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Oz

Kripto paralar son dénemde gerek islem hacmi gerekse kiiresel likit dagilimi agisindan ilgi ¢ekici piyasalar haline gelmistir.
Ozellikle Bitcoin piyasa degeri ve islem hacmi olarak arastirilmaya deger yatirim enstriimanlarindan biri olmustur. Bu
cercevede galismanin problem ciimlesi “Kripto paralar arasinda en yiiksek islem hacmine sahip Bitcoin fiyat hareketleri ile
BIST 100 endeksi arasinda iliski var midir ?” olarak olusturulmus ve caligma kapsami buna gore dizayn edilmistir. Bu
cercevede Bitcoin (BTC) ve BIST 100 endeksi arasindaki kisa ve uzun vadeli takip iligkisi VAR-Granger Nedensellik Testi
analizleri ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda BTC ve BIST100 endeksleri arasinda nedensellik iligkisi olmadig1 bulgusuna
ulagilmistir. Elde edilen bulgu yatirimcilarin piyasalar arasi takibe bakmaksizin her iki piyasay1 kendi degiskenleri ¢ergevesinde
yorumlay1ip buna gore yatirim yapabilecegi anlamina gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Takip [liskisi, VAR-Granger Nedensellik Testi
JEL Smiflamasi: G10, G15, C10

Abstract

Crypto currencies have recently become interesting markets in terms of both transaction volume and global liquidity
distribution. In particular, Bitcoin has been one of the investment instruments worth researching in terms of market value and
transaction volume. The problem sentence of the study is “Is there a relationship between Bitcoin price movements, which has
the highest transaction volume among cryptocurrencies, and the BIST 100 index?” and the scope of the study was designed
accordingly. In this context, the short and long-term follow-up relationship between Bitcoin (BTC) and BIST 100 index has
been analyzed with VAR-Granger Causality Test analysis. As a result of the analysis, it was found that there is no causal
relationship between BTC and BIST100 indices. The result obtained means that investors can interpret both markets within the
framework of their own variables and invest accordingly, regardless of the inter-market lead lag.
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1. Giris

Finansal piyasalar iilke ekonomileri agisindan 6nemli olup ekonomilerin dogru isleyebilmesi finansal piyasalarin
saglikli, dogru ve etkin igleyisine baglidir. Finansal varliklar yolu ile fon arz ve talebi gerceklestirilirken ekonomik
birimler arasindaki tasarruf dengesi saglanmaktadir. Bu dengenin saglanmasi icin yillar igerisinde finansal
piyasalar da gelismis yeni varliklar ve piyasalar giinden giine finansal sisteme dahil olmustur. Ozellikle doksanli
yillar teknolojik yeni bir ¢cagin gegcisinin goérevini iistlenmistir. Bu yillarda dijital para biriminin ilk temelleri de
atilmastir.

Giiniimiizde fazlaca giindem olan resmi para birimi olmayan kripto paranin ilk sinyallerini 1988 yilinda Wei Dai
vermistir. Sanal para olarak kullanilan fiziksel olusumu olmayan paralara kripto para denilmektedir. Resmi bir
para birimine ihtiya¢ duyulmaksizin elektronik ortamlarda sifreli olarak iiretilebilen ve harcanan bu sistem kripto
para sistemi olarak adlandirilmaktadir. Ingilizce olarak kripto, kriptographi olarak da adlandirilan sistem sifreleme
bilimine dayali miner ad1 verilen bir merkeze bagli olmayan bir agdan olusmaktadir(Geng ve Hepkorucu, 2017).

[k kripto para birimi olan Bitcoin, piyasaya ¢iktiktan sonra iki yil boyunca tek kripto varlik parasi olarak
hakimiyetini kurmaya baslamistir. 2009 yilindan 2011 yilina kadar yayginligi pek bilinmeyen bitcoinin zamanla
popiilerligi artmis bu da beraberinde farkl isimler altinda yeni coinlerin dogmasina yol agmistir. Bitcoin kodlar1
herkese acik olarak yaymlanmistir. Bu nedenle kendinden sonra olusan tiim coinlere referans olmustur. Bitcoin
disinda kalan tiim kripto paralar kendisine alternatif anlamina gelen altcoin terimini almistir. (ECB,2018. s:101).

