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Bu galigmanin amac1 Borsa Istanbul ile kripto paralar arasindaki iliskiyi tespit etmektir. Bu dogrul-
tuda Borsa Istanbul’u temsilen BIST100 endeksi ve kripto paralar1 temsilen Bitcoin fiyatimin 24 Ka-
sim 2013 — 23 Haziran 2019 dénemini kapsayan haftalik verileri alinmis ve zaman serileri yontemi ile
analiz edilmistir. Oncelikle klasik esbiitiinlesme yontemlerinden Johansen es biitiinlesme testi kulla-
nilmig ve bu test sonucunda BIST100 ile Bitcoin arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigi saptanmustir.
Daha sonra ikinci bir yontem olarak Hatemi-J — Irandoust (2012) testi ile degiskenler arasindaki sakli

esbiitiinlesme iliskisi analiz edilmis ve klasik esbiitiinlesmenin aksine sakli esbiitiinlesme iligkisi bu-
lundugu tespit edilmistir.
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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. Giris

Insanoglunun varolusundan bu yana kisiler arasindaki finansal iliskiler farkli sekillerde
kendini gostermistir. Onceleri trampa ekonomisi(takas) seklinde ortaya ¢ikan finansal mii-
nasebetler degisen ve gelisen teknolojik imkanlar ile yerini bankalara, sanal 6deme aragla-
rina son olarak da blok zinciriyle donanmig kripto para gibi teknolojinin son halka 6gele-
rine birakmustir. Kripto paralar, ilk olarak takma adi Satoshi Nakamoto (2008) olarak bili-
nen bir yazar veya yazar grubunun Bitcoin’i giindeme getirmeleri ile finans literatiiriine
girmis ve gecen 12 yil icinde bu paralarin sayisi 2.700’{in iizerine ulagmistir. Bununla bir-
likte gliniimiizde kripto para dendiginde hala ilk akla gelen Bitcoin (BTC) olmakta ve
kripto para piyasasini temsilen ¢aligmalarda Bitcoin kullanilmaktadir. Bunun en biiyiik se-
bebi de Bitcoin’in piyasa degeri agisindan diger kripto paralardan agik ara 6nde olmasidir.
Bu ¢alismada da diger ¢aligmalarda oldugu gibi kripto paralardan Bitcoin ele alinmuistir.
Ayrica menkul kiymetler borsasina kiyaslandiginda oldukga yeni bir yatirim aract oldugun-

dan bu kisimda daha ¢ok Bitcoin iizerinde durulmustur.

Sekil 1: BTC Fiyat Grafigi

Bitcoin Fivati ()

2419410194111
B192701927:5
B19130191391

Kaynak: Investing.com

Calismada ele alinan donem itibariyle Bitcoin’e ait fiyat grafigi Sekil 1°de verilmistir.
Bu grafikte goriildiigi gibi, ilk ¢iktiginda duragan ve hafif dalgalanmalar seklinde seyreden
Bitcoin, 2017 yilinin baginda 900 $ dolaylarinda iken Nisan ayindan itibaren hizla yiiksel-
meye baglamig ve Aralik ayinda 17.000 $ seviyesini gegerek yatirimcilarin istahini kabart-

mis ve Bitcoin’e yonelimi arttirmigtir. Ayrica Bitcoin’in somut olarak yer kaplamamasi,
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ulasim ve depolama maliyetlerinden tasarrufu da beraberinde getirmistir. Bitcoin miktart
21.000.000 birim ile smirli tutulmug olmasi da Bitcoin’e altin, elmas gibi degerli maden
kiymeti katmakla birlikte enflasyonun oniine gececegi yoniinde goriislere sebep olmustur
(Kilig ve Ciitcii, 2018: 238).

Bitcoin’in yukarida bahsedilen bir kisim gii¢lii yonlerinin yaninda baz1 zayif yonleri de
bulunmaktadir. Bunlardan birisi Bitcoin’in saklandigi clizdanlarin bazi riskler igermesidir.
Ciinkii clizdan sifresi kaybedildiginde veya ¢alindiginda ya da yanlislikla baska bir hesaba
Bitcoin aktarilmasi halinde islem iptal edilememektedir. Denetim mekanizmasi olmadigin-
dan herhangi bir mercie yasal hak iddiasiyla bagvuru da yapilamamaktadir. Bu risklerin
Oniine ge¢mek amaciyla cilizdanlara karekod adi verilen QR kodlari verilir (Oktar ve
Salihoglu, 2018: 4166). Ayrica Polat ve Akbiyik (2019)’a gore dijital para ve dijital tiim
argiimanlarin  kopyalanma kolayligmin oniine gegmek icin kriptografi sistemi
uygulanmalidir. Nakomoto blok zincirindeki teknolojik zinciri gelistirerek kriptografiyi
sunmus dolayisiyla kopyalama sorununa bir ¢6ziim bularak hem giivenilir hem seffaf bir
teknoloj1 ortaya koymustur (Polat ve Akbiyik, 2019).

