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OZET

Kripto paralar icinde en 6nemlisi olan Bitcoin, merkezi para sistemine dahil olmayan ve
dijital formata sahip bir para birimidir. Bitcoin’in son yillarda degerinin hizli artmasi ile
yatirnmcilarin dikkatini ¢ekmistir. Bitcoin geleneksel yatirim aracglarina alternatif olarak, ¢ok
sayida tartigmaya yol agmistir. Bu ¢alismada, Bitcoin fiyati ile Tiirkiye ve BRICS iilkelerine
ait borsa endeksleri arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaglanmaistir.

Bu dogrultuda iliskiyi test etmek icin 01.01.2013-31.12.2019 doénemine ait Bitcoin ve
BRICS iilkeleri ile Tiirkiye borsa endeksi aylik verileri kullanilmistir. Serilerin temel
istatistiksel Ozellikleri belirlendikten sonra finansal iligkinin tespiti i¢in esbiitiinlesme ve
nedensellik testi yapilmistir. ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testleri ile duraganlik
analizi uygulanarak ardindan borsalar arasindaki uzun donemli iligkinin varlig1 Johansen
Esbiitiinlesme Testi ile agiklanmigtir. Uzun donemli iligkinin dengede olup olmadigini analiz
etmek icin Vektdor Hata Diizeltme Modeli (VECM) uygulanmistir. Ayrica kisa donemli
iliskiler, Granger nedensellik analizi ile tespit edilmistir. Gergeklestirilen analizler sonucu
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmis, Rusya (MOEX) ve Tiirkiye
(BIST100) borsa endekslerinin Bitcoin’in nedeni oldugu goriilmiistiir. Bitcoin’in ise Cin
(SHANGALI) borsasinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu borsalarda, kisa donemde Bitcoin
fiyatlarmdaki degisimin yatirim kararlari tizerinde etkisi oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Borsa Endeksleri, Granger Nedensellik Analizi, Vektor
Hata Diizeltme Modeli.

ABSTRACT

Bitcoin, the most important of all cryptocurrencies, is a currency that is not included in
the central monetary system and has a digital format. With the rapid increase in the value of
Bitcoin in recent years, it has attracted the attention of investors. Bitcoin, as an alternative to
traditional investment tools, has sparked a lot of controversies. In this study, the Bitcoin price
relationship between stock market indices and the BRICS countries belonging to Turkey is

! Bu galigma “Bitcon ile Tiirkiye ve BRICS Ulkeleri Borsa Endeksleri Arasindaki Esbiitiinlesme liskisi”

adli yiiksek lisans tezinden derlenmistir.
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intended to be detected.

In this direction of Bitcoin 01.01.2013-31.12.2019 period to test the relationship between
Turkey and the BRICS countries, stock index monthly data are used. After determining the
basic statistical properties of the series, cointegration and causality test was performed to
determine the financial relationship. ADF (Augmented Dickey-Fuller) unit root tests and
stationarity analysis are applied, and then the existence of long-term relationships between
stock exchanges is explained with the Johansen cointegration test. The Vector Error Correction
Model (VECM) was used to analyze whether the long-term relationship is in equilibrium. Also,
short-term relationships were determined by Granger causality analysis. The analysis
performed between variables were identified as a result of a long-term relationship, Russia
(MOEX) and Turkey (BIST100) was found to be the cause of the stock market index of Bitcoin.
It has been determined that Bitcoin is the cause of China (SHANGAI) exchange. In these
exchanges, it has been observed that the change in Bitcoin prices in the short term affects
investment decisions.

Keywords: Bitcoin, Stock Market Index, Granger Causality Analysis, The Vector Error
Correction Model (VECM).

GIRIS

Para kavrami, insanlik tarihini boyunca yasanan teknolojik gelismelerin etkisiyle ¢esitli
dontistimler gecirmistir. Baslangicta toplumlarda 6z degere sahip varliklar paranin temsili
olarak kullanilirken, zamanla bu varliklar yerlerini madeni para ve kagit paralara
birakmiglardir. Son yillarda teknoloji ve bilisim alanindaki yasanan gelismeler para ve
teknoloji kavramlarmin birlesmesini saglamistir. Merkezi bir otoriteye bagli olmaksizin, araci
kurumlarin olmadigi ve ticari islemlerde kullanilan ortak bir para birimi olusturma diisiincesi
gecmisten bugiine hep var olmustur.

Ik kez 2009 yilinda ortaya ¢ikan Bitcoin en popiiler kripto para birimidir. Bitcoin, bir
O0deme araci olmanin yaninda fiyat degisimlerinin yiiksek olmasina bagl olarak yatirim araci
olarak da kullanilmaktadir. Bu sebeple piyasalarda yatirim araci olarak degerlendirilen
Bitcoin’in iilkelerin borsa endeksleri ile iliskisinin degerlendirilmesi énem arz etmektedir.
Caligmada amag, Bitcoin ile Tiirkiye ve BRICS iilke borsa endeksleri arasindaki iligkiyi test
etmektir.

