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Öz 

Bu çalıĢmanın amacı Borsa Ġstanbul ile kripto paralar arasındaki iliĢkiyi tespit etmektir. Bu doğrul-

tuda Borsa Ġstanbul‟u temsilen BIST100 endeksi ve kripto paraları temsilen Bitcoin fiyatının 24 Ka-

sım 2013 – 23 Haziran 2019 dönemini kapsayan haftalık verileri alınmıĢ ve zaman serileri yöntemi ile 

analiz edilmiĢtir.  Öncelikle klasik eĢbütünleĢme yöntemlerinden Johansen eĢ bütünleĢme testi kulla-

nılmıĢ ve bu test sonucunda BIST100 ile Bitcoin arasında eĢbütünleĢme iliĢkisi olmadığı saptanmıĢtır. 

Daha sonra ikinci bir yöntem olarak Hatemi-J – Irandoust (2012) testi ile değiĢkenler arasındaki saklı 

eĢbütünleĢme iliĢkisi analiz edilmiĢ ve klasik eĢbütünleĢmenin aksine saklı eĢbütünleĢme iliĢkisi bu-

lunduğu tespit edilmiĢtir. 
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THE RELATIONSHIP OF HIDDEN COINTEGRATION BETWEEN 

BORSA ISTANBUL AND KRYPTOCURRENCIES 

Abstract 

The aim of this study is to determine the relationship between Borsa Istanbul and Bitcoin.  

Accordingly, weekly data of the BIST100 index representing Borsa Istanbul and the Bitcoin price 

representing cryptocurrencies covering the period of 24 November 2013 - 23 June 2019 were used 

and analyzed by the time series method. Firstly, Johansen cointegration test, which is one of the 

classical cointegration methods, was used and as a result of this test, there was no cointegration 

relationship between BIST and Bitcoin.  Then, as a second method, the hidden cointegration relation 

between the variables was analyzed by Hatemi-J - Irandoust (2012) test and it was found that there 

was a hidden cointegration relationship unlike classical cointegration. 
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1. GiriĢ 

Ġnsanoğlunun varoluĢundan bu yana kiĢiler arasındaki finansal iliĢkiler farklı Ģekillerde 

kendini göstermiĢtir. Önceleri trampa ekonomisi(takas) Ģeklinde ortaya çıkan finansal mü-

nasebetler değiĢen ve geliĢen teknolojik imkanlar ile yerini bankalara, sanal ödeme araçla-

rına son olarak da blok zinciriyle donanmıĢ kripto para gibi teknolojinin son halka öğele-

rine bırakmıĢtır. Kripto paralar, ilk olarak takma adı Satoshi Nakamoto (2008) olarak bili-

nen bir yazar veya yazar grubunun Bitcoin‟i gündeme getirmeleri ile finans literatürüne 

girmiĢ ve geçen 12 yıl içinde bu paraların sayısı 2.700‟ün üzerine ulaĢmıĢtır. Bununla bir-

likte günümüzde kripto para dendiğinde hala ilk akla gelen Bitcoin (BTC) olmakta ve 

kripto para piyasasını temsilen çalıĢmalarda Bitcoin kullanılmaktadır. Bunun en büyük se-

bebi de Bitcoin‟in piyasa değeri açısından diğer kripto paralardan açık ara önde olmasıdır. 

Bu çalıĢmada da diğer çalıĢmalarda olduğu gibi kripto paralardan Bitcoin ele alınmıĢtır. 

Ayrıca menkul kıymetler borsasına kıyaslandığında oldukça yeni bir yatırım aracı olduğun-

dan bu kısımda daha çok Bitcoin üzerinde durulmuĢtur. 

ġekil 1: BTC Fiyat Grafiği 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Investing.com 

ÇalıĢmada ele alınan dönem itibariyle Bitcoin‟e ait fiyat grafiği ġekil 1‟de verilmiĢtir. 

Bu grafikte görüldüğü gibi, ilk çıktığında durağan ve hafif dalgalanmalar Ģeklinde seyreden 

Bitcoin, 2017 yılının baĢında 900 $ dolaylarında iken Nisan ayından itibaren hızla yüksel-

meye baĢlamıĢ ve Aralık ayında 17.000 $ seviyesini geçerek yatırımcıların iĢtahını kabart-

mıĢ ve Bitcoin‟e yönelimi arttırmıĢtır. Ayrıca Bitcoin‟in somut olarak yer kaplamaması, 
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ulaĢım ve depolama maliyetlerinden tasarrufu da beraberinde getirmiĢtir. Bitcoin miktarı 

21.000.000 birim ile sınırlı tutulmuĢ olması da Bitcoin‟e altın, elmas gibi değerli maden 

kıymeti katmakla birlikte enflasyonun önüne geçeceği yönünde görüĢlere sebep olmuĢtur 

(Kılıç ve Çütcü, 2018: 238). 

Bitcoin‟in yukarıda bahsedilen bir kısım güçlü yönlerinin yanında bazı zayıf yönleri de 

bulunmaktadır. Bunlardan birisi Bitcoin‟in saklandığı cüzdanların bazı riskler içermesidir. 

Çünkü cüzdan Ģifresi kaybedildiğinde veya çalındığında ya da yanlıĢlıkla baĢka bir hesaba 

Bitcoin aktarılması halinde iĢlem iptal edilememektedir. Denetim mekanizması olmadığın-

dan herhangi bir mercie yasal hak iddiasıyla baĢvuru da yapılamamaktadır. Bu risklerin 

önüne geçmek amacıyla cüzdanlara karekod adı verilen QR kodları verilir (Oktar ve 

Salihoğlu, 2018: 4166). Ayrıca Polat ve Akbıyık (2019)‟a göre dijital para ve dijital tüm 

argümanların kopyalanma kolaylığının önüne geçmek için kriptografi sistemi 

uygulanmalıdır. Nakomoto blok zincirindeki teknolojik zinciri geliĢtirerek kriptografiyi 

sunmuĢ dolayısıyla kopyalama sorununa bir çözüm bularak hem güvenilir hem Ģeffaf bir 

teknolojı ortaya koymuĢtur (Polat ve Akbıyık, 2019). 