Blok zinciri teknolojisinin kendine has bir takim ozellikleri bulunmaktadir bunlar

asagidaki sekide siralanabilmektedir;

e Blok zinciri tabanini olusturan bilgiler daginik ve diigiimler halinde bulunur (Lansiti
ve Lakhani, 2017).

e Blok zincirindeki tiim iglemlerin kullanici tarafindan goriilmesi {igiincii bir tarafa
ihtiya¢ duyulmadigimi gosterir bu da blok zinciri teknolojisinin seffafligini ortaya
koymaktadir (Huumo vd., 2016).

e Blok zincirindeki tiim islemler kayit altinda depolanir ve depolanan bilgiler
karmasik algoritmalarla islemin geri doniigsiiz hale gelmesini saglamaktadir (
Avunduk ve Asan, 2018).

o Kisiler birbiri ile etkilesimi {iglincli bir taraf olmadan dogrudan ugtan uca bir
etkislesim kurabilmektedir (Nakamoto, 2008).

Bir kesim, Bitcoin’i para birimi olarak kabul etmesine karsilik diger bir kesim balon
olarak degerlendirmektedir. Balon olarak degerlendirenler gerekge olarak, Bitcoin’in fiyat
dalgalanmalarinin kisa vadede ¢ok yiiksek olmasinin biiyiik risk igerdigini ve tliketim fi-
yatlarinin Bitcoin ile iicretlendirmesi durumunda, fiyatlarin sert dalgalanma riski dolayi-
styla, tiiketici ve perakendeci i¢in endise verici oldugunu ifade etmektedirler. Dolayisiyla
Bitcoin’in para biriminden ziyade bir spekiilatif yatirnm oldugunu sdylemektedirler
(Yermack, 2019).
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Bitcoin’in bu iki yonii de bilinmekle birlikte tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
Bitcoin, yatirrmcilarin dikkatini gekmis ve Borsa Istanbul’a bir alternatif olarak ortaya ¢ik-
mistir. Giiniimiizde Tirkiye’deki kripto para yatirimcisinin 1 milyonu astifi ve aylik
ortalama islem hacminin 500-700 milyon $ dolaylarina ulastigi ifade edilmektedir (Bas,
2020). Dolayisiyla Bitcoin ile BIST arasindaki iligkinin bilinmesi 6nem arz etmektedir.
Ayrica bu iligkinin giincel yontemlerle yapilmasi da biiyilkk 6neme haizdir. Bu ¢alisma
BIST ve Bitcoin iizerine yapilan ilk ¢alismalardan olmasi ve sakli egbiitiinlesmeyi arastiran
ilk calisma olmasi noktasindan literatiire 6nemli katki saglayacaktir.

Bu ¢alismada giris kismindan sonra oncelikle ilgili literatiir incelenmis, devaminda veri
seti ve yontem tanitilarak BIST100 ve BTC arasindaki iligki analiz edilmistir. Son olarak

sonug kismryla ¢alisma sonlandirilmistir.
2. Literatiir Taramasi

Finansal olarak meydana getirdigi etki ve geleneksel yontemlere tepki olarak ortaya ¢ikmis
kripto paralar igindeki en popiiler olan BTC arastirilmas:t gereken ve iizerine c¢okca
caligmalar yapilmasi gereken bir olgu olarak karsimizda durmaktadir. ilgili literatiir ince-
lendiginde BTC ile ilgili bir¢ok farkli alanda g¢alisma yapildig:r goriilmektedir. Catania,
Grassi ve Ravozzolo (2018), Atik, vd. (2015), Hencic ve Gourieroux, (2015) Dyhrberg,
(2016), Dirican ve Candz (2017), Ciitcii ve Kilig (2018), Oktar ve Salihoglu (2018), Giileg,
Cevik ve Bahadir (2018), Kilig¢ ve Ciitcii (2018), Polat ve Gemici (2018) Kanat ve Oget,
(2018), Baur, G., Dimpfl ve Kuck, (2018), Aslan, (2019), Colak ve Sandalcilar, (2019), bu
calismalardan bazilardir.

Bu calismalardan bazilar1 BTC ile kripto paralar arasindaki iliskiye yogunlasmistir.
Bunlardan birisi olan Polat ve Gemici (2018) BTC ile Ethereum, Ripple ve Litecoin arasin-
daki iligkiyi 7 Agustos 2015 — 25 Haziran 2018 donemine ait giinliik veriler ile arastirmis-
lardir. Sonug olarak BTC ile altcoinlerin uzun donemde esbiitiinlesik oldugunu ve arala-
rinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulundugunu saptamiglardir. Diger bir calismada
Catania, Grassi ve Ravozzolo (2018) basta BTC olmak iizere Litcoin, Ripple ve Ethereum
gibi kripto paralarin giinliik verileri kullanilarak fiyatlarini tahmin etmeye ¢alismislardir.
Tek degiskenli ve ¢oklu degiskenli modeller kullanarak yaptiklari ¢aligmada sonug olarak
BTC ve Litcoin tahmininin zayif, diger kripto paralarin ise ¢oklu degisken modelleri kulla-

nildig1 takdirde kismen tahmininin miimkiin olabilecegini belirtmislerdir.