BITCOIN

Satoshi Nakamoto, Bitcoin’den 2008 yilinda posta yolu ile paylastig1 “Bitcoin A Peer to
Peer Electronic Cash System” adli makalesinde ilk kez bahsetmistir. 2009 yilinda ilk kaynak
kodunun girilmesinden sonra Bitcoin adimi alarak piyasaya siiriilmiistiir (Kaplanov, 2012: 116-
118). Bitcoin ¢ikarildiktan kisa bir siire sonra popiilerligi artmig ve alternatif para birimlerinin
olusturulmasmin oOniinii agmistir. Genel ve 6zel kullanim amaghi ¢ok fazla kripto para
olusturulmustur. Bu paralar Bitcoin’e alternatif olduklar1 icin Alternatif Coin anlaminda
“Altcoin” diye adlandirilmistir (Ates, 2016:360). Kripto paralar iginde en popiiler olanlari
Bitcoin, Ethereum, XRP, Bitcoin Cash, EOS’dur (Gnan-Masciandaro, 2018:94).

Bitcoin, merkezi olmayan bilgisayar agina bagh bir para birimidir. A¢ik kaynak kodlu
yazilimdan olugmasi Bitcoin’in erisilebilirligini kolaylastirmistir. Geleneksel para birimleri ile

22

2021 Volume 6 Issue 11 http://www.pearsonjournal.com/



PEARSON JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES
& HUMANITIES

DOI Number: http://dx.dot.org/10.46872/p;.216

ISSN: 2717-7386

yapilabilen her islem bu para birimi ile kolaylikla yapilabilir. Islemlerin hizli, giivenilir olmas:
ve sistemin ulagilabilirligi Bitcoin’in en biiylik avantajlarindandir. Hicbir fiziksel temsili
olmayan Bitcoin kullanicilarina, iglem yapabilmelerini ve yaptiklar1 islemlerin sahipligini
ispatlayabilmelerini i¢in bir anahtar sistemi olusturmustur. Bu anahtarlar ise her kullaniciya ait
0zel clizdanlarda saklanmaktadir (Antonopoulos, 2014:1). Gergeklestirilen her islem dijital
imza ile korunur. Bitcoin kullanabilmek igin bitcoin ciizdanma sahip olmak gerekmektedir.
Elektronik ciizdanin agik ve gizli olmak tizere iki ¢esit anahtari bulunmaktadir. Gizli anahtar
sadece kullanict tarafindan bilinerek adina yapilan islemlerin kanitlanmasi i¢in
kullanilmaktadir (Crosby vd.,2016:9). Sistem, belirli bir sinira kadar Bitcoin arzinmi artirmaya
izin vermemektedir. Bu arz Satoshi Nakamoto tarafindan 21 milyon ile sinirlandirilmastir.
Bitcoin iiretim miktar1 azalarak devam ettigi ve giderek iiretimi zorlagtig1 i¢in deflasyonist
baskmin artmasini beklemek miimkiindiir. Bitcoin’i diger dijital paralardan ayiran en 6nemli
ozellik ¢ift harcama sorunu olmamasi ve bunu merkezi bir sisteme bagl kalmadan yapmasidir.
Cift harcama problemi bir dijital paranin birden ¢ok islemde kullanilmasi demektir. Bitcoin,
cift harcama problemini arkasinda yer alan blockchain teknolojisi ile asmistir. Yapilan
islemlerin evrensel bir deftere kaydedilmesi ve islemlerin onaylama mekanizmasi sayesinde
cift harcama sorunu olusmamaktadir (Scaillet vd., 2017:5).

Kripto paranin arkasindaki gii¢ olarak bilinen blockchain teknolojisi, sifreli bir sekilde
islemleri takip etmeye yarayan dagitik veri tabanidir. Yapilan her islem sistemde yer alan
katilimcilarin onaylamasiyla kaydedilir. Bir nevi yapilan islemlerin kaydedildigi defter olarak
diisiiniilebilir. Dogrulanan islemler ise sisteme bloklar seklinde eklenir ve ag tizerindeki herkes
tarafindan paylasilir. Dogrulama islemi, esler arasi dagitilmis bir sistem ile gerceklesir (Crosby
vd.,2016:8).

Bitcoin, katilimcilar tarafindan bagimsiz olarak tutulan ve stirekli giincellenen bir veri
tabanina sahiptir. Alic1 ve satic1 arasinda gerceklestirilen islemler hicbir merkezden izin almaya
gerek kalmadan kaydedilmektedir (Hassani vd., 2018:3).

Bloklar igerisinde yer alan ifadeler ve biiyiikliikkler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Blok Ifadeleri ve Boyutlart

Alan adi Boyutu

nVersion 4 bayt

hPrevBlock 32 bayt
HashMerkleRoot 32 bayt

nTime 4 bayt

NBits 4 bayt

nNonce 4 bayt

#vtx 1-9 bayt

Vix[] Islemlere gore degisken

Kaynak: Yakupoglu, C. (2016); A Comparative Study Of Bitcoin and Alternative
Cryptocurrencies, Yildirim Beyazid Universitesi, Ankara, s12.