Blok zinciri teknolojisinin kendine has bir takım özellikleri bulunmaktadır bunlar 

aĢağıdaki Ģekide sıralanabilmektedir; 

 Blok zinciri tabanını oluĢturan bilgiler dağınık ve düğümler halinde bulunur (Lansiti 

ve Lakhani, 2017). 

 Blok zincirindeki tüm iĢlemlerin kullanıcı tarafından görülmesi üçüncü bir tarafa 

ihtiyaç duyulmadığını gösterir bu da blok zinciri teknolojisinin Ģeffaflığını ortaya 

koymaktadır (Huumo vd., 2016). 

 Blok zincirindeki tüm iĢlemler kayıt altında depolanır ve depolanan bilgiler 

karmaĢık algoritmalarla iĢlemin geri dönüĢsüz hale gelmesini sağlamaktadır ( 

Avunduk ve AĢan, 2018). 

 KiĢiler birbiri ile etkileĢimi üçüncü bir taraf olmadan doğrudan uçtan uca bir 

etkiĢleĢim kurabilmektedir (Nakamoto, 2008). 

Bir kesim, Bitcoin‟i para birimi olarak kabul etmesine karĢılık diğer bir kesim balon 

olarak değerlendirmektedir. Balon olarak değerlendirenler gerekçe olarak, Bitcoin‟in fiyat 

dalgalanmalarının kısa vadede çok yüksek olmasının büyük risk içerdiğini ve tüketim fi-

yatlarının Bitcoin ile ücretlendirmesi durumunda, fiyatların sert dalgalanma riski dolayı-

sıyla, tüketici ve perakendeci için endiĢe verici olduğunu ifade etmektedirler. Dolayısıyla 

Bitcoin‟in para biriminden ziyade bir spekülatif yatırım olduğunu söylemektedirler 

(Yermack, 2019). 
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Bitcoin‟in bu iki yönü de bilinmekle birlikte tüm dünyada olduğu gibi Türkiye‟de de 

Bitcoin, yatırımcıların dikkatini çekmiĢ ve Borsa Ġstanbul‟a bir alternatif olarak ortaya çık-

mıĢtır. Günümüzde Türkiye‟deki kripto para yatırımcısının 1 milyonu aĢtığı ve aylık 

ortalama iĢlem hacminin 500-700 milyon $ dolaylarına ulaĢtığı ifade edilmektedir (BaĢ, 

2020). Dolayısıyla Bitcoin ile BIST arasındaki iliĢkinin bilinmesi önem arz etmektedir. 

Ayrıca bu iliĢkinin güncel yöntemlerle yapılması da büyük öneme haizdir. Bu çalıĢma 

BIST ve Bitcoin üzerine yapılan ilk çalıĢmalardan olması ve saklı eĢbütünleĢmeyi araĢtıran 

ilk çalıĢma olması noktasından literatüre önemli katkı sağlayacaktır. 

Bu çalıĢmada giriĢ kısmından sonra öncelikle ilgili literatür incelenmiĢ, devamında veri 

seti ve yöntem tanıtılarak BIST100 ve BTC arasındaki iliĢki analiz edilmiĢtir. Son olarak 

sonuç kısmıyla çalıĢma sonlandırılmıĢtır. 

2. Literatür Taraması 

Finansal olarak meydana getirdiği etki ve geleneksel yöntemlere tepki olarak ortaya çıkmıĢ 

kripto paralar içindeki en popüler olan BTC araĢtırılması gereken ve üzerine çokça 

çalıĢmalar yapılması gereken bir olgu olarak karĢımızda durmaktadır. Ġlgili literatür ince-

lendiğinde BTC ile ilgili birçok farklı alanda çalıĢma yapıldığı görülmektedir. Catania, 

Grassi ve Ravozzolo (2018), Atik, vd. (2015), Hencic ve Gourieroux, (2015) Dyhrberg, 

(2016),  Dirican ve Canöz (2017), Çütcü ve Kılıç (2018), Oktar ve Salihoğlu (2018), Güleç, 

Çevik ve Bahadır (2018), Kılıç ve Çütcü (2018), Polat ve Gemici (2018) Kanat ve Öget, 

(2018), Baur, G., Dimpfl ve Kuck, (2018), Aslan, (2019),  Çolak ve Sandalcılar, (2019), bu 

çalıĢmalardan bazılardır.  

Bu çalıĢmalardan bazıları BTC ile kripto paralar arasındaki iliĢkiye yoğunlaĢmıĢtır. 

Bunlardan birisi olan Polat ve Gemici (2018) BTC ile Ethereum, Ripple ve Litecoin arasın-

daki iliĢkiyi 7 Ağustos 2015 – 25 Haziran 2018 dönemine ait günlük veriler ile araĢtırmıĢ-

lardır. Sonuç olarak BTC ile altcoinlerin uzun dönemde eĢbütünleĢik olduğunu ve arala-

rında çift yönlü nedensellik iliĢkisi bulunduğunu saptamıĢlardır. Diğer bir çalıĢmada 

Catania, Grassi ve Ravozzolo (2018) baĢta BTC olmak üzere Litcoin, Ripple ve Ethereum 

gibi kripto paraların günlük verileri kullanılarak fiyatlarını tahmin etmeye çalıĢmıĢlardır. 

Tek değiĢkenli ve çoklu değiĢkenli modeller kullanarak yaptıkları çalıĢmada sonuç olarak 

BTC ve Litcoin tahmininin zayıf, diğer kripto paraların ise çoklu değiĢken modelleri kulla-

nıldığı takdirde kısmen tahmininin mümkün olabileceğini belirtmiĢlerdir. 

