar olarak tespit etmisler ayrica Ethereum’un Bitcoin'den daha yiiksek bir getiri
oynakligina sahip oldugunu ve borsa hizla diistiigiinde giivenli bir liman olarak Bitcoin'e tercih
edildigini belirlemislerdir. Lahiani ve Jlassi (2021); Bitcoin, Dash, Ethereum, Monero, Ripple
ile BRICS ve Gelismis Ulke endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Kripto para birimleri
ile BRICS borsas1 arasinda 6nemli bir iligki tespit edememislerdir. BRICS iilkeleri iginde,
yalnizca Brezilya hisse senedi borsasi ile Dash, Ethereum ve Monero kripto varliklar arasinda
bir iliski tespit etmislerdir. Ayni kripto varliklar ve iilke endekslerinin kullanildig1 bir ¢alismada
Jeribi ve Ghorbel (2021), Brezilya ve Giiney Afrika borsalartyla Bitcoin arasinda dinamik ve
pozitif bir iliski belirlemiglerdir.

Aljasem (2022), tarafindan Bitcoin, Islam Pay Senetleri ve petrol fiyatlar1 arasindaki
nedensel iligkisi 18 Agustos 2011-10 Aralik 2021 donemine ait veriler Parametrik Olmayan
Kantil Nedensellik Testi kullanilarak incelenmistir. Sonuglar, degiskenler arasinda iki yonli
varyans nedensellik oldugunu gostermistir. Bu nedenselligin giicii 6zellikle normal piyasa
kosullarinda artmakta ancak BTC'den Islami Pay Senetlerine (DJI) ve Petrol fiyatlarindan
(WTI) islami Pay Senetlerine (DJI) olan nedensellik tespit edilmistir.

Senol ve Kog (2022), volatilite yayilim endeksi ile temel piyasalar arasindaki volatilite
yayilimlarinin arastirildigi calismalarinda temel piyasalari temsilen MSCI diinya endeksi, dolar
endeksi, ons altin, brent petrol, ABD 2 yillik devlet tahvil faizi ve Bitcoin fiyati kullanilmistir.
Agackesen (2022), Ocak 2013-Ekim 2021 doneminde haftalik verileri ve VAR (Vector Auto
Regression — Vektor Oto Regresyon) analizi ve Granger Nedensellik Testini kullanarak Bitcoin
ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi incelemistir. Bitcoin fiyatindan Dow Jones ve
S&P500 endeksi yoniine tek yonlii bir iliski tespit edilmistir. Korkmazgoz, Sahin ve Ege, 1.
(2022), ARDL (Autoregressive Distributed Lag Bound Test-Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Sinir Testi) smir testi ydntemi ile en fazla ilgi géren kripto para birimlerinden Bitcoin ile BIST
100, mali ve teknoloji endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bitcoin ile BIST mali
endeks arasinda uzun déonem bir iliski bulunmustur. Ancak kisa donemde anlamli bir iligkinin
olusmadig1 goriilmiistiir.

Yontem ve Veri Seti

Calisma Ocak 2016- Mayis 2022 donemine ait 8 adet G7 iilkelerinin borsa endeks ve
BTC aylik verilerini kapsamaktadir (Tablo 1). Ayrica aragtirma Tirkiye’de yapildigt igin
BIST100 endeksi de arastirmaya dahil edilmistir. Veriler investing.com internet sitesinden
olusturulmustur.

Tablo 1: Degiskenler Tablosu

E’ - Amerika Dow Jones https://tr.investing.com/
»ap N )gwn% Amerika Nasdaq https://tr.investing.com/
2 & Tiirkiye BIST100 https://tr.investing.com/
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Almanya DAX https://tr.investing.com/
Fransa CAC40 https://tr.investing.com/
ingiltere FTSE100 https://tr.investing.com/
Japonya NIKKEI225 https://tr.investing.com/
italya INVIT40 https://tr.investing.com/
Kanada TSX https://tr.investing.com/
Bagimli Degisken BTC https://coinmarketcap.com/

Ocak 2016 — Mayis 2022 donemi G7 iilkelerinin borsa endeks grafigi Sekil 1°de

sunulmustur. Sekil 1’de FTSE100, INVIT40 ve CAC40 haricinde borsalarin COVID 19
doneminde ve sonrasinda beraber hareket ettigi goriilmektedir.