Merkle Tree root hash: Ufak parcalar halinde verilerin tutuldugu blok.
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Zaman damgasi: 1 Ocak 1970'ten bu yana evrensel zamandaki saniye olarak simdiki
zaman degerini gosterir.

Parent block: Onceki blogu isaret eden 256 bitlik deger.

Nbits: Yogun bigimde hedeflenen gegerli hash degeri

Nonce: Genellikle 0 ile baglayan her hesaplama da hash degerini yiikselten 4 baythik
alandir (Zheng vd., 2018:355).

Bloklar, islem sayacindan ve islemlerden olugmaktadir. Blockhain sistemindeki bloklar
SHA256 kriptonik hash logaritmasi kullanilarak olusturulur ve bu bloklar hash’ler ile
tanimlanir. Hash’e kisaca, ikili girislerde kullanilan dijital parmak izi diyebiliriz. Her blok bir
onceki bloga baglidir ve onun sayisal degerini i¢inde bulundurur. Satoshi Nakamoto tarafindan
olusturulan ilk bloga genesis blok adi verilir. Bloklar1 birbirine baglayan hash degeri, genesis
bloguna kadar giden bir zincir olusturur. Her blogun depolayabilecegi maksimum islem sayisi
blok boyutuna ve islemin biyiikliigline baghdir. Ayrica Bitcoin’de blok zincirinin
depolayabilecegi islemin bir sinir1 vardir. Her bir blok yaklasik 10 dakikada kurulur, bu da
saniye’de 5 ve 7 islem gergeklestirmek demektir. Blockchain sisteminde islemler asimetrik bir
sifreleme mekanizmasi kullanilarak dogrulanir (Noruma Research Institue, 2016:18).

Bitcoin’in giivenli olmasinin asil sebebi, bir blokta yapilan ufak bir degisikligin biitiin
bloklar1 etkileyerek, bloklarin degismesine neden olmasidir. Bloklarin degisimi, biiyiik ¢apta
bir hesaplama yapilmasini gerekli kilmaktadir. Bu ¢apta bir hesaplama yapilmasinin miimkiin
olmamasi bloklarin degistirilmesinin 6niinde engel olusturmaktadir (Antonopoulos, 2014:163).

Blockchain sisteminde yer alan islemler bir algoritma olusturmaktadir. Bu algoritma
icindeki islem diger bilgisayarlar tarafindan onaylandiginda bir blok olugmaktadir. Bu
algoritmay1 c¢ozerek dogrulugunu ispat etmeye mining denilmektedir (Erkus ve Giimiis,
2019:45). Mining diger adiyla madencilik blockchain sistemine yapilan transfer islemlerinin
onaylanmasinin ve hileli yapilan islemlerin tespit edilmesinin saglanmasi amaciyla yapilan
para yaratma islemidir. Bitcoin’de yapilan transfer islemlerinin Blockchain’e kaydedilmesi
madenciler tarafindan gergeklestirilmektedir. Mining islemini gerceklestirenlere sistemin
devamlilig1 ve islem giicii i¢in belirli miktar 6diil verilir

Bitcoin’in gelecekte geleneksel sistem igerisinde yer alan para birimlerinin Oniine
gececegi tahmin edilmektedir. Geleneksel paralardan farkli olarak merkezi bir otoriteye sahip
olmayan Bitcoin transfer maliyetleri agisindan biiylik bir avantaja sahiptir. Herhangi bir
merkezi kuruma bagl olmadig1 i¢in enflasyondan etkilenme durumu mevcut degildir. Bitcoin
ile gergeklesen islemler, internet saglayicilart aracilifiyla gerceklestigi icin cografi mesafelere
ve engellere kars1 kayitsiz olmasi da biiyiik bir avantaj saglamaktadir (Merlonghi, 2010:206).
Bitcoin’in herhangi bir merkezi sisteme bagli olmayip hiikiimetten bagimsiz oldugu icin
yliksek enflasyon kaynakli ¢okme durumu miimkiin degildir. Higbir arac1 olmadan transfer
isleminin gerceklesmesi, geleneksel yontemlerde karsilasilan islem maliyetlerinin azalmasini
saglamistir. Yapilan transfer islemleri, internet ile ¢evrim i¢i gergeklestirildigi i¢cin zamandan
tasarruf saglanmaktadir. Bitcoin sahip oldugu blockchain sistemi sayesinde kullanici
kimlikleri, transfer islemleri ve dijital clizdanlarna ait bilgiler genis bir giivenlik ag1 ile
korunmaktadir. Bitcoin’de hiikiimetlerin kontrol mekanizmalar1 diginda oldugu igin vergi ve
haciz gibi riskler s6z konusu olmamaktadir. Hafiza kartlarinda tagindigi i¢in tagimasi kolay ve
masrafsizdir. Bitcoin’in dezavantajlar1 arasinda herhangi bir denetim mekanizmasinin
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bulunmamasi, yapilan iglemlerin izinin siiriilememesiyle su¢lara zemin hazirlayan bir yapisinin
mevcut olmasi yer almaktadir.