Dijitallesen diinyada finans piyasasinin da teknolojik anlamda yol izlemesi kagmilmaz bir olusum olmustur.
Finansal sistem tasarruflarin yatirirma doniistiiriilmesinde 6nemli etkiye sahipken tiim piyasalar kendi arasinda
etkilesim i¢erisindedir. Bu etkilesim fonlarin ve likiditenin transfer edilmesini saglarken iilke ekonomilerinin refah
ve gelirini de etkilemektedir (Kog¢ ve Karpuz, 2021). Calismanin temel amact son dénemlerde islem hacmi olarak
yadsinamaz bir boyuta gelen krtipto paralari temsilen Bitcoin ile BIST 100 endeksi arasinda kisa ve uzun vadeli
bir etkilesim olup olmadigini test etmektedir.

Calisma girisi takiben konuya iliskin literatiir Ozeti, veri yontem, ampirik bulgular ve sonu¢ kismindan
olusmaktadir. Caligmada elde edilen bulgular yatirimcilarin yatirim kararlari, piyasalar arasi fon transferleri ve
politika yapicilarin kararlari agisindan 6nemlidir.

2. Literatiir Taramasi

Kripto paralara, Bitcoin’e, blokzincir teknolojisine dair farkli ¢aligmalara ulagsmak miimkiindiir. Kodal ve Saymn
(2018) kriptolojinin veri giivenliginin ve biitinliigiiniin saglanmasi, kimlik denetimi faaliyetlerinin biitiniinden
olustugunu ifade etmistir. Karau (2021) gesitli hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin finansal ve parasal
politikalarinin Bitcoin {izerine etkisini arastirdig1 ¢alismasinda, Avrupa Merkez Bankasi’nin enflasyon karsit1 para
sikilagtirma politikasi izlemesi sonucunda Bitcoin degerlemesi diiserken FED sikilagtirmasinin Bitcoin fiyatlarini
yiikseltici etki gosterdigi bulgusuna ulagsmistir. Cheah ve Fry (2015) Bitcoin’in aslinda rakamsal olarak higbir
degerinin olmadig1 ve piyasasin balon rakam fiyatlara fazlaca acik oldugu sonucuna ulagirken; Bouoiyor ve Selmi
(2015) Bitcoin’in fiyat belirleyici unsurlarinin hash orani ve shangai borsasina bagli oldugunu tespit etmistir. Reid
ve Harrigan (2013) Bitcoin 0zgilinliiglinii inceledigi ¢aligsmasinda birimin ag yapisini inceleyerek yapilan
islemlerde sadece kullanicinin genel anahtarlar1 kullanabildigi ve depolama saglayabildigini gézlemlemis olup
tim saldirilara karst giivenilir bir ag yapismin oldugu sonucuna ulasmistir. Ece, (2019) Bitcoin’in finansal
piyasalar iizerindeki olasi etkilerini inceleyerek gerek finansal araclar gerekse finansal kurumlar iizerindeki olasi
etkilerini de arastirmaya dahil etmistir.

Cakin(2019) likiditesi yiiksek olan itibari para birimlerini baz alarak, alternatif 6n planda olan kripto para birimleri
ile uzun donemli iligki ve nedensellik iliskisini analiz ederek Bitcom’den Ripple’a nedensellik iligkisi bulmustur.
Burak, (2019) kripto paralarda onciil olan BTC ve ETH’yi baz alarak, diinyada kabul gérmiis iki para birimi olan
USD ve EUR ile aralarinda nedensellik iliskisi olup olmadigin1 incelemis olup BTC/USD indeksi veya ETH/USD
indeksi arasinda bir nedensellik olamadig: tespit edilmistir. Ayni sonu¢ EUR indeksi i¢in de gegerli olmustur.
Angel ve McCabe (2015) Bitcoin ddeme sistemleri ile geleneksel ddeme sistemlerini karsilastirarak 6deme
sistemlerinin etkinligini incelemistir. Buchholz, vd. (2012) Bitcoin’in kisa vadede karliliginin spekiilaltif olup
olmadigini incelmis olup ARCH/GARCH modellemesi ile Bitcomn fiyatinin en yiiksek rakamlara ulagmadan
oncesinde fiyat oynakliginin bu yiikselise istatiksel olarak olumlu etkisi oldugu ve kisa vadede Bitcoin’in yatirim
olarak kazangli bir firsat olacag1 bulgusuna ulagmistir. Ozdemir, (2021) BTC ve degerli para birimleri (EUR-JPY-
PETROL-CNY-XAU) USD bazinda pariteleri alinarak aralarindaki iliskiyi incelemis ve BTC paritesine dogru
CNY ve PETROL pariteleri arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi, XAU-EUR-JPY paritelerinin ise bitcoin
paritesine tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yaman (2021) BTC ve BIST100 arasinda uzun dénemli iliskisi olmadig1 sonucuna ulasmistir. Icellioglu ve Oztiirk
(2018) Bitcoin ile baz iilke para birimlerini (yen, yuan, Euro, Ingiliz paundu, Amerikan dolari) arasindaki kisa
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ve uzun vadeli iliskiyi incelemis olup Bitcoin’in doviz kurlarina bagimli olmadan hareket ettigi sonucuna
ulasmustir. Kanat ve Oget (2018) Tiirkiye, G7 iilkelerinin borsa endeksleri ve Bitcoin baz alarak, aralarinda uzun
ve kisa vade iligkisini inceledigi ¢aligmasinda {ilke borsalari ile uzun vadede Bitcoin arasinda iligki bulunmamustir.
Ote yandan Bitcoin Ingiltere borsasi, S&P500 ve Kanada borsasmin kisa vadede nedeni oldugu analiz sonuglari
dahilinde belirtilmistir.