Yapilan bir kisim ¢aligma ise BTC ile doviz kurlart arasindaki iligkiyi esas almigtir. Bu
¢alismalardan birisi olan Atik, vd. (2015) c¢alismasinda BTC’nin déviz kurlarina etkisi in-

celenmis olup, Granger Nedensellik analizi ile test edilmistir. Sonug olarak; BTC ve Japon
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Yeni’nin birbiri ile gecikmeli olarak etkilesim ig¢inde oldugu ve Japon Yeninden BTC’ye
dogru tek yonlii nedensellik oldugu saptanmustir. Déviz kuru olarak Dolar kurunu ele alan
Ciitcii ve Kilig (2018) haftalik veriler ile Dolar ve BTC arasindaki iliskiyi irdelemiglerdir.
Calismada Maki Coklu Yapisal Kirllmali Es Biitiinlesme Testi, Hacker-Hatemi Nedensellik
Testleri kullanmislardir. Analiz sonuglarina gére BTC ve Dolar arasinda uzun dénemde bir
iliski olmakla birlikte nedensellik testi sonucuna gore Dolar kurundan BTC’ye dogru
%1°lik anlamlilik diizeyinde bir iligki tespit etmislerdir. Déviz kuru olarak birden fazla para
birimini konu alan Sarkaya igellioglu, Oztiirk ve Oztiirk (2018)’iin calismasinda BTC ile
Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan arasindaki iliski incelemis olup; esbiitiinlesme testi ve
nedensellik analizi yapilmistir. Sonu¢ olarak BTC’nin doéviz kurlarindan bagimsiz

davrandigi kanisina varmiglardir.

Bir kisim ¢alismada BTC’nin déviz kuru yaninda altin fiyatlar ile de iligkisi arastiril-
mustir. Bu ¢alismalardan birisi olan Dyhrberg (2016) yapmis oldugu ¢alismada; BTC, Altin
ve Dolar arasindaki iliskiyi A-GARCH modeline gore analiz etmistir. Yapilan analize gore;
BTC’nin simirli pazar biiyiikliigii sebebi ile ne bir para ne de bir emtia oldugu fakat Altin ve
Dolar ile benzer noktalart oldugu saptanmistir. BTC’nin tipki Altin ve Dolar gibi finansal
piyasalarda yer alabilecegi vurgusu yapilmistir. Yine benzer bir ¢alisma Baur, Dimpfl ve
Kuck (2018) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada da BTC, Altin ve ABD Dolari arasindaki
iligki incelemis olup; analiz sonucuna gore Dyhrberg’in (2016) galismasindan farkli olarak
BTC, Altin ve ABD Dolar1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilememis olup, BTC’nin vo-
latilite yapisinin kendine has oldugu ve Altin ve ABD Dolarindan belirgin bir sekilde farkli

getiri, oynaklik ve risk seviyesinin oldugu belirtilmistir.

BTC’nin makro ekonomik faktorlerle iliskisi aragtiran ¢aligmalardan biri olan Oktar ve
Salihoglu (2018) calismasinda BTC’nin merkez bankasi para arzi ortalama fonlama mali-
yeti, banka mevduati aylik faiz oranlar1 ve devlet tahvili faiz oranlari arasindaki iliskiyi
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanilarak incelemislerdir.
BTC’nin degiskenlerle uzun dénemde esbiitiinlesik oldugunu ve devlet tahvili ile faiz orani
arasindaki degiskenlerden BTC fiyatina dogru tek yonlii granger nedensellik iligkisi bulun-
dugunu tespit etmislerdir. Ayrica yapilan arastirmada BTC denetimden uzak bagimsiz bir
yap1 tasisa bile kisa donemde BTC ve faiz oranlarinin etkilesimde bulundugunu, uzun dé-
nemde ise parasal biyiiklik ve faizler ile birlikte hareket ettigi sonucuna ulagmislardir.
Makro ekonomik faktérlerden doviz, hisse senedi, emtia, faiz arasindaki iliskiyi zaman se-
rilerinden yararlanarak arastiran Giileg, Cevik ve Bahadir (2018) Engle-Granger nedensel-
lik testi uygulamiglardir. Caligmanin sonucunda BTC fiyatlarinin artan bir trende sahip ol-

dugunu ve BTC fiyat artis dinamiginin kendisi tarafinda belirlendigi sonucuna ulagmislar-
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dir. Ayrica faiz ve BTC arasinda Granger nedensellik iliskisinin oldugunu saptamislardir.
BTC ile makro ekonomik faktdrler iizerine yapilan bir diger calisma olan Colak ve
Sandalcilar (2019) calismalarinda USD, EURO, POUND, SDR, BIST 100, Cumhuriyet
Altini, M1 ve M2 para arzlar1 ile BTC arasindaki iligkiyi Es biitiinlesme ve nedensellik
testleri ile arastirmiglardir. Sonug olarak uzun donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi bulundugunu ve BTC’nin bagimli degisken secildigi Granger nedensellik testinde;
SDR ve USD ‘den BTC’ye dogru %5 anlamlilik diizeyinde; Euro ve BIST 100
degiskeninden BTC’ye dogru ise %10 anlamlilik seviyesinde bir nedenselligin varligim

belirlemislerdir.