Ik tedaviile 2013 yilinda ¢ikan Bitcoin su an diinyadaki en popiiler kripto paradir.
Bitcoin’in en kii¢lik birimine satoshi denilmektedir. Bu da bir Bitcoin’in 10’da 8’ine esittir
(Malovic, 2014:34). 31 Aralik 2019 tarihi itibariyle Bitcoin’in 7.294,44 USD, Bitcoin’in
toplam piyasa degeri 130 milyar dolar’dir. Bu tarihte son 24 saatlik alim-satim hacmi ise 21
milyar dolar olmustur (coinmarketcap.com, 2020).

Grafik 1. 01.01.2013-31.12.2019 Bitcoin Fiyat Hareketleri
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Kaynak: Veriler https://tr.investing.com sayfasindan toplanmistir (27.12.2020)

Grafik 1’de Bitcoin’n ¢ikis tarihinden ¢alismanin hazirlandigi tarihe kadar fiyat grafigi
yer almaktadir. 2013 tarihi ile dolasimda olan Bitcoin ilk ¢iktig1 zamanlar 1 Bitcoin 134
USD’dir. 2015-2017 tarihleri arasinda Bitcoin’in degeri durgun olarak seyretmistir. Bitcoin
tarihinin en yiiksek degerine ise 2017 yillarinda ulagmistir. 2017 yilinin baslarinda 700 USD
olan Bitcoin’in degeri, Aralik 2017 tarihinde 19.475 USD diizeylerine ¢ikmustir. Bu yiikseliste
Bitcoin’in piyasa degeri 320.576 milyar dolar olmustur. Ardindan diisiis yasayarak Bitcoin’in
degeri 15.000 dolar seviyelerine gelmistir. Bu ani yiikselisler sonrasinda Bitcoin bir yatirim
araci olarak degerlendirilmeye baslanmasinin oniinii agmustir.

Bitcoin fiyatlarinin artis1 ile yatirim araci olarak kullanilmaya baglamistir. Sadece
bireyler degil, kurumsal yatirnmcilar da Bitcoin’i yatirim aract olarak kullanmaya
baslamiglardir. Bunlardan en 6nemlileri: Pantere Capital, Falcon Global Capital ve Global
Advisors Bitcoin Investment Fund gibi sirketlerdir (Hong, 2017:265). Kripto paralarin, yatirim
aract olarak kullanilabilmelerinin en 6nemli nedenleri diisiik islem maliyeti ve devletin
kontroliiniin olmamasidir. Fakat kripto paranin kabul edilebilirliginin az olmasi, sisteme
duyulan giivenin diisiik olmasi1 ve fiyatlarin asir1 degisken olmasi Bitcoin’in yatirim araci
olarak kullanimini olumsuz etkilemektedir. Bitcoin, yiiksek volalitesi ve yiiksek getirisi ile
spekiilatif bir yatirim aracidir. Bitcoin’in gelecekteki degerini ve kullanimini tahmin etmek
zordur. Ama talep istikrarli bir sekilde artarsa, fiyat yiikselmeye devam edecektir. Talebin
arzdan yiiksek olmasi deflasyonist etki yaratacaktir. Bu Bitcoin’in bir degisim araci olarak
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degil, yatirim arac1 olarak kullanilmasin1 miimkiin kilan en temel etkendir (Baur vd., 2017:179-
181).
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potansiyel etkilerini incelemistir. Calismada 14.09.2011- 28.02.2014 tarihleri arasinda Bitcoin
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islem yapan yatirnmcilarin Bitcoin fiyatlarinin uzun dénemde yatirim kararlarini etkiledigini
gostermistir.

Eswara (2017), Bitcoin fiyatinin Hint Rupisi, Euro, Yen, Sterlin, Yuan ve Dolar kuruna
olan etkilerini incelemistir. Analiz 4 Nisan 2017- 21 Temmuz 2017 tarihleri arasindaki giinliik
verilerle, ARCH ile GARCH modeli kullanilarak gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore
Bitcoin- Hint Rupisi ile Dolar kuru arasindaki iligki pozitif iken, Bitcoin’in Sterlin ve Yuan ile
negatif iligki igerisinde oldugu sonucuna ulasilmistir.

Icellioglu vd., (2018) calismalarinda Bitcoin ile Amerikan Dolar1, Euro, Yen, Ingiliz
Poundu ve Yuan arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 29 Nisan 2013- 22 Eyliil 2017 tarihleri
arasinda igglinii bazinda degerler alinarak 1105 adet gézlem degeriyle uzun donemli iliskileri
analiz etmek i¢in Engle-Granger Esbiitlinlesme Analizi ve Johansen testini, kisa donemli
iliskilerin analizi i¢in ise Granger- Nedensellik testini kullanmislardir. Sonug olarak ise kisa ve
uzun donemde Bitcoin’in doviz kurlarindan bagimsiz hareket ettigi tespit edilmistir.