Yapılan bir kısım çalıĢma ise BTC ile döviz kurları arasındaki iliĢkiyi esas almıĢtır. Bu 

çalıĢmalardan birisi olan Atik, vd. (2015) çalıĢmasında BTC‟nin döviz kurlarına etkisi in-

celenmiĢ olup, Granger Nedensellik analizi ile test edilmiĢtir. Sonuç olarak; BTC ve Japon 

Borsa İstanbul ve Kripto Paralar Arasında Saklı Eşbütünleşme İlişkisi 
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Yeni‟nin birbiri ile gecikmeli olarak etkileĢim içinde olduğu ve Japon Yeninden BTC‟ye 

doğru tek yönlü nedensellik olduğu saptanmıĢtır. Döviz kuru olarak Dolar kurunu ele alan 

Çütcü ve Kılıç (2018) haftalık veriler ile Dolar ve BTC arasındaki iliĢkiyi irdelemiĢlerdir. 

ÇalıĢmada Maki Çoklu Yapısal Kırılmalı EĢ BütünleĢme Testi, Hacker-Hatemi Nedensellik 

Testleri kullanmıĢlardır. Analiz sonuçlarına göre BTC ve Dolar arasında uzun dönemde bir 

iliĢki olmakla birlikte nedensellik testi sonucuna göre Dolar kurundan BTC‟ye doğru 

%1‟lik anlamlılık düzeyinde bir iliĢki tespit etmiĢlerdir. Döviz kuru olarak birden fazla para 

birimini konu alan ġarkaya Ġçellioğlu, Öztürk ve Öztürk (2018)‟ün çalıĢmasında BTC ile 

Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan arasındaki iliĢki incelemiĢ olup; eĢbütünleĢme testi ve 

nedensellik analizi yapılmıĢtır. Sonuç olarak BTC‟nin döviz kurlarından bağımsız 

davrandığı kanısına varmıĢlardır. 

Bir kısım çalıĢmada BTC‟nin döviz kuru yanında altın fiyatları ile de iliĢkisi araĢtırıl-

mıĢtır. Bu çalıĢmalardan birisi olan Dyhrberg (2016) yapmıĢ olduğu çalıĢmada; BTC, Altın 

ve Dolar arasındaki iliĢkiyi A-GARCH modeline göre analiz etmiĢtir. Yapılan analize göre; 

BTC‟nin sınırlı pazar büyüklüğü sebebi ile ne bir para ne de bir emtia olduğu fakat Altın ve 

Dolar ile benzer noktaları olduğu saptanmıĢtır. BTC‟nin tıpkı Altın ve Dolar gibi finansal 

piyasalarda yer alabileceği vurgusu yapılmıĢtır. Yine benzer bir çalıĢma Baur, Dimpfl ve 

Kuck (2018) tarafından yapılmıĢtır. Bu çalıĢmada da BTC, Altın ve ABD Doları arasındaki 

iliĢki incelemiĢ olup; analiz sonucuna göre Dyhrberg‟in (2016) çalıĢmasından farklı olarak 

BTC, Altın ve ABD Doları arasında anlamlı bir iliĢki tespit edilememiĢ olup, BTC‟nin vo-

latilite yapısının kendine has olduğu ve Altın ve ABD Dolarından belirgin bir Ģekilde farklı 

getiri, oynaklık ve risk seviyesinin olduğu belirtilmiĢtir. 

BTC‟nin makro ekonomik faktörlerle iliĢkisi araĢtıran çalıĢmalardan biri olan Oktar ve 

Salihoğlu (2018) çalıĢmasında BTC‟nin merkez bankası para arzı ortalama fonlama mali-

yeti, banka mevduatı aylık faiz oranları ve devlet tahvili faiz oranları arasındaki iliĢkiyi 

Johansen eĢbütünleĢme ve Granger nedensellik testlerini kullanılarak incelemiĢlerdir. 

BTC‟nin değiĢkenlerle uzun dönemde eĢbütünleĢik olduğunu ve devlet tahvili ile faiz oranı 

arasındaki değiĢkenlerden BTC fiyatına doğru tek yönlü granger nedensellik iliĢkisi bulun-

duğunu tespit etmiĢlerdir. Ayrıca yapılan araĢtırmada BTC denetimden uzak bağımsız bir 

yapı taĢısa bile kısa dönemde BTC ve faiz oranlarının etkileĢimde bulunduğunu, uzun dö-

nemde ise parasal büyüklük ve faizler ile birlikte hareket ettiği sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Makro ekonomik faktörlerden döviz, hisse senedi, emtia, faiz arasındaki iliĢkiyi zaman se-

rilerinden yararlanarak araĢtıran Güleç, Çevik ve Bahadır (2018) Engle-Granger nedensel-

lik testi uygulamıĢlardır. ÇalıĢmanın sonucunda BTC fiyatlarının artan bir trende sahip ol-

duğunu ve BTC fiyat artıĢ dinamiğinin kendisi tarafında belirlendiği sonucuna ulaĢmıĢlar-
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dır. Ayrıca faiz ve BTC arasında Granger nedensellik iliĢkisinin olduğunu saptamıĢlardır. 

BTC ile makro ekonomik faktörler üzerine yapılan bir diğer çalıĢma olan Çolak ve 

Sandalcılar (2019) çalıĢmalarında USD, EURO, POUND, SDR, BĠST 100, Cumhuriyet 

Altını, M1 ve M2 para arzları ile BTC arasındaki iliĢkiyi EĢ bütünleĢme ve nedensellik 

testleri ile araĢtırmıĢlardır. Sonuç olarak uzun dönemde değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme 

iliĢkisi bulunduğunu ve BTC‟nin bağımlı değiĢken seçildiği Granger nedensellik testinde; 

SDR ve USD „den BTC‟ye doğru %5 anlamlılık düzeyinde; Euro ve BIST 100 

değiĢkeninden BTC‟ye doğru ise %10 anlamlılık seviyesinde bir nedenselliğin varlığını 

belirlemiĢlerdir. 