Bazi ¢aligmalar ise bu calismada da oldugu gibi BTC ile hisse senedi piyasalar arasin-
daki iligki tizerinde durmuglardir. Bu ¢aligmalardan BTC’nin yatirimci kararlarim ne denli
etkiledigi tizerine ¢alisan Dirican ve Candz (2017) BTC ile hisse senedi piyasa degerleri
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada kullandigi ARDL testi sonucunda ABD ve
Cin borsa endeksleri ile BTC arasinda esbiitiinlesme koordinesinde yatirimer kararlart ile
birbirini etkiledikleri sonucuna varmuslardir. Diger bir ¢alismada Kilic ve Ciitcii (2018)
tarafindan yapilmistir. Bu ¢aligmada BTC ve BIST100 arasindaki iligski incelenmis olup
bagimsiz degisken olarak BIST100 bagimli degisken BTC alinmistir. Yapilan Angle-
Granger esbiitiinlesme testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri sonucunda sadece
BIST100 endeksinden BTC fiyatlarina tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. BTC ile Tiir-
kiye ve G7 iilke borsalar1 arasindaki iliskiyi arastiran Kanat ve Oget (2018) ydntem olarak
esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinden yararlanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun
donem iligkisi i¢in vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilmis, kisa donemli iliskiler
ise Granger Nedensellik/ WALD testi ile incelenmistir. Sonug olarak Kisa dénemli iligki-
lerde Ingiltere borsasinin BTC’nin nedeni oldugu tespit edilmis, BTC’nin ise Amerika ve
Kanada borsalarinin nedeni oldugu saptanmistir. Panagiotidis vd. (2019) yapmis olduklari
calismada borsa getirisi, doviz kuru, altin ve petrol getirisi bitcoin {izerindeki etkileri VAR
modeli ile analiz edilmistir ¢ikan sonuca gore bitcoin ve geleneksel borsalar arasinda an-
lamli bir iligki oldugu belirlenmistir. Alt1 kripto paranin alt1 borsa endeksi ile iliskisini
arastiran Gil-Alana vd. (2020) Panagiotidis vd. (2018)’den farkli olarak kripto paralarin

hem kendi i¢lerinde hem de borsa ile esbiitiinlesik olmadiklarini ifade etmislerdir.

Bitcoin fiyat degisimlerinin borsadaki risklere karsi koruma araci olarak kullanilip kul-
lanilamayacag1 arastiran Dyhrberg (2015) yapmis oldugu calismada Bitcoin fiyatlarinin,
Euro/Dolar, Dolar/ingiliz Sterlini déviz kurlar1 ve Finansal Times Borsa Endeksi {izerin-
deki risk korumasina bakilmigtir. Calismada GARC analiz yontemi kullanilmistir. Cikan

sonuca gore Bitcoin’in borsadaki finansal risklere karsi korumasi bakimindan altin ile ben-
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zer oldugu, kisa vadede Bitcoin’in Finansal Times Borsa Endeksi, hisse senetleri ve Dolar
iizerinde riskten korunma araci (hedge) olarak kullanilabilecegi ifade edilmistir. Baek ve
Elbeck (2015) calismalarinda bitcoinin yatirim aract mi yoksa spekiilatif bir deger mi
oldugu analiz edilmistir. Bu amacla bitcoin ve S&P500 degiskenleri arasinda regresyon
modeli kurulmustur ve sonug olarak bitcoin’in spekiilatif bir balon oldugu belirtilmistir.
Bitcoin ve Japon Hisse Senedi NIKKEI225 Endeksi arasindaki iliskiyi arastiran Landgraf
(2016)’m ¢aligmasinda her iki piyasa GSADF testi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgu-

lar dogrultusunda her iki piyasada da spekiilatif balonlarin oldugu ifade edilmistir.

BTC ile borsa arasindaki oynaklik iligkisini inceleyen Aslan (2019) yapmis oldugu ¢a-
lismada BTC’nin oynaklik sicramasinin BIST100’e etkisini arastirmistir. Caligmada BTC
oynakligimin BIST100 hisse senedi getirileri {izerindeki etkisine bakmak i¢in tek degiskenli
GARCH analizi nedensellik testlerinden Cheung Ng ve Hafner Herwartz varyansta neden-
sellik testleri kullanilmistir. Cok degiskenli model olarak Baba-Engle-Kraft-Kroner Cok
Degigkenli ARCH Modeli,Vektoér Cok Degiskenli ARCH Modeli ve Dinamik Kosullu Ko-
relasyon Modeli analizi volatilite modellemesi karsilastirmali bigimde degerlendirilmistir.
Cheung Ng icin yapilan analizde BTC ve BIST100 arasinda anlaml bir iligki tespit edile-
memis olup, Hafner Herwartz varyansta nedensellik testi ve ¢ok degiskenli GARCH analizi
sonuglarina gére de BTC ve BIST100 arasinda karsilikli ve ¢apraz olarak anlamli bir iligki
tespit edilememistir.