3. Metodoloji

Aragtirma veri seti Bitcoin ve BIST 100 endeksine iliskin 2010-2023 dénemini kapsayacak sekilde tarihi
kapanis fiyati verilerinden olugmaktadir. Her iki degiskenin USD degerleri Eviews programinda analiz edilmis
olup Tradingview veri tabanindan saglanmustir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlanmast

Degisken Endeks ismi Veri Kaynagi
BIST Dolar cinsinden hisse senedi endeksi Arac1 Kurum
BTC Dolar cinsinden BTC fiyati Aract Kurum

Iki finansal varlik i¢in kullanilan veriler tarihsel, zaman serileri olup veriler arasindaki uzun vadeli iliski
VAR modeli ile analiz edilecektir.

Yt = a + @Yt_l +Et (1.1)

Var modeli denklem (1.1) ile ifade edilir. Burada Y; degiskenler vektoriinii ifade ederken 0 sabit terim
vektoriinii, @ katsayilar matrisini, €, ise hata terimini ifade eder. Hata teriminin &zellikleri arasinda normal
dagilima sahip olmasi, ortalamasinin sifir ve varyansinin sabit olmasi sayilabilir.

Ye=big-b1z Z¢ +v;Yee1t Y, Zeo1 T €yt (1.2)
Yo =bjo-bay Ve +v,, Y1t Y, Ze1 T €4 (1.3)

Denklem (3.2) ve denklem (3.3) ise yapisal vektor otoregresyon modellerini ifade eder ve €, ve €,; ise yapisal
degisimler gosterir, birbirinden bagimsizdirlar (Juselius,2006).

Kisa siireli takip iligkisini tespit etmek i¢in kullanilabilecek testler arasinda Granger Casuality Test yer
almaktadir. Nobel ekonomi 6diillii olan Prof. Clive W.J. Granger tarafindan gelistirilmis ve tahmin performansini
iyilestirmek iizerine kuruludur. Temelde, belirlenecek bir gecikme ile ¢ok degiskenli zaman serisi verilerinde bir
degiskenin digerini tahmin etmede kullanilip kullanilamayacagini ortaya koyan ekonometrik varsayimsa bir testtir
(Juselius,2006).

Granger nedensellik testinin teorik yapisi ise asagida ifade edilmektedir.
y ve x degerleri duragan zaman serileri olmak iizere “H|, : x, y’nin granger nedeni degildir” hipotezi kurulur.
Ye=00+ QY1 T QY+t AnYipn TE; (1.4)

Denklem (1.4) ile gosterilen ifade €, kalint1 degerini gostermektedir. Bu denklem ile y degiskeninin uygun
gecikmeli degerleri aranir.