Bazı çalıĢmalar ise bu çalıĢmada da olduğu gibi BTC ile hisse senedi piyasaları arasın-

daki iliĢki üzerinde durmuĢlardır.  Bu çalıĢmalardan BTC‟nin yatırımcı kararlarını ne denli 

etkilediği üzerine çalıĢan Dirican ve Canöz (2017) BTC ile hisse senedi piyasa değerleri 

arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada kullandığı ARDL testi sonucunda ABD ve 

Çin borsa endeksleri ile BTC arasında eĢbütünleĢme koordinesinde yatırımcı kararları ile 

birbirini etkiledikleri sonucuna varmıĢlardır. Diğer bir çalıĢmada Kılıç ve Çütcü (2018) 

tarafından yapılmıĢtır. Bu çalıĢmada BTC ve BIST100 arasındaki iliĢki incelenmiĢ olup 

bağımsız değiĢken olarak BIST100 bağımlı değiĢken BTC alınmıĢtır. Yapılan Angle-

Granger eĢbütünleĢme testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri sonucunda sadece 

BIST100 endeksinden BTC fiyatlarına tek yönlü nedensellik tespit edilmiĢtir. BTC ile Tür-

kiye ve G7 ülke borsaları arasındaki iliĢkiyi araĢtıran Kanat ve Öget (2018) yöntem olarak 

eĢbütünleĢme ve nedensellik analizlerinden yararlanılmıĢtır. DeğiĢkenler arasındaki uzun 

dönem iliĢkisi için vektör hata düzeltme modeli (VECM) kullanılmıĢ, kısa dönemli iliĢkiler 

ise Granger Nedensellik/WALD testi ile incelenmiĢtir. Sonuç olarak Kısa dönemli iliĢki-

lerde Ġngiltere borsasının BTC‟nin nedeni olduğu tespit edilmiĢ, BTC‟nin ise Amerika ve 

Kanada borsalarının nedeni olduğu saptanmıĢtır. Panagiotidis vd. (2019) yapmıĢ oldukları 

çalıĢmada borsa getirisi, döviz kuru, altın ve petrol getirisi bitcoin üzerindeki etkileri VAR 

modeli ile analiz edilmiĢtir çıkan sonuca göre bitcoin ve geleneksel borsalar arasında an-

lamlı bir iliĢki olduğu belirlenmiĢtir. Altı kripto paranın altı borsa endeksi ile iliĢkisini 

araĢtıran Gil-Alana vd. (2020) Panagiotidis vd. (2018)‟den farklı olarak kripto paraların 

hem kendi içlerinde hem de borsa ile eĢbütünleĢik olmadıklarını ifade etmiĢlerdir. 

Bitcoin fiyat değiĢimlerinin borsadaki risklere karĢı koruma aracı olarak kullanılıp kul-

lanılamayacağı araĢtıran Dyhrberg (2015) yapmıĢ olduğu çalıĢmada Bitcoin fiyatlarının, 

Euro/Dolar, Dolar/Ġngiliz Sterlini döviz kurları ve Finansal Times Borsa Endeksi üzerin-

deki risk korumasına bakılmıĢtır. ÇalıĢmada GARC analiz yöntemi kullanılmıĢtır. Çıkan 

sonuca göre Bitcoin‟in borsadaki finansal risklere karĢı koruması bakımından altın ile ben-
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zer olduğu, kısa vadede Bitcoin‟in Finansal Times Borsa Endeksi, hisse senetleri ve Dolar 

üzerinde riskten korunma aracı (hedge) olarak kullanılabileceği ifade edilmiĢtir. Baek ve 

Elbeck (2015) çalıĢmalarında bitcoinin yatırım aracı mı yoksa spekülatif bir değer mi 

olduğu analiz edilmiĢtir. Bu amaçla bitcoin ve S&P500 değiĢkenleri arasında regresyon 

modeli kurulmuĢtur ve sonuç olarak bitcoin‟in spekülatif bir balon olduğu belirtilmiĢtir. 

Bitcoin ve Japon Hisse Senedi NIKKEĠ225 Endeksi arasındaki iliĢkiyi araĢtıran Landgraf 

(2016)‟ın çalıĢmasında her iki piyasa GSADF testi ile analiz edilmiĢtir. Elde edilen bulgu-

lar doğrultusunda her iki piyasada da spekülatif balonların olduğu ifade edilmiĢtir. 

BTC ile borsa arasındaki oynaklık iliĢkisini inceleyen Aslan (2019) yapmıĢ olduğu ça-

lıĢmada BTC‟nin oynaklık sıçramasının BIST100‟e etkisini araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmada BTC 

oynaklığının BIST100 hisse senedi getirileri üzerindeki etkisine bakmak için tek değiĢkenli 

GARCH analizi nedensellik testlerinden Cheung Ng ve Hafner Herwartz varyansta neden-

sellik testleri kullanılmıĢtır. Çok değiĢkenli model olarak Baba-Engle-Kraft-Kroner Çok 

DeğiĢkenli ARCH Modeli,Vektör Çok DeğiĢkenli ARCH Modeli ve Dinamik KoĢullu Ko-

relasyon Modeli analizi volatilite modellemesi karĢılaĢtırmalı biçimde değerlendirilmiĢtir. 

Cheung Ng için yapılan analizde BTC ve BIST100 arasında anlamlı bir iliĢki tespit edile-

memiĢ olup, Hafner Herwartz varyansta nedensellik testi ve çok değiĢkenli GARCH analizi 

sonuçlarına göre de BTC ve BIST100 arasında karĢılıklı ve çapraz olarak anlamlı bir iliĢki 

tespit edilememiĢtir. 

Ġlgili literatür incelendiğinde görüldüğü üzere BTC ile Borsa arasındaki iliĢki üzerine 

yapılan sadece çalıĢmalar oldukça azdır. Bu çalıĢmalarda da bir fikir birliği bulunmamakta-

dır. Bu çalıĢmalardan bir kısmı BTC ile borsa arasında anlamlı bir iliĢki bulunduğunu be-

lirtirken, diğer bir kısmı tam tersine anlamlı bir iliĢki olmadığını ifade etmektedir. Dolayı-

sıyla bu konunun farklı yöntemlerle irdelenmesi gerektiği aĢikardır. Ayrıca bu çalıĢmaların 

hiçbirinde saklı eĢbütünleĢme analizinden yararlanılmamıĢtır. Halbuki normal 

eĢbütünleĢme testlerinin tespit edemediği iliĢkiler bulunabilir. Bu iliĢkiler ancak saklı 

eĢbütünleĢme testleri ile belirlenebilir. Bu çalıĢmada diğer çalıĢmalardan farklı olarak saklı 

eĢbütünleĢme testi ile analizler gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu yönüyle diğer çalıĢmalardan ayrıl-

makta ve literatüre önemli katkı sağlayacağı düĢünülmektedir. 