Ilgili literatiir incelendiginde goriildiigii {izere BTC ile Borsa arasindaki iliski iizerine
yapilan sadece ¢aligmalar oldukga azdir. Bu ¢aligmalarda da bir fikir birligi bulunmamakta-
dir. Bu calismalardan bir kismu BTC ile borsa arasinda anlamli bir iligki bulundugunu be-
lirtirken, diger bir kismi tam tersine anlamli bir iliski olmadigini ifade etmektedir. Dolay1-
styla bu konunun farkli yontemlerle irdelenmesi gerektigi asikardir. Ayrica bu ¢aligmalarin
hi¢birinde sakli esbiitinlesme analizinden yararlanilmamistir. Halbuki normal
esbiitlinlesme testlerinin tespit edemedigi iligkiler bulunabilir. Bu iligkiler ancak sakli
esbiitiinlesme testleri ile belirlenebilir. Bu ¢alismada diger calismalardan farkli olarak sakl
esbiitlinlesme testi ile analizler gergeklestirilmistir. Bu yoniiyle diger ¢alismalardan ayril-

makta ve literatiire 6nemli katki saglayacagi disiiniilmektedir.
3. Veri ve Yontem

Yapilan ¢alismada: BIST100 endeksi ve Bitcoin fiyatlar1 arasinda bir iligski olup olmadig:
ortaya konmaya calisgilmigtir. Bitcoin verilerine 2010 yiliin ortasindan itibaren ulagi-
labilmesine ragmen c¢iktig1 ilk zamanlardaki borsaya etkisi ile tanindiktan sonraki etkisi

farkli olacagindan baslangic dénemi 3 yil kadar 6telenmis ve 2013 yilinin sonu itibariyle
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borsaya etkisi arastirilmigtir. Calismanin yapildigr donem itibariyle ulagilabilen son veri ise
23.06.2019 verisidir. Dolayisiyla ¢aligmada BIST100 endeksi ve BTC fiyat degerlerinin
24.11.2013-23.06.2019 tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanilmistir. Dyhrberg (2015),
Kilig ve Ciitcii (2018), Kanat ve Oget (2018) ve Ciitcii ve Kilig (2018)’mn calismalarinda
oldugu gibi iki degiskenin de dogal logaritmasi alinmustir. Elde edilen wveriler
https://tr.investing.com web sitesinden temin edilmistir. Calismada uygulanan analizler i¢in
Eiews 10 ve Gausse 10 paket programlarindan yararlanilmistir. Ayrica sakli
esbiitiinlesmeyi test etmek i¢in iki degisken de pozitif ve negatif soklarina ayrilmistir. Do-
layistyla toplam degisken sayisi altiya yiikselmistir. BIST100 endeksi LNBIST, Bitcoin
fiyatlar1 ise LNBTC ile ifade edilmis, bunlarin pozitif soklar1 sirastyla LNBIST" ve
LNBTC" ile, negatif soklar ise sirastyla LNBIST™ ve LNBTC ile ifade edilmistir.

Ekonomi teorisi genel olarak uzun dénemli zaman serilerinin duragan olmadigini ileri
stirmektedir. Bu durum iktisadi ve finansal zaman serilerinin analizinde duragan olmayan
zaman serisi analizlerinin gelismesine yol agmistir. Bu konuda ilk defa Granger (1981) ta-
rafindan ortaya atilan esbiitiinlesme kavrami daha sonra Engle ve Granger (1987) tarafin-
dan esbiitiinlesme testi olarak literatiire kazandirilmistir. Engle ve Granger (1987) modeli
En Kiigiik Kareler yontemi ile tahmin ettikten sonra modelin hata terimlerine ADF testini
uygulamiglardir. Eger hata terimleri duragan g¢ikarsa degiskenlerin egbiitiinlesik oldugunu
belirtmislerdir. Fakat bu testte sadece bir tane uzun dénem vektorii oldugu varsayildigindan
cok degiskenli modellerde birden fazla egbiitiinlesme vektoriiniin olmasi durumunda bu test
etkinligini kaybetmektedir. Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
Vektor Otoregresif (VAR) modele dayanan esbiitiinlesme testi ile bu sorun giderilmis ve
birden fazla esbiitiinlesme vektorii elde edilen Johansen esbiitiinlesme testi literatiire kazan-
dirilmigtir. Johansen egbiitiinlesme testi p. dereceden bir otoregresif siire¢ ele alinarak

aciklanabilir;
Vi= ATy + -+ 4, Y+ BX + & (1)

Burada; y; diizey degeri ile duragan disi olan degiskenler vektoriind, xy; deterministik
degiskenler vektoriinii ve g; hata terimlerini ifade etmektedir. Denklem 1°deki VAR modeli

matris gosteriminde yeniden yazilirsa;

p—1
J':llFr = 'R-Fr_l + Z T[.l':'l}rr_[ + BXL- + Er {2:]
i=1
B B
W:ZHE—I ve TEZ—ZHJ-
i=1 J=i+1
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Burada © matrisinin indirgenmis bir ranki seklinde ifade edilen esbiitiinlesme hipotezi,
m=0f}’ bigiminde tanimlanir. a ve B’ (kxr) boyutlu ve ranki t olan iki farkli matrisi ifade
eder. 1 esbiitiinlesme sayisini, B’; esbiitiinlesme vektoriinii ve o hata diizeltme modelindeki

uyarlanma hizini temsil eder.