G7 Ulkeleri Borsa Endeksleri
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Sekil 1: G7 Ulkeleri Borsa Endeksleri Tarihsel Goriiniimii
Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Ocak 2016 — Mayis 2022 donemi Bitcoin fiyat grafigi Sekil 2’de sunulmustur. COVID
19 déneminde fiyatin 60.000 ABD Dolarina geldigi ve sonrasinda bir diislis yasandigi Sekil

2’de agik¢a goriilmektedir. 13.11.2022 tarihi itibariyle degeri hizl bir sekilde 16,545.80 ABD
Dolarina inmistir.
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Sekil 2: Bitcoin (BTC) Fiyat Hareketleri Tarihsel Goriiniim- Ocak 2016-Haziran 2022
Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Bulgular

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2°de sunulmustur. Degiskenler arasinda
en yliksek carpiklik BIST100, en diisiik ise FTSE100 endeksine aittir. BIST100 yine en yiiksek
basikliga sahiptir. En diisiik ise NIKKEI225’dir. BTC en yiiksek standart sapmaya sahiptir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler Tablosu

BTC BIST100 CAC40 DAX DOWJONES FTSE100 INVIT40 NASDAQ NIKKEI225 TSX
Mean 1442484 1127.85 5382.63 12522.15 25747.12 6965.32 2076.38 8813.87 22354.80 16503.27
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Medyan 7731.30 1040.61 5318.74 12386.40 25590.51 7119.70 2083.60 7701.82 21947.58 16086.29
Maksimum  61330.00 2430.55 7197.40 15958.41 36321.59 7748.76 2674.60 15752.27 2944191 21970.78
Minimum 365.50 717.27 4259.94 9482.66 16453.63 5577.27 1594.00 4587.59  15698.02 12766.15
Std. Sapma  17170.31 34595 739.65 1669.30 5453.22 555.67 275.71 3350.28 3828.68 2220.10
Carpiklik 1.4037 1.6717 0.5820 0.3300 0.2515 -0,7949 0.1564  0.7218 0.3614  0.8530
Basiklik 3.6033 5.9863 2.6467  2.5592 22334 25289 23111 2.2188 2.2670  3.0886
Jarque-Bera  26.4567 64.4788 4.7477  2.0210 26974 8.8212 18365  8.6438 3.3999  9.3636
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0931 0.3640 0.2595 0.0121 0.3992  0.0132 0.1826  0.0092
Gozlem 7 77 7 77 77 77 77 77 77 77

BTC ile borsa endeksleri arasindaki korelasyon genellikle yiiksek olarak gerceklesmistir
(Tablo 3). NASDAQ, Bitcoin ile en yiiksek korelasyona sahip olan endekstir (0.9228).
NASDAQ endeksi teknoloji ve start-up sirketlerinden olustugundan beklendigi gibi yiiksek
korelasyon bulunmustur.

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

Degiskenler BIST100 CAC40 DAX DOWJIONES FTSE100 INVIT40 NASDAQ NIKKEI225  TSX

BTC 0.8276  0.8212 0.8489 0.8771 0.0964 0.7589 0.9228 0.8959 0.8899

Ik 6nce BTC zaman serisindeki yapisal kirilma ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi
ile incelenmistir. Bagimli degisken olan BTC serisinde yapisal kirilma bulunmamaktadir (Tablo
4).