Kili¢ vd, (2018) ¢aligmalarinda Bitcoin fiyatlar1 ve BIST100 endeksi arasindaki iliskiy1
Engle Granger ve Gregory Hensen esbiitiinlesme, Toda Yamoto ve Hacker Hatemi-j
nedensellik testlerini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz i¢in 02 Subat 2012- 06 Mart 2018
tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Sonug olarak; Bitcoin fiyatlari ile BIST borsa
endeksi arasinda orta ve uzun vadede esbiitiinlesme iliskisi olmadigi, nedensellik testine gore
ise BIST den Bitcoin’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Kanat vd, (2018) ¢alismalarinda Bitcoin fiyat1 ile G7 iilkeleri ve Tiirkiye’ye ait borsa
endeksleri arasinda kisa ve uzun vadeli iliski 01.01.2013-26.01.2018 tarihleri arasindaki
giinliik verileri kullanarak birim kok ve esbiitiinlesme testleri ile arastirllmigtir. Degiskenler
arasindaki iligkinin uzun dénemde dengede olup olmadigimi arastirmak icin VECM, kisa
donemli iligkiler ise Granger nedensellik ve Wald testi kullanilarak gerceklestirilmistir. Analiz
sonucunda; Bitcoin ve diger iilke borsalar1 arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmamasina
ragmen kisa dénemde Ingiltere borsasmin Bitcoin’in nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayni
zamanda Bitcoin’in ise S&P500 ve Kanada borsasinin nedeni oldugu goriilmiistiir.
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VERI SETI ve METODOLOJI

Bu arasgtirmada, Bitcoin fiyatlarmin Tiirkiye ve BRICS iilkelerin borsa endeksleri
arasindaki iligki tespit edilmek istenmistir. Bu calismada zaman serisi analizi uygulanmistir.
Zaman serileri analizde kullanilan veriler gilinliik, haftalik aylik, tiger aylik ve yillik olabilir.
Caligmada {iilke borsa endeksleri arasindaki iliski, BRICS ve Tiirkiye i¢in ekonomik
gostergelere dayanarak ayri ayr incelenmistir. Tiirkiye-BIST100 endeksi, Brezilya-
BOVESPA endeksi, Rusya-MOEX endeksi, Hindistan NIFTY50 endeksi, Cin-SHANGAI
endeksi ve Giiney Afrika JSE endeksi endeksleri analizin veri setini olusturmaktadir. Analiz
icin 01 Ocak 2013- 31 Aralik 2019 dénemlerini kapsayan Bitcoin fiyatlari ile iilke borsa
endeksleri aylik verileri kullanilmistir. Analizlerde kullanilan Bitcoin fiyatlart ile Tiirkiye ve
BRICS iilkeleri borsa endeks verilerine https://tr.investing.com/ internet sitesi iizerinden
ulasilmistir. Sonug olarak her endeks i¢in 84 adet gdzlem bulunmaktadir. Ulke borsalarina ait
verilerin dogal logaritmik serileri olusturulmustur. “Ln” kisaltmasi ile ifade edilen seriler, tilke
endekslerin ulusal para birimi cinsinden kapanis degerlerinin “dogal logaritmalar1” alinarak
olusturulan serilerdir. Analizlerin tamami1 E-Views 8 ekonometrik analiz programi kullanilarak
gergeklestirilmistir.

Ulke borsalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Johansen Esbiitiinlesme Testi kullanilarak
analiz edilmistir. Ancak bu testin uygulanabilmesi i¢in serilerin ayni dereceden biitiinlesik
olmasi kosulu aranmaktadir. Dolayisiyla Johansen Egbiitiinlesme Testinden once ¢aligmada
kullanilan serilerin bu 6nkosulu saglayip saglamadigi arastirilmistir. Bu amagla, zaman
serilerinde duraganligi arastirmak iizere literatiirde siklikla kullanilan ADF (Augmented
Dickey-Fuller) birim kok testinden faydalanilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
ise Granger nedensellik testi kullanilarak sonuglar yorumlanmustir.

UYGULAMA
Caligmada oncelikle degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelenmistir. Borsa
endekslerine ait logaritmik fiyat serilerinin tanimlayici istatistikleri Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler
Veriler Ortalama| Standart | Maksimum Minimum |Carpikhk| Basikhk [Jarguae Bera
Sapma
LNBTC 6.528250| 1.585554 9.536069 3.015535 |-0.028938| 2.037185 | 3.256268
LNBIST100 [6.751385| 0.153334 7.086144 6.427427 | 0.192082 | 2.320296 | 2.133528

LNBOVESPA [10.97050| 0.270744 11.65828 10.60673 0.537708 | 2.115953 | 6.783207
LNSHANGAI |7.986041 | 0.193534 8.436361 7.590453  |-0.170597| 2.651230 | 0.833188
LNNIFTY50 [9.056579| 0.223755 9.406602 8.607363  |-0.343636| 2.138537 | 4.250616