Bu yaklasimda r sayidaki esbiitiinlesme iliskisini belirlemek igin iz ve Maksimum Oz
Deger ismiyle iki adet test istatistigi hesaplanir. Bunlardan iz Istatistigi asagidaki sekilde

hesaplanir:

LR, (r/k) = -T Z log (1 —1;) (3)

i=r+1

Maksimum Oz Deger Istatistigi r kadar esbiitiinlesmeye karsilik r+1 kadar esbiitiinlesme

iligkisinin varligini arastirir ve su sekilde hesaplanir:
LRpgy (rfr +1) = —Tlog(l — 4,,,) )

Degiskenlerin soklara birlikte tepki vermeleri esbiitiinlesik olduklarini, farkli tepki ver-
meleri durumunda ise esbiitiinlesik olmadiklarimi gdsterir. Fakat esbiitiinlesik olmayan de-
giskenlerin tek tip soka birlikte tepki vermeleri (yani sadece pozitif/negatif soklara tepki
vermeleri) miimkiindiir. Granger ve Yoon (2002) degiskenlerin pozitif veya negatif bile-
senleri arasindaki iliskiyi sakli egbiitiinlesme olarak ifade etmislerdir. Sakli esbiitiinlesme

basit bir dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizidir

Granger ve Yoon (2002) tarafindan gelistirilen sakli esbiitiinlesme testi Engle-Granger
esbiitlinlesme testine dayanirken Hatemi-J ve Irandoust (2012) sakli esbiitiinlesme testi
Johansen esbiitiinlesme testine dayamr (Inangh ve Inal, 2018). Sakli esbiitiinlesme yaklasi-
minda genel isleyis su sekilde olur: Oncelikle duragan olmayan degiskenler pozitif ve ne-
gatif goklara ayristirilir. Devaminda ise bu soklar arasindaki esbiitiinlesme iligkisi arastirilir.
X ve Y. seklinde iki degisken arasinda sakli esbiitiinlesme arastirilacaksa 6nce bu
dagiskenler pozitif ve negatif soklara yaristirilir. Ayristirma islemi bu degiskenlerin rassal
yliriliyiis siirecine sahip olduklar1 varsayimi ile baglar:

t
=X +ta=5+ ) & ()

i=1

Vi=V  +n. =¥+ i (&)

t

=1
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Burada X, ve Yq baslangi¢ terimlerini, g; ve n; sifir ortalamali beyaz dizi hata terimlerini
ifade etmektedirler. X; ve Yy i¢in sakli esbiitiinlesmeyi inceleyebilmek igin asagidaki pozitif
ve negatif soklar1 tanimlamak gerekir:

g = mgkg{g[, ), E = m:‘ﬂ{E[, 0) (7
?';|l+ = maks{?h-, U:].- ??I._ = min {??[, U:] {E:]

Bu tanimlamadan hareketle Denklem 5 ve Denklem 6°daki hata terimleri; & = & + & ve

%; = n{" + 117 seklinde tanimlanabilir. Bu tanimlar denklemlerdeki yerlerine konursa;

r r
X=X itea=Kt) e+ ) a ©)
i=1 i=1
r r
Ve=Vegtme =Yot ) nf + ) 17 (10)
i=1 i=1

seklinde yeni modeller elde edilmis olur.

Granger ve Yoon (2002), X*=F%l_.s, X =%, VFI=El_.n’ ve
V7 =¥!_,n; olmak iizere Xy Ve Yy sabit oldugunu ve X =X, + X7+ X ve
¥i=¥,+ ¥+ ¥~ oldugunu varsaymuglardir. Dolayisiyla AX" =&, AX =&,
AYY =ni ve A¥; =n; seklinde ifade edilebilir. Elde edilen bu soklara Engle-Granger

esbiitiinlesme testi uygulanirsa Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme, johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmirsa Hatemi-J ve Irandoust (2012) sakl esbiitiinlesme testi ya-

pilmis olur.

Calismada degiskenlerin duraganliklari Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-
Perron (PP) birim kok testleri ile smnanmis, daha sonra normal serilerde, klasik
esbiitiinlesme iligkisi Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Son olarak degiskenler,
pozitif ve negatif soklara ayrilarak Hatemi-J ve Irandoust (2012) sakli esbiitiinlesme testi ile

sakl1 egbiitiinlesme analizine tabi tutulmustur.
4. Analiz ve Bulgular

Analizlere baslamadan 6nce degiskenler hakkindaki tanimlayici istatistikler hesaplanmis ve
Tablo 1’de sunulmustur. Bu tanimlayici istatistikler incelendiginde; standart sapma
degerinin BTC’de BIST100’e gore daha yiiksek olusu BTC fiyat dalgalanmasinin daha
yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla BTC’de riskin daha yiiksek oldugu anla-
stlmaktadir. BTC’de ise en yiiksek oynakligin pozitif soklarda oldugu goriilmektedir.