3. Veri ve Yöntem 

Yapılan çalıĢmada: BIST100 endeksi ve Bitcoin fiyatları arasında bir iliĢki olup olmadığı 

ortaya konmaya çalıĢılmıĢtır. Bitcoin verilerine 2010 yılının ortasından itibaren ulaĢı-

labilmesine rağmen çıktığı ilk zamanlardaki borsaya etkisi ile tanındıktan sonraki etkisi 

farklı olacağından baĢlangıç dönemi 3 yıl kadar ötelenmiĢ ve 2013 yılının sonu itibariyle 
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borsaya etkisi araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın yapıldığı dönem itibariyle ulaĢılabilen son veri ise 

23.06.2019 verisidir. Dolayısıyla çalıĢmada BIST100 endeksi ve BTC fiyat değerlerinin 

24.11.2013-23.06.2019 tarihleri arasındaki haftalık verileri kullanılmıĢtır. Dyhrberg (2015), 

Kılıç ve Çütcü (2018), Kanat ve Öget (2018) ve Çütcü ve Kılıç (2018)‟ın çalıĢmalarında 

olduğu gibi iki değiĢkenin de doğal logaritması alınmıĢtır. Elde edilen veriler 

https://tr.investing.com web sitesinden temin edilmiĢtir. ÇalıĢmada uygulanan analizler için 

Eiews 10 ve Gausse 10 paket programlarından yararlanılmıĢtır. Ayrıca saklı 

eĢbütünleĢmeyi test etmek için iki değiĢken de pozitif ve negatif Ģoklarına ayrılmıĢtır. Do-

layısıyla toplam değiĢken sayısı altıya yükselmiĢtir. BIST100 endeksi LNBIST, Bitcoin 

fiyatları ise LNBTC ile ifade edilmiĢ, bunların pozitif Ģokları sırasıyla LNBIST
+
 ve 

LNBTC
+
 ile, negatif Ģokları ise sırasıyla LNBIST

-
 ve LNBTC

-
 ile ifade edilmiĢtir. 

Ekonomi teorisi genel olarak uzun dönemli zaman serilerinin durağan olmadığını ileri 

sürmektedir. Bu durum iktisadi ve finansal zaman serilerinin analizinde durağan olmayan 

zaman serisi analizlerinin geliĢmesine yol açmıĢtır. Bu konuda ilk defa Granger (1981) ta-

rafından ortaya atılan eĢbütünleĢme kavramı daha sonra Engle ve Granger (1987) tarafın-

dan eĢbütünleĢme testi olarak literatüre kazandırılmıĢtır. Engle ve Granger (1987) modeli 

En Küçük Kareler yöntemi ile tahmin ettikten sonra modelin hata terimlerine ADF testini 

uygulamıĢlardır. Eğer hata terimleri durağan çıkarsa değiĢkenlerin eĢbütünleĢik olduğunu 

belirtmiĢlerdir. Fakat bu testte sadece bir tane uzun dönem vektörü olduğu varsayıldığından 

çok değiĢkenli modellerde birden fazla eĢbütünleĢme vektörünün olması durumunda bu test 

etkinliğini kaybetmektedir. Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafından 

Vektör Otoregresif (VAR) modele dayanan eĢbütünleĢme testi ile bu sorun giderilmiĢ ve 

birden fazla eĢbütünleĢme vektörü elde edilen Johansen eĢbütünleĢme testi literatüre kazan-

dırılmıĢtır. Johansen eĢbütünleĢme testi p. dereceden bir otoregresif süreç ele alınarak 

açıklanabilir: 

 

Burada; yt; düzey değeri ile durağan dıĢı olan değiĢkenler vektörünü, xt; deterministik 

değiĢkenler vektörünü ve εt; hata terimlerini ifade etmektedir. Denklem 1‟deki VAR modeli 

matris gösteriminde yeniden yazılırsa; 
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Burada π matrisinin indirgenmiĢ bir rankı Ģeklinde ifade edilen eĢbütünleĢme hipotezi, 

π=αβ‟ biçiminde tanımlanır. α ve β‟ (kxr) boyutlu ve rankı τ olan iki farklı matrisi ifade 

eder. τ eĢbütünleĢme sayısını, β‟; eĢbütünleĢme vektörünü ve α hata düzeltme modelindeki 

uyarlanma hızını temsil eder. 

Bu yaklaĢımda r sayıdaki eĢbütünleĢme iliĢkisini belirlemek için Ġz ve Maksimum Öz 

Değer ismiyle iki adet test istatistiği hesaplanır. Bunlardan Ġz Ġstatistiği aĢağıdaki Ģekilde 

hesaplanır: 

 

Maksimum Öz Değer Ġstatistiği r kadar eĢbütünleĢmeye karĢılık r+1 kadar eĢbütünleĢme 

iliĢkisinin varlığını araĢtırır ve Ģu Ģekilde hesaplanır: 

 

DeğiĢkenlerin Ģoklara birlikte tepki vermeleri eĢbütünleĢik olduklarını, farklı tepki ver-

meleri durumunda ise eĢbütünleĢik olmadıklarını gösterir. Fakat eĢbütünleĢik olmayan de-

ğiĢkenlerin tek tip Ģoka birlikte tepki vermeleri (yani sadece pozitif/negatif Ģoklara tepki 

vermeleri) mümkündür.  Granger ve Yoon (2002) değiĢkenlerin pozitif veya negatif bile-

Ģenleri arasındaki iliĢkiyi saklı eĢbütünleĢme olarak ifade etmiĢlerdir. Saklı eĢbütünleĢme 

basit bir doğrusal olmayan eĢbütünleĢme analizidir 

Granger ve Yoon (2002) tarafından geliĢtirilen saklı eĢbütünleĢme testi Engle-Granger 

eĢbütünleĢme testine dayanırken Hatemi-J ve Irandoust (2012) saklı eĢbütünleĢme testi 

Johansen eĢbütünleĢme testine dayanır (Ġnançlı ve Ġnal, 2018). Saklı eĢbütünleĢme yaklaĢı-

mında genel iĢleyiĢ Ģu Ģekilde olur: Öncelikle durağan olmayan değiĢkenler pozitif ve ne-

gatif Ģoklara ayrıĢtırılır. Devamında ise bu Ģoklar arasındaki eĢbütünleĢme iliĢkisi araĢtırılır. 