Tablo 4: Yapisal Kirilma Testi

t-Statistik Olasilik*

ADF Test Istatistigi -5.33242 <0.01
Kritik Degerler: 1% level -4.94913

5% level -4.44365

10% level -4.19363

Zaman serilerinin analizindeki en énemli ve dikkat edilmesi gereken konu serilerinin
duragan olmasidir. Bagka bir ifade ile finans caligsmalarindaki zaman serilerinin birim kok
tasimamasi gerekmektedir. Modeldeki degiskenlerin duraganlik sinamalar1 igin Augmented
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir (Tablo 5). ADF testi (Dickey ve Fuller,
1979) tiim degiskenlerin diizey seviyede duragan olmadigini (birim kok tasidigini) ve 1. farkta
duraganlastigini gostermektedir.

Tablo 5: ADF Test Sonuglari

Degiskenler t-Istatistigi Olasilik 1. Fark Olasilik
BIST100 2.1489 0.9999 - 7.3847 0.0000
BTC - 0.3673 0.5487 -2.2143 0.0268
CAC40 0.6164 0.8474 -9.0681 0.0000
DAX 0.3649 0.7875 -9.3068 0.0000
DOWJONES 1.2002 0.9399 -9.4260 0.0000
FTSE100 0.4569 0.8109 -8.2988 0.0000
INVIT40 -0.0269 0.6707 -9.9283 0.0000
NASDAQ 1.1679 0.9364 -8.0199 0.0000
NIKKEI225 0.6391 0.8522 -9.2418 0.0000
TSX 1.2067 0.9406 -9.1300 0.0000

Modelde yer alan degiskenler duragan olmadigindan ve 1. farkta duragan olduklarindan
uzun donemli iliskinin analizinde Esbiitiinlesme testi ve kisa donemli iliskinin analizinde
Vektor Hata Diizeltme Modeli’nin kullanilmasi uygundur. Esbiitiinlesme (Conintegration),
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zaman serisi verilerinde uzun donemli iliskileri modellemek i¢in 6nemli bir aragtir. Zaman
serisi verilerinde muhtemelen bir noktada esbiitiinlesmeyi kullanmak gerekmektedir.
Esbiitiinlesme denklemi iki veya daha fazla sayida duragan olmayan zaman serisinin uzun
donemli bir dengeye sahip oldugunda ve temel bir ortak stokastik egilimi paylastiginda ortaya
cikmaktadir. Calismada kullanilan Johansen testi ile birden fazla esbiitiinlesme iliskisi elde
edilebilmektedir. Johansen esbiitiinlesme testi iki ana bicimde meydana gelmektedir: iz testleri
ve Maksimum Ozdeger testi. Her iki test bigimi i¢in de bos hipotez esbiitiinlesme
denklemlerinin olmamasidir. iz testi alternatif hipotezi, basitce, esbiitiinlesme iliskilerinin
sayisinin en az bir olmasidir (dogrusal kombinasyonlarin sayisi ile gosterilir). Maksimum
Ozdeger testi alternatif bir KO + 1 hipotezine sahiptir (K > KO yerine). Bu durumda sifir
hipotezini reddetmek temelde duragan bir siire¢ veren duragan olmayan degiskenlerin yalnizca
bir kombinasyonunun oldugunu belirtmektir (Sarikovanlik vd., 2019). Esbiitiinlesme, zaman
serilerinin bir hata diizeltme modeli araciligiyla baglanacagini ima etmektedir. Hata diizeltme
modeli kisa donem dinamiklerini daha iyi anlamay1 sagladig1 i¢in zaman serisi analizinde
onemlidir. Ayrica esbiitiinlesik degiskenleri uygun sekilde modellememek yanli tahminlere
neden olabilmektedir.

Tablo 6: Gecikme Uzunlugunu Se¢gme Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -5458,25 NA 373 154.03 154.35 154.16
1 -4946,63 864.72 3.53 142.44 145.94 143.83
2 -4859,82 122.26 5.98 142.81 149.50 145.47
3 -4744,54 129.89 6.08 142.38 152.26 146.31
4 -4578,93 139.94 2.59 140.53* 153.59 145.72%
5 -4330,58 139.91 3.22 136.35 152.60 142.81
6 -3735,26 167.69* 3.77* 122.40 141.84* 130.13

* gecikme uzunlugu

Esbiitiinlesme testlerinde Oncelikle optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde F-testleri veya bilgi kriterleri
kullanilmaktadir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) Kriteri gecikme sayisinin
4 (dort) oldugunu gostermektedir (Tablo 6).