LNJSE 8.090493 | 0.119968 8.246227 7.743604  |-1.087727| 3.525817 17.53178

LNMOEX |7.549449 | 0.229619 8.021542 7.174732 | 0.158311| 1.940909 | 4.276728

Tablolardaki veriler ¢arpiklik katsayisinin normal dagilimda 0, saga carpik dagilimda
pozitif ve sola ¢arpik durumunda negatif oldugu varsayimlariyla degerlendirilecektir. Normale
yakin dagilimlarda ¢arpiklik ve basiklik degerleri [-1, +1] oldugu varsayilmaktadir. Jargue-
Bera test degeri kiigiildiikge normallige yaklastigi, biiyiidiikge normallikten uzaklastigi
varsayilmaktadir. JSE (Giiney Afrika) ve SHANGHAI (Cin) 84 goézlemden olusan endeks
diger endekslerle kiyaslandiginda sola egik oldugu goriilmektedir. Ayrica Jarque Bera
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istatistigine gore ise biraz daha normallikten uzaklagsma egilimindedir. LNBTC, LNBIST100,
LNBOVESPA, LNSHANGAI, LNNIFTY50, LNMOEX 84 gozlemden olusan endekslerin
carpiklik, basiklik ve Jarguae-Bera sonuclarmma bakildiginda normal dagildig:
varsayilmaktadir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler elde edildikten sonra, ¢alismada kullanilan veri
setinin duragan olup olmadigi incelenmistir. Bitcoin ile Tiirkiye ve BRICS f{ilkelerinin temel
borsa endeksi serilerinin duraganligini arastirmak i¢in ADF birim kok testi kullanilmigtir. ADF
birim kok testi hem sabitli hem de sabitli ve trendli modeller i¢in uygulanmistir. ADF birim
kok testine iliskin hipotezler soyledir:

HO: Birim kok vardir (Seri duragan degildir).
H1: Birim kok yoktur (Seri duragandir).

Tablo 3’te ADF birim kok test sonuglar diizey degerde ve birinci fark alindiktan sonra
sabit terimli, trendli ve sabit terimli modeller olarak verilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Orijinal Diizey Birinci Sira Fark Diizeyi
Test Olasihk Test Istatistigi | Olasihk
Istatistigi
LOGBITCOIN -2.297677 0.1752 -7.875457 0.0000
LOGBIST100 -1.408165 0.5746 -9.170654 0.0000
LOGMOEX 0.275892 0.9757 -8.052704 0.0000
LOGBOVESPA 0.306870 0.9774 -8.365454 0.0000
LOGNIFTYS50 -0.846148 0.8003 -9.139163 0.0000
LOGJSE -2.252111 0.1900 -10.67179 0.0001
LOGSHANGAI -2.013149 0.2808 -7.238786 0.0000

Tablo 3 incelendiginde, orijinal diizeyde elde edilen ADF t istatistik degerinin olasilik
degeri her iilke i¢cin 0.05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum analize dahil edilen tim
iilke endekslerinin orijinal diizeyde duragan olmadig1 ve birim kok icerdigi gostermektedir. Bu
durumda HO hipotezi kabul edilir. Serilerin birinci derece farklari alindiktan sonra her iilke i¢in
t istatistik olasilik degerleri 0.05’ten kiiciik olmakta ve seriler duragan hale gelmektedir.
Boylelikle H1 hipotezi kabul edilerek serilerin duragan olduguna karar verilir.

Bitcoin ve Tiirkiye ile BRICS iilkeleri borsalar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisi
Johansen Esbiitiinlesme Testi (1988) ile arastirilmistir. Egbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi
icin ise serilerin diizey degerlerinde duragan olmamalar1 ve ayni1 derecede duragan olmalari
gereklidir. Calismada bu deger 1 (1) olarak belirlenmistir. Buna goére bu ¢alismadaki analize
dahil edilen tiim iilke endeksleri bu kosulu saglamaktadir. Johansen esbiitiinlesme testi igin
kullanilan hipotez su sekildedir.

HO: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
H1: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.
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Test sonucunda, iz ve Maksimum Ozdeger istatistiklerinin olasilik degeri eger 0.05’ten
kiiciik ise HO reddedilir, diger bir deyisle esbiitiinlesme iliskisi vardir denir. Iz ve Maksimum
Ozdeger istatistiklerinin olasilik degeri eger 0.05’ten biiyiik ise HO reddedilemez, diger bir
deyisle esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina karar verilir (Benli, 2014). Esbiitiinlesme
analizinin ilk asamasi olarak modelde kullanilan degiskenlerin VAR modeli uygulanarak
gecikme uzunluklarimin  bulunmasi1 gerekmektedir. Optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde AIC ve SC bilgi kriterlerinden yararlanilmistir. Uygun gecikme uzunlugu 1
olarak secilmistir. Optimal gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Johansen egbiitiinlesme testi
yapilmustir.