Xt ve Yt Ģeklinde iki değiĢken arasında saklı eĢbütünleĢme araĢtırılacaksa önce bu 

dağiĢkenler pozitif ve negatif Ģoklara yarıĢtırılır. AyrıĢtırma iĢlemi bu değiĢkenlerin rassal 

yürüyüĢ sürecine sahip oldukları varsayımı ile baĢlar: 
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Burada X0 ve Y0 baĢlangıç terimlerini, εi ve ηi sıfır ortalamalı beyaz dizi hata terimlerini 

ifade etmektedirler. Xt ve Yt için saklı eĢbütünleĢmeyi inceleyebilmek için aĢağıdaki pozitif 

ve negatif Ģokları tanımlamak gerekir: 

 

 

Bu tanımlamadan hareketle Denklem 5 ve Denklem 6‟daki hata terimleri;  ve 

 Ģeklinde tanımlanabilir. Bu tanımlar denklemlerdeki yerlerine konursa; 

 

 

Ģeklinde yeni modeller elde edilmiĢ olur. 

Granger ve Yoon (2002), , ,  ve 

 olmak üzere X0 ve Y0‟ın sabit olduğunu ve  ve 

 olduğunu varsaymıĢlardır. Dolayısıyla , , 

 ve  Ģeklinde ifade edilebilir. Elde edilen bu Ģoklara Engle-Granger 

eĢbütünleĢme testi uygulanırsa Granger ve Yoon (2002) saklı eĢbütünleĢme, johansen 

eĢbütünleĢme testi uygulanırsa Hatemi-J ve Irandoust (2012) saklı eĢbütünleĢme testi ya-

pılmıĢ olur. 

ÇalıĢmada değiĢkenlerin durağanlıkları Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-

Perron (PP) birim kök testleri ile sınanmıĢ, daha sonra normal serilerde, klasik 

eĢbütünleĢme iliĢkisi Johansen eĢbütünleĢme testi ile araĢtırılmıĢtır. Son olarak değiĢkenler, 

pozitif ve negatif Ģoklara ayrılarak Hatemi-J ve Irandoust (2012) saklı eĢbütünleĢme testi ile 

saklı eĢbütünleĢme analizine tabi tutulmuĢtur. 

4. Analiz ve Bulgular 

Analizlere baĢlamadan önce değiĢkenler hakkındaki tanımlayıcı istatistikler hesaplanmıĢ ve 

Tablo 1‟de sunulmuĢtur. Bu tanımlayıcı istatistikler incelendiğinde; standart sapma 

değerinin BTC‟de BIST100‟e göre daha yüksek oluĢu BTC fiyat dalgalanmasının daha 

yüksek olduğunu ortaya koymaktadır. Dolayısıyla BTC‟de riskin daha yüksek olduğu anla-

Ģılmaktadır. BTC‟de ise en yüksek oynaklığın pozitif Ģoklarda olduğu görülmektedir. 
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Jarqua-Bera test istatistiği incelendiğinde %1 önem seviyesinde sadece LNBIST değiĢkeni-

nin normal dağılım gösterdiği, diğer değiĢkenlerin normal dağılım göstermediği görülmek-

tedir. 

Tablo 1: Tanımlayıcı Ġstatistikler 

  LNBIST LNBTC LNBIST+ LNBTC+ LNBIST- LNBTC- 

Ortalama 11.3686 7.1286 1.8059 5.7293 -1.6744 -5.2676 

Ortanca 11.3391 6.6119 1.8356 4.6347 -1.8234 -4.8755 

Maksimum 11.7064 9.8632 3.5587 13.1258 -0.0253 0.0000 

Minimum 11.0293 5.3876 0.0000 0.2388 -3.2964 -10.4023 

Standart 

Sapma 
0.1512 1.3155 0.9981 3.9522 0.8899 2.8218 

Çarpıklık 0.2153 0.3830 -0.0866 0.4060 0.0569 -0.3289 

Basıklık 2.3402 1.6398 1.8665 1.7093 1.9687 2.1935 

Jarque-Bera 7.5019** 29.4456* 15.8858* 28.0965* 13.0091* 13.0873* 

Olasılık 0.0235 0.0000 0.0004 0.0000 0.0015 0.0014 

Gözlem Sayısı 291 291 290 290 290 290 

Not: * ve ** sırasıyla %1 ve %5 önem seviyelerini ifade etmektedirler. 

Tanımlayıcı istatistikler hesaplandıktan sonra BIST100, BTC ile bu değiĢkenlerin pozi-

tif ve negatif Ģokları arasındaki iliĢkinin yönünü ve gücünü belirlemek için değiĢkenler ara-

sındaki korelasyon katsayıları hesaplanmıĢ ve Tablo 2‟de verilmiĢtir. 