Tablo 7: Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Esbiitiinlesme Sayisi Mak. Ozdeger Iz Degeri Esik Degeri Olasilik
Bos * 0.910640 613.2733 197.3709 0.0000
En¢ok 1 * 0.863575 441.8028 159.5297 0.0000
En¢ok 2 * 0.747845 300.3725 125.6154 0.0000
En ¢ok 3 * 0.693654 202.5549 95.75366 0.0000
En ¢ok 4 * 0.571676 118.5592 69.81889 0.0000
En ok 5 * 0.330826 58.35994 47.85613 0.0038
En ¢ok 6 * 0.226240 29.83847 29.79707 0.0495
En ¢ok 7 0.112491 11.62741 15.49471 0.1757
En ¢ok 8 0.043457 3.154505 3.841465 0.0757

*0.05 diizeyinde bos hipotez reddini edilmektedir

Bitcoin ile borsa endeksleri arasindaki uzun déonemli iliskini belirlenmesi i¢in Johansen
Esbiitiinlesme Testi (Johansen, 1988) tercih edilmistir. Johansen Esbiitiinlesme Testinde bos
hipotez ret edilmis ve modelin %5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir. Uzun dénemde
degiskenler arasinda en ¢ok 6 (alt1) esbiitiinlesme denklemi bulunmaktadir, yani degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Degiskenlerin hareketi uzun dénemde birlikte
olmaktadir. (Tablo 7).
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Tablo 8: Vektor Hata Diizeltme Model Testi Ciktilari

Dislanan Chi-sq Fark Olasilik
D(BIST100) 3.9654 4 0.4107
D(CACA40) 7.7067 4 0.1029
D(DOWJONES) 9.4227 4 0.0514
D(DAX) 3.0594 4 0.5479
D(FTSE) 5.2652 4 0.2611
D(INVIT40) 5.8104 4 0.2138
D(NASDAQ) 15.8398 4 0.0032
D(NIKKEI225) 33.8814 4 0.0000
D(TSX) 3.8980 4 0.4200
Hepsi 89.6046 36 0.0000

Kisa donemde degiskenler arasindaki iligkinin tahmini i¢cin Vektor Hata Diizeltme
Modeli (Vector Error Correction Model-VECM) tahmin edilecektir. VEC Modeli sonuglari
Tablo 8’de sunulmustur. Vektor Hata Diizeltme Modeli sonuglarina gore bos hipotez ret edilmis
ve modelin %5 diizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir. Kisa donemde Dow Jones
(DOWJONES), Nasdag (NASDAQ) ve Nikkei225 (NIKKEI225) endekslerinin Bitcoin (BTC)
fiyat degisimi {lizerinde bir etkisi bulunmaktadir, yani bu endeksler Bitcoin fiyatini
yonlendirmektedir.

Sonuc ve Oneriler

2009 yilinda gizemli bir kisinin yarattigi Bitcoin ilk merkezi olmayan basarili bir kripto
para ve 6deme sistemidir. “Kripto para” bilimsel bir veri kodlama ve kod ¢6zme uygulamasi
olan bir kriptografinin kullanilarak islemlerin giivence altina alindig1 ve dogrulandigi bir dijital
varlik anlamia gelmektedir. islemler genellikle Blockchain olarak bilinen dagitilmis bir defter
teknolojisi araciligiyla tiim diinyaya dagitilan bilgisayarlarda depolanmaktadir. Bitcoin
geleneksel paraya bir alternatif olarak tasarlanmistir ve kiiresel mal ve hizmet satin almada
kullanmada bir arag olmasi amaciyla ortaya ¢cikmistir.