Ve =00+ QY1+ ApYep + o+ AnYeqn TE DX g+ + baxe_q +E; (1.5)

Denklem (1.5)’te ise (1.4) denklemine x’in gecikmeli degerleri eklenmis hali gosterilmektedir. Burada da “H| : y,
x’nin granger nedeni degildir” hipotezi kurulur.
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4. Ampirik Bulgular

VAR ve Granger nedensellik testini ger¢eklestirmek i¢in bir 6n kosul, verilerin duraganlik seviyelerinin
tespit edilmesidir. ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Degerleri I. Fark Degeri
Degiskenler
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
BIST 1,806 -2,677 - 55,316%** - 55,310 ***
BTC -1,703 -2,731 -10,490*** - 10,491 ***
Kritik Degerler

a=% 1 -3.43 -3.961 -3.432 -3.960

b=% 5 -2,86 -3.411 -2.862 -3.411

c=%10 -2.567 -3.127 -2.567 -3.127

BIST ve BTC seviye degerinde % 1 anlam diizeyinde duragan degildir. Degiskenlerin birinci farklar1 aliarak
tekrar analiz edildiginde BIST ve BTC degiskenleri her iki model i¢in % 1 diizeyinde duragandir. Serilerin ayni
seviyede duragan olmast BIST ve BTC degiskenlerinin esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. Egbiitiinlesme

iliskisin tespitinde Johansen-Juselius Egbiitiinlesme analizi kullanilmistir.

Tablo 3. Uygun Gecikme Uzunlugu

g;:yc:;me FPE AIC e HQ
5 2.182-:06 7360648 7356858" 7359289*
. 2.180-06 7361051 7349680 7356974
5 2.18-:06 7360400 7341448 7353606
3 2.160-:06 7367678 7341145 7358166
4 2.166-06* 7368746 7334633 7356516
s 217606 7366779 7325085 7351832
p 217606 7365003 7315728 7347338
Z 2.17-:06 7363162 7306307 7342780
" 2.18-06 7361670 7297234 7338570
5 2.18-:06 7359941 7287924 7334124
Io 2.182-:06 7360517 7280919 7331982
T 2.180-06 7359507 7272329 7328254
) 2.18-:06 7358457 7263608 7324486

Esbiitiinlesme , VAR ve Granger nedensellik analizlerinin yapilabilmesi i¢in uygun gecikme uzunlugu bilgi

kriterlerine gore belirlenmistir. Tablo 3’de uygun gecikme uzunluklari incelendiginde, FPE ve AIC’e gore gecikme
uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.
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- Maksimum Oz
ene ° o < . o o <
Degiskenler 1z Istatistigi %5 Kritik Deger istatistigi %35 Kritik Deger
None 9,013 15,494 7,294 14,264
At most 1 1,719 3,841 1,719 3,841

Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 goriilmektedir. 4
gecikme i¢in VAR analizi ile seriler modellenecektir. VAR(1,4) modelinin otokorelasyon varsayimi LM testi ile
analiz edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5. LM Testi
LM Testi
Gecikme Uzunlugu LM istatistik Degeri Olasiik

1 1.644484 0.8008
2 2.014800 0.7330
3 0.074977 0.9993
4 3.173888 0.5292
5 1.612037 0.8066
6 2.423803 0.6583
7 1.817591 0.7693
8 3.649145 0.4556
9 2.830415 0.5866
10 10.77870 0.0292
11 3.646934 0.4559
12 4.678095 0.3219

Olusturulan VAR(1,4) modelinde LM istatistik degerinin istatistiksel olarak % 1 anlamlilik diizeyinde
anlaml degildir ve otokorelasyon problemi yoktur.

AR Polinom Ters Kokleri

1.5
1.0 4

0.5- .

0.0 - . .

0.5 - 7

1.0 4

1.5 | | | | |
45 10 -05 00 05 1.0

Sekil 1. AR Polinom Ters Kokleri
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Sekil 1’e gore VAR(1,4) modeli ters kdkleri gemberin iginde olup bu sonug secilen 4 gecikme uzunlugunun
dogru oldugu anlamina gelmektedir. Varsayim testlerinden gecen Var(1,4) modeli i¢in Varyans Ayristirma, Etki

Tepki Grafikleri ve Granger Nedensellik Analizleri yapilmistir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi

VAR (1,4)
iliski Yonii F Istatistigi | Df Olasilik
BIST ——» BTC 2,8111 4 (0,589)
BTC —» BIST 6,400 4 (0.171)

Tablo 6’ya gore BTC ve BIST degiskenleri arasinda anlamli bir granger nedensellik iliskisi yoktur.
Elde edilen sonuglara gére BTC fiyatlarinda meydana gelen degisimler BIST endeksini, BIST endeksinde
meydana gelen degigimler ise BTC fiyatlarini etkilememektedir.