128



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (654) Aralik 2020: 119 -137

Jarqua-Bera test istatistigi incelendiginde %1 onem seviyesinde sadece LNBIST degiskeni-

nin normal dagilim gosterdigi, diger degiskenlerin normal dagilim gostermedigi goriilmek-

tedir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

LNBIST LNBTC  LNBIST* LNBTC* LNBIST  LNBTC
Ortalama 113686  7.1286 1.8059 5.7293 16744  -5.2676
Ortanca 113391 6.6119 1.8356 4.6347 18234 -4.8755
Maksimum 117064  9.8632 3.5587 131258 -0.0253  0.0000
Minimum  11.0203  5.3876 0.0000 0.2388 32064 -10.4023
2;1?2:” 0.1512 1.3155 0.9981 3.9522 0.8899 2.8218
Carpikhk 02153 0.3830 00866  0.4060 0.0569 -0.3289
Basikhik 2.3402 1.6398 1.8665 1.7093 1.9687 2.1935
Jarque-Bera 7.5010%*  20.4456*  15.8858*  28.0965*  13.0091*  13.0873*
Olasilik 0.0235 0.0000 0.0004 0.0000 0.0015 0.0014
Gozlem Sayisi 291 201 290 290 290 290

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 onem seviyelerini ifade etmektedirler.

Tanimlayici istatistikler hesaplandiktan sonra BIST100, BTC ile bu degiskenlerin pozi-

tif ve negatif soklar1 arasindaki iliskinin yoniinii ve giiciinii belirlemek icin degiskenler ara-

sindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanmig ve Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

LNBIST  LNBTC LNBIST* LNBTC* LNBIST  LNBTC
LNBIST 1
0.7881*
LNBTC (0,0000)
N 0.7525* 0.8242*
1
LNBIST (0,0000)  (0,0000)
N 0.7658* 0.9028*  0.9724*
1
LNBTC (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
-0.6741*  -0.7905*  -0.9937*  -0.9605*
- 1
LNBIST (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
LNBTC -0.7052*  -0.7983*  -0.9777*  -0.9797*  0.9767*
(0,00000  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000) (0,0000)

Not: Parantez igleri olasilik degerlerini ve *, %1 6nem seviyesini ifade etmektedir.
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Tablo 2’de kolerasyon katsayilar1 incelendiginde negatif soklarin kendi aralarinda pozi-
tif, diger biitiin degiskenlerle negatif iligki icinde olduklar1 goriilmektedir. Pozitif soklar ile
normal degiskenlerin kendi i¢lerinde ve birbiriyle pozitif iliskisi bulunmaktadir. Ayrica
pozitif ve negatif soklarin kendi aralarinda normal seri ile oldugundan daha yiiksek bir ko-
relasyon iliskisine sahip olduklari anlagilmaktadir. En yiiksek iliski LNBIST™ ile LNBIST
arasindaki iligkidir (0,9937). LNBTC ile LNBIST arasindaki kolerasyon ise 0,7881 ile

normal {istii bir seviyededir.

Secilecek uygun analiz yontemine karar vermeden dnce degiskenlerin duragan olup ol-
madiklarimin test edilmesi gerekir. Bu bilgi dogrultusunda duraganligi belirlemede
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmis ve

sonuglar Tablo 3 ve Tablo 4’¢ yerlestirilmistir.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari (Seviye)

ADF PP

R

R - R
see s gem taw  omm
oo oS0 o emo e
LNBTC" (0,355562)6 (01825377) (0,358;;1 (égggg)
o goE mm eme
et gam e o
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Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar1 (Birinci Fark)

ADF PP
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
ALNBIST -17,8611* -17,8305* -17,8812* -17,8481*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
ALNBTC -17,5500* -17,7454* -17,5469* -17,7227*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
ALNBIST" -17,4069* -17,3864* -17,4383* -17,4479*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

. -3,7483* -7,6026* -16,1011* -16,1468*
ALNBTC (0,0039) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
ALNBIST -16,8391* -16,8116* -16,8492* -16,8228*

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
ALNBTC- -8,0289* -8,0163* -16,9898* -16,9666*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Not: Parantez igleri olasilik degerlerini ve * %1 6nem seviyesini ifade etmektedir.

Yapilan birim kok testi sonuglar birbirini desteklemektedir. Yani biitiin degiskenlerin,

%35 Onem seviyesinde her iki teste gore de seviye degerleri ile birim kok icerdikleri ancak

birinci farklar1 alindiginda %1 6nem seviyesinde duragan hale geldikleri belirlenmistir.

Degiskenlerin birinci farkta duragan olduklart saptandiktan sonra degiskenler arasindaki

iligkiyi belirlemek i¢in esbiitiinlesme analizini kullanmak gerekir. Esbiitiinlesme analizi i¢in

oncelikle normal serilere Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar

Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglar

HO Hipotezi Oz Deger iz istatistigi Kritik Deger (%5) Olasihik
r=0 0.0322 9.4954 15.4947 0.3215
r<li 0.0001 0.0278 3.8415 0.8676

Not: Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu 1 olarak bulunmustur.