Tablo 2: DeğiĢkenler Arasındaki Korelasyon Katsayıları 

 LNBIST LNBTC LNBIST+ LNBTC+ LNBIST- LNBTC- 

LNBIST  1      

LNBTC  
0.7881* 

(0,0000) 
1     

LNBIST+  
0.7525* 

(0,0000) 

0.8242* 

(0,0000) 
1    

LNBTC+  
0.7658* 

(0,0000) 

0.9028* 

(0,0000) 

0.9724* 

(0,0000) 
1   

LNBIST-  
-0.6741* 

(0,0000) 

-0.7905* 

(0,0000) 

-0.9937* 

(0,0000) 

-0.9605* 

(0,0000) 
1  

LNBTC-  
-0.7052* 

(0,0000) 

-0.7983* 

(0,0000) 

-0.9777* 

(0,0000) 

-0.9797* 

(0,0000) 

0.9767* 

(0,0000) 
1 

Not: Parantez içleri olasılık değerlerini ve *, %1 önem seviyesini ifade etmektedir. 
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Tablo 2‟de kolerasyon katsayıları incelendiğinde negatif Ģokların kendi aralarında pozi-

tif, diğer bütün değiĢkenlerle negatif iliĢki içinde oldukları görülmektedir. Pozitif Ģoklar ile 

normal değiĢkenlerin kendi içlerinde ve birbiriyle pozitif iliĢkisi bulunmaktadır. Ayrıca 

pozitif ve negatif Ģokların kendi aralarında normal seri ile olduğundan daha yüksek bir ko-

relasyon iliĢkisine sahip oldukları anlaĢılmaktadır. En yüksek iliĢki LNBIST
+
 ile LNBIST

-
 

arasındaki iliĢkidir (0,9937). LNBTC ile LNBIST arasındaki kolerasyon ise 0,7881 ile 

normal üstü bir seviyededir. 

Seçilecek uygun analiz yöntemine karar vermeden önce değiĢkenlerin durağan olup ol-

madıklarının test edilmesi gerekir. Bu bilgi doğrultusunda durağanlığı belirlemede 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kök testleri kullanılmıĢ ve 

sonuçlar Tablo 3 ve Tablo 4‟e yerleĢtirilmiĢtir. 

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçları (Seviye) 

  ADF PP 

  Sabitli 
Sabitli ve 

Trendli 
Sabitli 

Sabitli ve 

Trendli 

LNBIST 
-1,7056 

(0,4274) 

-2,5660 

(0,2964) 

-1,6472 

(0,4571) 

-2,6193 

(0,272) 

LNBTC 
0,2949 

(0,9777) 

-2,0180 

(0,5886) 

0,2444 

(0,9749) 

-2,0221 

(0,5864) 

LNBIST
+
 

-0,4770 

(0,8922) 

-3,3456  

(0,0611) 

-0,4950 

(0,8888) 

-3,3456  

(0,0611) 

LNBTC
+
 

1,6826 

(0,9996) 

-1,2397  

(0,8997) 

1,8431 

(0,9998) 

-1,3092  

(0,8836) 

LNBIST
-
 

-0,3371 

(0,9161) 

-1,7255  

(0,7376) 

-0,3378 

(0,916) 

-1,8253  

(0,6901) 

LNBTC
-
 

0,1421 

(0,9684) 

-1,1373  

(0,9198) 

-0,4218 

(0,9022) 

-1,2975  

(0,8865) 
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Tablo 4: ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçları (Birinci Fark) 

  ADF PP 

  Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli 

∆LNBIST 
-17,8611* 

(0,0000) 

-17,8305* 

(0,0000) 

-17,8812* 

(0,0000) 

-17,8481* 

(0,0000) 

∆LNBTC 
-17,5500* 

(0,0000) 

-17,7454* 

(0,0000) 

-17,5469* 

(0,0000) 

-17,7227* 

(0,0000) 

∆LNBIST+ 
-17,4069* 

(0,0000) 

-17,3864*    

(0,0000) 

-17,4383* 

(0,0000) 

-17,4479*  

(0,0000) 

∆LNBTC+ 
-3,7483* 

(0,0039) 

-7,6026*  

(0,0000) 

-16,1011* 

(0,0000) 

-16,1468*  

(0,0000) 

∆LNBIST- 
-16,8391* 

(0,0000) 

-16,8116*  

(0,0000) 

-16,8492* 

(0,0000) 

-16,8228*  

(0,0000) 

∆LNBTC- 
-8,0289* 

(0,0000) 

-8,0163*  

(0,0000) 

-16,9898* 

(0,0000) 

-16,9666*  

(0,0000) 

Not: Parantez içleri olasılık değerlerini ve * %1 önem seviyesini ifade etmektedir. 

Yapılan birim kök testi sonuçları birbirini desteklemektedir. Yani bütün değiĢkenlerin, 

%5 önem seviyesinde her iki teste göre de seviye değerleri ile birim kök içerdikleri ancak 

birinci farkları alındığında %1 önem seviyesinde durağan hale geldikleri belirlenmiĢtir.  

DeğiĢkenlerin birinci farkta durağan oldukları saptandıktan sonra değiĢkenler arasındaki 

iliĢkiyi belirlemek için eĢbütünleĢme analizini kullanmak gerekir. EĢbütünleĢme analizi için 

öncelikle normal serilere Johansen EĢbütünleĢme testi uygulanmıĢ ve elde edilen sonuçlar 

Tablo 5‟te verilmiĢtir. 
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Tablo 5: Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

H0 Hipotezi Öz Değer iz istatistiği Kritik Değer (%5) Olasılık 

r = 0 0.0322 9.4954 15.4947 0.3215 

r ≤ 1 0.0001 0.0278 3.8415 0.8676 

Not: Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine göre uygun gecikme uzunluğu 1 olarak bulunmuĢtur. 

Johansen eĢ bütünleĢme testi, aynı seviyede bütünleĢik seriler arasında uzun dönemli 

iliĢki olup olmadığını sorgulayan yöntemdir. Yukarıdaki Johansen test sonuçları incelendi-

ğinde değiĢkenler arasında herhangi bir eĢbütünleĢme iliĢkisi olmadığı saptanmıĢtır. Dola-

yısıyla bu teste göre BIST ve BTC uzun dönemde birlikte hareket etmemektedirler. Ancak 

bazen serilerin Ģokları arasında eĢbütünleĢme iliĢkisi olduğu halde klasik testler bunu be-

lirlemekte yeterli olamamaktadır. Bunu saptamak için değiĢkenlerin Ģokları arasındaki saklı 

eĢbütünleĢme iliĢkisine bakmak gerekir. Bu sebeple değiĢkenler pozitif ve negatif Ģoklara 

ayrıĢtırılıp Hatemi-J – Irandoust (2012) testi ile tekrar test edilmiĢ ve sonuçlar Tablo 6‟da 

sunulmuĢtur. 