Tablo 7. VAR (1,4) Modeli i¢in Varyans Ayristirma Analizi Bulgular

RBTC

Donem S.E. RBTC RBIST
1 0.071194 100.0000 0.000000
2 0.071288 99.99951 0.000487
3 0.071372 99.99938 0.000621
4 0.071639 99.94263 0.057368
5 0.071742 99.91650 0.083497
6 0.071748 99.91651 0.083488
7 0.071748 99.91559 0.084406
8 0.071751 99.91553 0.084474
9 0.071751 99.91552 0.084477
10 0.071751 99.91552 0.084485

RBIST

Dénem S.E. DGMYO DDKFE
1 0.020564 0.121389 99.87861
2 0.020564 0.121592 99.87841
3 0.020568 0.155133 99.84487
4 0.020580 0.268836 99.73116
5 0.020591 0.324571 99.67543
6 0.020591 0.325021 99.67498
7 0.020591 0.326420 99.67358
8 0.020591 0.326591 99.67341
9 0.020591 0.326594 99.67341
10 0.020591 0.326601 99.67340

BTC fiyatlar1 kendi ge¢mis fiyatlarindan oldukga yiiksek oranda etkilenmekte iken BIST degiskenin gegmis
fiyatlarindaki artiglardan oldukea diigiik oranda etkilenmekte oldugu sdylenebilir. BIST endeksi de kendi ge¢mis
fiyatlarinin soklarindan oldukga yiiksek oranda etkilenmekte iken BTC fiyatlarindaki soklardan ortalama %1
civarinda etkilenmektedir. Bu sonu¢ Granger nedensellik testi sonucundaki iki degiskenin birbirini etkilememesi
sonucunu destekler niteliktedir.
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BTC'nin BTC'ye Etki Tepki Grafigi BTC'nin BIST'e Etki Tepki Grafigi
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Sekil 2: BTC ve BIST Varyans Ayristirma Etki-Tepki Grafikleri

Grafiklere gore yirmi giinliik siirecte, BIST degiskeninden BTC degiskenine dogru ve BTC degiskeninden
BIST degiskenine dogru soklari % 0 diizeylerinde oldugu stabil hareket ettigi goriilmektedir.

5. Sonug

Endiistri 4.0 ve dijitallesme siirecinin beraberinde kripto para piyasasi ve kipto paralar 6nemli bir gelisim gdstermis
olup islem hacimlerinin gittikge arttig1 goriilmektedir. Ozellikle Bitcoin piyasa degeri ve islem hacmi olarak
pekeok tilke borsasi ve enstriimanlari ile kiyaslanmaya baslanmistir. Son donemlerde yatirimcilarin portféylerinde
yer alan 6nemli enstriimanlardan biri haline gelmistir.

Calismanin temel amaci son donemlerde islem hacmi olarak yadsinamaz bir boyuta gelen krtipto para piyasasini
temsilen Bitcoin ile BIST 100 arasindaki iliskiyi analiz etmektir. 2010-2023 dénemini kapsayacak sekilde tarihi
kapanis fiyat1 (USD) verilerinden olugsmaktadir. Granger Nedensellik testinden elde edilen sonuglara gére BTC ve
BIST 100 endeksi arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmemistir

Varyans ayristirmalari sonuca gére BTC fiyatlar1 kendi gegmis fiyatlarindan oldukga yiiksek oranda etkilenmekte
iken BIST degiskenin gecmis fiyatlarindaki artislardan oldukga diisiik oranda etkilenmekte oldugu sdylenebilir.
BIST endeksi de kendi gecmis fiyatlarinin soklarindan oldukga yiiksek oranda etkilenmekte iken BTC
fiyatlarindaki soklardan ortalama %] civarinda etkilenmektedir. Etki tepki grafigi incelendiginde, yirmi giinliik
stiregte, BIST degiskeninden BTC degiskenine dogru ve BTC degiskeninden BIST degiskenine dogru soklarin %
0 diizeylerinde oldugu stabil hareket ettigi goriilmektedir. Elde edilen bulgular Yaman (2021) ve Kanat ve Oget
(2018)’in bulgusunu desteklemekte olup her iki piyasa enstriimanlarimi kullanan yatirimcilarin portféy yonetim
stratejisi olugturmasi ve yatirim firsatlarini degerlendirmesi agisindan anlamlidir.
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