Tablo 4. Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Hipotez | Ozdeger | iz Kritik Deger | Olasihk Maksimum Kritik Olasihk
Istatistigi | (0,05) Deger Istatistigi | Deger
0,05)
0 0.417041 158.3319 150.5585 0.0169* 44.25036 | 50.59985 | 0.1964
1 0.346386 114.0816 117.7082 0.0829 34.86958 | 44.49720 | 0.3725
2 0.268917 79.21199 88.80380 0.2013 25.68467 | 38.33101 | 0.6223
3 0.244348 53.52732 63.87610 0.2716 22.97424 | 32.11832 | 0.4200
4 0.185813 30.55308 42.91525 0.4698 16.85630 | 25.82321 | 0.4699
5 0.086618 13.69678 25.87211 0.6825 7.429244 | 19.38704 | 0.8694
6 0.073585 6.267539 12.51798 0.4271 6.267539 | 12.51798 | 0.4271

Belirlenen gecikme uzunlugu ile Johansen (1988) ve Johansen ve Jeselius (1990)
esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 4’de gosterilmistir. Ik satirda gosterilen iz istatistigi ve
maksimum 6z deger istatistikleri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden yiiksektir. Bu
sonuglar HO hipotezinin reddedildigini gostermektedir. H1 hipotezi kabul edilir ve seriler
arasinda bir tane esbiitiinlesme 1iliskisinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Seriler arasinda uzun
donemli iligkilerin bulundugu durumlarda VECM tahminin yapilmas: gerekmektedir.

Esbiitiinlesme testleri farki alinmis serilere uygulandigindan serilerin degerlerinde
kayiplar olmaktadir. Bu kayiplarin diizeltilmesi i¢in “hata diizeltme modelleri”
kullanilmaktadir. Hata diizeltme modellerinde duragan degiskenlerle kurulan tahmin
modellerinde hata terimlerinin bir gecikmeli hali alinarak modele dahil edilmektedir. Diger
taraftan hata terimlerinin dahil edildigi modelde, modelin anlamli olabilmesi i¢in degiskenlerin
olasilik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik degerlerinde ve hata terimlerinin katsayilarmin
ise 0 ile -1 arasinda olmas1 gerekmektedir. Katsayinin negatif ve anlamli olmasi, degiskenlerde
meydana gelen bir standart hatalik sokun etkisinin azalarak devam ettigini ve uzun dénemde
tekrar dengeye yaklasilacagini ifade etmektedir. Hata diizeltme katsayis1 pozitif ve anlamli ise,
sokun etkisi artarak devam etmekte ve dengeden uzaklasilmaktadir. Sonraki adimda
degiskenlere ilisgkin VECM tahmini yapilmis ve sonuglar Tablo 4’de listelenmistir

VECM modelinde katsayisi isaretinin pozitif olmasi uzun dénem denge degerinden
uzaklagmay1 isaret ederken, negatif katsayilar ise denge degerine yaklagmayi ifade eder.
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Tablo 5. VECM Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart F T istatistigi
Hata R* Istatistigi

DLNBTC -0.051670 0.02026 0.197295 2.242819 -2.55004
DLNBIST100 -0.001186 0.00435 0.037102 0.351604 -0.27279
DLNBOVESPA 0.005003 0.00403 0.083547 0.831867 1.24042
DLNSHANGAI 0.010041 0.00442 0.145101 1.548769 227114
DLNJSE -0.003201 0.00241 0.116107 1.198643 -1.32692
DLNMOEX -0.006715 0.00284 0.119572 1.239274 -2.36618
DLNNIFTY50 -0.008487 0.00251 0.187471 2.105370 -3.37869

Tablo 5°de goOsterilen hata terimi katsayilarinin negatif ve anlamli olmasi
beklenmektedir. Bu durum buldugumuz egbiitiinlesme iliskisinin anlamli oldugunu
gostermektedir. Yukaridaki tablo incelendiginde, Cin (SHANGALI) ve Brezilya (BOVESPA)
hari¢ diger tiim degiskenlerin katsayilari negatiftir. Cin ve Brezilya i¢in degerin pozitif olmasi,
dengeden ¢iktiktan sonra giderek dengeden uzaklasilabilecegini gostermektedir. Katsayilarin
negatif olmasi degiskenlerde meydana gelen bir standart hatalik sokun etkisinin azalarak
devam ettigini ve tekrar uzun donem dengeye yaklasilacagini ifade etmektedir. Yani uzun
donemde birlikte hareket eden degiskenler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar
ortadan kalkmakta ve meydana gelecek bir sokun etkileri uzun donemde kaybolmaktadir.
Dengeden sapma oldugunda ise uzun donemde tekrar dengeye gelinecegini gostermektedir.