Tablo 6: Hatemi-J - Irandoust Saklı EĢbütünleĢme Testi Sonuçları 

Ġncelenen ĠliĢki H0 Hipotezi Öz Değer iz istatistiği 
Kritik Değer 

(%5) 
Olasılık 

LNBIST+  

LNBTC+ 

r = 0 0.3173 118.2876* 20.2618 0.0000 

r ≤ 1 0.0286 8.3487 9.1645 0.0713 

LNBIST-  

LNBTC- 

r = 0 0.3207 112.9364* 20.2618 0.0000 

r ≤ 1 0.0054 1.5592 9.1645 0.8626 

LNBIST+  

LNBTC- 

r = 0 0.3375 119.9213* 20.2618 0.0000 

r ≤ 1 0.0046 1.3217 9.1645 0.9041 

LNBIST-  

LNBTC+ 

r = 0 0.3113 112.5492* 20.2618 0.0000 

r ≤ 1 0.0177 5.1402 9.1645 0.2684 

Not: Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine göre uygun gecikme uzunluğu 1 olarak bulunmuĢtur. * ise 

%1 önem düzeyinde anlamlılığı ifade etmektedir. 
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Hatemi-J – Irandoust (2012) testi sonuçları incelendiğinde BIST ve Bitcoin‟in pozitif ve 

negatif Ģoklarının hem kendi içlerinde hem de birbiriyle çapraz olarak %1 önem düzeyinde 

eĢbütünleĢik oldukları tespit edilmiĢtir. Dolayısıyla seriler normal haliyle eĢbütünleĢik ol-

masa da Ģoklarına ayrılınca saklı eĢbütünleĢme iliĢkisi olduğu anlaĢılmaktadır. 

5. Sonuç 

Dünyanın herhangi bir yerinden baĢka bir yerine anında transfer sağlayan, aracısız ko-

misyonsuz bir ödeme yöntemi olarak görülen BTC kısa zamanda finansal araçlara bir alter-

natif olarak görülmüĢ ve özellikle 2017 yılında ani fiyat sıçramaları gerçekleĢtirerek yatı-

rımcıların odak noktası haline gelmiĢtir. Bu çalıĢmada yeni bir yatırım aracı olarak görülen 

BTC ile BIST arasındaki iliĢki analiz edilmiĢtir.  

BTC ve BIST arasındaki uzun dönemli iliĢki için uygulamada en çok tercih edilen 

Johansen eĢ bütünleĢme testi uygulanmıĢ ve değiĢkenler arasında herhangi bir 

eĢbütünleĢme iliĢkisi olmadığı tespit edilmiĢtir. Uzun dönemli iliĢkinin analizinden sonra 

değiĢkenler arasındaki saklı eĢbütünleĢme iliĢkisini saptamak için Hatemi-J – Irandoust 

(2012) testinden yararlanılmıĢ ve BIST ile BTC arasında %1 önem seviyesinde saklı 

eĢbütünleĢme iliĢkisi olduğu belirlenmiĢtir. Bu iliĢki değiĢkenlerin hem pozitif Ģokları ara-

sında hem de negatif Ģokları arasında anlamlı bulunmuĢtur. Ayrıca pozitif ve negatif Ģokla-

rının kendi aralarında da bu iliĢkinin anlamlı olduğu saptanmıĢtır. 

Bu sonuçlardan Johansen tesi ile elde edilen sonuçlar, daha önce BIST ve BTC arasında 

sadece klasik yöntemle eĢbütünleĢme iliĢkisini araĢtıran Kılıç ve Çütcü (2018)‟nün çalıĢ-

masıyla karĢılaĢtırıldığında Angle-Granger eĢbütünleĢme testi sonuçları ile benzer, Dirican 

ve Canöz (2017) çalıĢmalarından ise farklılık gösterdiği görülmektedir. Ancak saklı 

eĢbütünleĢme aĢısından bu çalıĢma ilk çalıĢma olduğundan literatürle karĢılaĢtırma imkanı 

bulunmamaktadır. Bu yönüyle literatüre önemli katkı sağlayacağı muhakkaktır. 

Yatırımcıların, yatırım karaları alırken sadece klasik eĢbütünleĢme sonuçlarını değil, 

aynı zamanda saklı eĢbütünleĢme sonuçlarını da dikkate almaları faydalarına olacaktır. Bu 

çalıĢmadan hareketle gerek menkul kıymetler borsasına, gerek kripto para borsalarına yatı-

rım yapacak yatırımcıların kripto para ve borsa endekslerinin birlikte hareket ettiğini bil-

meleri ve bunu dikkate almaları tavsiye edilir. Ayrıca gerek kurumsal gerek bireysel port-

föy sahiplerinin portföylerini oluĢtururken bu iliĢkiyi dikkate almaları portföy çeĢitlendir-

mesinde faydalarına olacaktır. Son olarak borsa ile ilgili düzenleyici kuruluĢların alacakları 

kararlarda BTC‟deki fiyat hareketlerini de dikkate almaları daha sağlıklı karar almalarına 

katkı sağlayacaktır. 
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Bundan sonraki çalıĢmalarda eĢbütünleĢme iliĢkisi bulamayan değiĢkenler arasındaki 

iliĢkinin ayrıca saklı eĢbütünleĢme ile de araĢtırılması, sonuçları doğru yorumlamak ve yatı-

rımcılara doğru tavsiyelerde bulunmak açısından daha tutarlı olacaktır. Ayrıca bu konunun 

da daha geniĢ ülke borsaları için yapılması tavsiye edilebilir. 
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