Baz1 yatirimcilar Bitcoin'i degisim araci yerine yatirim degeri i¢in satin almaktadir. Bazi
insanlar hizli bir kar elde etmenin bir yolu olarak Bitcoin ticaretini gérmektedir. Ancak i¢sel
(temel) degerinin belirgin olmamasi ve dijital yapisi nedeniyle bazi riskler tagimaktadir. Bitcoin
¢ok degisken fiyatlar ile dolu kisa bir yatirrm gegmisine sahiptir. Iyi bir yatirim olup olmadig
finansal profile, yatirnm portfdyiine, risk toleransina ve yatirim hedeflerine baglidir.

Bitcoin fiyat1 hisse senetlerinin veya diger para birimlerinin fiyat1 gibi genellikle arz ve
talebe gore belirlenmektedir. Bitcoin arzini ve talebini etkileyebilecek faktorler arasinda
sirketler ve bireyler tarafindan Bitcoin'in kabulii, yatirimci1 duyarliligi, merkez bankasi para
politikasi, enflasyon ve doviz kurlar1 sayilabilir. Bir yatirnm araci olarak Bitcoin ve kripto
paralara ilgi 2016 yilinin sonlarindan itibaren yogun sekilde artmis ve bir varlik olarak
konumunu saglamlagtirmigtir. Uzun yillar boyunca Bitcoin ve diger kripto para birimleri
yatirimeilarin hisse senetleri agisindan zengin bir portfyiin riskini azaltmak i¢in eklemeleri
gereken ve cogunlukla iligkisiz bir varlik smifi olarak gosterilmistir. Bununla birlikte,
pandemiden bu yana Bitcoin ve Kriptolar borsalarda yogun olarak islem gérmeye baslamistir.
Bitcoin (BTC) ile hisse senedi fiyatlari, ozellikle teknoloji hisseleri arasindaki baglanti
bulunmaktadir. Kripto para birimi ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda yiiksek korelasyon
bulunmaktadir. Clinkii hisse senedi piyasa fiyatini etkileyen faktorler ayn1 zamanda kripto para
fiyatlarin1 da etkilemektedir.

Yapilan ¢aligmada Bitcoin fiyat1 ve borsa endekslerinin uzun dénemde birlikte hareket
ettigi belirlenmistir. Kisa donemde ise Dow Jones (DOWJONES), Nasdaq (NASDAQ) ve
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Nikkei225 (NIKKEI225) endekslerinin Bitcoin (BTC) fiyat degisimi iizerinde bir etkisi
bulunmaktadir, yani bu endeksler Bitcoin fiyatin1 yonlendirmektedir. Ayrica BTC ile borsa
endeksleri arasindaki korelasyon genellikle yiiksek olarak gergeklesmistir. NASDAQ endeksi
teknoloji ve startup sirketlerinden olugmaktadir ve bu endeks ile BTC fiyati arasinda yiiksek
korelasyon bulunmaktadir. Bu nedenle NASDAQ endeksinin Bitcoin yatirimcilari tarafindan
ozellikle takip edilmesi 6nerilmektedir. Bitcoin yatirimcilarinin NASDAQ endeksi yoniine gore
pozisyon almalar1 faydali olacaktir.

Borsa endeksleri ve Bitcoin arasindaki uzun ve kisa iligkinin belirlenmesi ile
yatirimcilarin yatinnm stratejilerini olusturmalarima ve Bitcoin piyasasini etkileyen olasi
faktorleri bulmalarina yardimci olacaktir. Yapilan ¢aligmalar incelendiginde benzer sonuglar
yaninda farkli sonuglar da ortaya konulmustur. Bu nedenle yatirimcilarin yatirim kararlarinda
yine de dikkatli olmalar1 gerektigi diisiiniilmektedir. Ileriki ¢aligmalarda farkli zaman kesitleri,
farkli modeller, farkli endeksler ve farkli kripto paralar kullanilarak yapilacak arastirmalardan
elde edilecek bilgiler yatirimcilar i¢in 6nemli ipuglar1 verebilecektir.
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