Ayrica degiskenlere ait katsay1 sonuglariin istatistiki olarak anlamli olup olmadigi her
bir degiskene ait t istatistik degerlerine bakilarak anlagilmaktadir. Degiskenlere ait elde edilen
kisa donem katsayilarinin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Bitcoin ile Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait kisa donemli nedensellik iliskilerini
incelemek i¢cin Granger nedensellik testi yapilmis ve sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler Ki-kare degeri Olasihk
BTC-BIST100 5.035576 0.0248
BTC-MOEX 5.378685 0.0204
BTC-BOVESPA 0.336798 0.5617
BTC-NIFTY50 3.415657 0.0646
BTC-JSE 2.577401 0.1084
BTC-SHANGAI 1.733044 0.1880
BIST100-BTC 0.121934 0.7269
BOVESPA-BTC 0.001163 0.9728
SHANGAI-BTC 11.26694 0.0008
JSE-BTC 3.113995 0.0776
MOEX-BTC 1.431600 0.2315
NIFTY50-BTC 1.369032 0.2420

Tablo 6’da Bitcoin’in bagimli degisken oldugu ilk kisim incelendiginde Moex ve
BIST100’den Bitcoin’e dogru %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik oldugu goriilmiistiir.
Bitcoin’in bagimsiz degisken oldugunda ise Shangai ile Bitcoin arasinda kisa vadeli bir
nedensellik oldugu tespit edilmistir.
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SONUC

Baslangigta bir 6deme araci olarak goriilen kripto para birimleri zamanla yatirim araci
olarak gorlilmiis ve fiyat degisimlerinin yiiksek olmasi sayesinde yatirimcilarin ilgisini
cekmistir. Kripto para birimleri sahip olduklar1 yiiksek volatilite degerleri ile riskli bir yatirim
aracidir. Bu calismanin temel ¢ikis amaci ise, kripto paralar arasinda en Onemlisi olan
Bitcoin’in yasadig1 hizli gelisim, popiilerligi ile goz ardi edilemeyecek bir finansal biiyiikliige
ulasarak, alternatif bir yatirim aracina haline gelmesidir.

Literatlirde, Bitcoin ve borsa endeksleri arasinda az sayida caligmaya rastlanmustir.
Yapilan ¢aligmalarda borsa endeksleri ve Bitcoin arasindaki iliski, kisa ve uzun dénemli
esbiitlinlesme 1iligkisi acisindan incelendigi goriilmektedir. Bitcoin’in bir yatirim araci olup
olmadig1 konusunda ¢ok fazla tartigma varken, bu calisma borsa endeksleri ile Bitcoin’in
uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla portfoy riskinin azaltilmasima imkan verecek bir
iligkinin olup olmadigimi belirlemek amaciyla yapilmaktadir. Bu c¢alismada 01.01.2013-
31.12.2019 dénemine ait Bitcoin ile Tiirkiye ve BRICS {ilkelerinin borsa endeksleri arasindaki
uzun donem denge iliskisini Johansen esbiitiinlesme testi ile kisa donem iligkisi i¢in Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Analiz kapsaminda ilk olarak ele alinan degiskenlerin duragan
olup olmadigini test etmek amaciyla ADF birim kok testi uygulanmistir ve uygulama
sonucunda degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 ancak birinci farki
alindiginda biitiin degiskenlerin duragan hale geldigi tespit edilmistir. Ardindan Johansen
esbiitiinlesme testi ile Granger nedensellik testi sonuglar1 ortaya konulmustur.

Esbiitiinlesme testi sonucuna gore Bitcoin ile iilke borsa endeksleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Bulunan iligkinin denge igerisinde olup olmadigini
ogrenmek i¢in VECM uygulanmis ve sonuglarin uzun déonemli bir denge iliskisi igerisinde
oldugu goriilmektedir. Bu iliski kapsaminda Bitcoin fiyatlarinin analize dahil edilen {ilke
borsalarindaki yatirimeilarin uzun doénemdeki yatirnm kararlarmi etkileyebildigi sonucuna
varilmistir.

Kisa donemli iliskileri inceleyen Granger Nedensellik testi sonuglarina gore Bitcoin’in
bagimli degisken oldugu durumda, Rusya (MOEX) ve Tiirkiye (BIST100)’den Bitcoin’e dogru
%35 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bitcoin’in bagimsiz
degisken oldugu durumda ise Cin (SHANGALI) iilke borsa endeksi ile Bitcoin arasinda kisa
vadeli bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Kisacasi Rusya (MOEX) ve
Tiirkiye (BIST100) borsasinin Bitcoin’in nedeni oldugu gorilmiistiir. Bitcoin’in ise Cin
(SHANGAI) borsasinin nedeni oldugu bu analizle tespit edilmistir. Bu iliski kapsaminda
Bitcoin fiyatlarnin bu borsalardaki yatirimcilarin kisa donemdeki yatirim kararlarini
etkileyebildigi sonucuna varilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, Bitcoin yatirimeilariin borsalardaki degisimi dogru tahmin
etmesi ve yatirimlarini bu degisime gore siirekli giincellemesi gerekmektedir. Gelecekte, farkl
kripto para birimleri ve bagka iilke borsalar1 dahil edilerek gergeklestirilecek ¢aligmalar
literatiire katki saglayacaktir.
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