Johansen es biitiinlesme testi, ayn1 seviyede biitiinlesik seriler arasinda uzun dénemli

iliski olup olmadigini sorgulayan yontemdir. Yukaridaki Johansen test sonuglar1 incelendi-

ginde degiskenler arasinda herhangi bir egbiitiinlesme iligkisi olmadig1 saptanmistir. Dola-
yisiyla bu teste gore BIST ve BTC uzun dénemde birlikte hareket etmemektedirler. Ancak

bazen serilerin soklar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu halde klasik testler bunu be-

lirlemekte yeterli olamamaktadir. Bunu saptamak i¢in degiskenlerin soklar1 arasindaki sakli

esbiitiinlesme iliskisine bakmak gerekir. Bu sebeple degiskenler pozitif ve negatif soklara

ayristirtlip Hatemi-J — Irandoust (2012) testi ile tekrar test edilmis ve sonuglar Tablo 6’da

sunulmustur.

Tablo 6: Hatemi-J - Irandoust Sakli Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Incelenen iliski HO Hipotezi Oz Deger iz istatistigi Krlt(lé;olg)eger Olasiik
LNBIST" r=0 0.3173 118.2876* 20.2618 0.0000
LNBTC" r<l 0.0286 8.3487 9.1645 0.0713
LNBIST r=0 0.3207 112.9364* 20.2618 0.0000
LNBTC r<l 0.0054 1.5592 9.1645 0.8626
LNBIST" r=0 0.3375 119.9213* 20.2618 0.0000
LNBTC r<i 0.0046 1.3217 9.1645 0.9041
LNBIST- r=0 0.3113 112.5492* 20.2618 0.0000
LNBTC* r<l 0.0177 5.1402 9.1645 0.2684

Not: Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu 1 olarak bulunmustur. * ise

%1 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Hatemi-J — Irandoust (2012) testi sonuglar1 incelendiginde BIST ve Bitcoin’in pozitif ve
negatif soklarinin hem kendi iglerinde hem de birbiriyle ¢apraz olarak %1 6nem diizeyinde
esbiitiinlesik olduklar1 tespit edilmistir. Dolayisiyla seriler normal haliyle esbiitiinlesik ol-

masa da soklarina ayrilinca sakl esbiitiinlesme iliskisi oldugu anlasilmaktadir.
5. Sonug¢

Diinyanin herhangi bir yerinden bagka bir yerine aninda transfer saglayan, aracisiz ko-
misyonsuz bir 6deme yontemi olarak goriilen BTC kisa zamanda finansal araglara bir alter-
natif olarak goriilmiis ve 6zellikle 2017 yilinda ani fiyat sigramalar1 gerceklestirerek yati-
rimcilarin odak noktasi haline gelmistir. Bu ¢alismada yeni bir yatirim araci olarak goriilen
BTC ile BIST arasindaki iliski analiz edilmistir.

BTC ve BIST arasindaki uzun doénemli iligki i¢cin uygulamada en ¢ok tercih edilen
Johansen es biitiinlesme testi uygulanmis ve degiskenler arasinda herhangi bir
esbiitiinlesme iligkisi olmadig1 tespit edilmistir. Uzun dénemli iliskinin analizinden sonra
degiskenler arasindaki sakli esbiitiinlesme iligkisini saptamak i¢in Hatemi-J — lrandoust
(2012) testinden yararlanilmis ve BIST ile BTC arasinda %1 6nem seviyesinde sakli
esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir. Bu iligki degiskenlerin hem pozitif soklar1 ara-
sinda hem de negatif soklar1 arasinda anlamli bulunmustur. Ayrica pozitif ve negatif sokla-

rinin kendi aralarinda da bu iliskinin anlamli oldugu saptanmuistir.

Bu sonuglardan Johansen tesi ile elde edilen sonuglar, daha 6nce BIST ve BTC arasinda
sadece klasik yontemle esbiitiinlesme iliskisini arastiran Kili¢ ve Ciitcli (2018)’niin calis-
masiyla karsilagtirildiginda Angle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglari ile benzer, Dirican
ve Candz (2017) calismalarindan ise farklilik gosterdigi goriilmektedir. Ancak sakli
esbiitiinlesme asisindan bu calisma ilk ¢alisma oldugundan literatiirle karsilagtirma imkant

bulunmamaktadir. Bu yoniiyle literatiire 6nemli katki saglayacagi muhakkaktir.

Yatirimcilarin, yatirim karalari alirken sadece klasik esbiitiinlesme sonuglarmi degil,
ayni zamanda sakli esbiitiinlesme sonuglarini da dikkate almalar1 faydalarina olacaktir. Bu
¢alismadan hareketle gerek menkul kiymetler borsasina, gerek kripto para borsalarina yati-
rim yapacak yatirimcilarin kripto para ve borsa endekslerinin birlikte hareket ettigini bil-
meleri ve bunu dikkate almalari tavsiye edilir. Ayrica gerek kurumsal gerek bireysel port-
foy sahiplerinin portfoylerini olustururken bu iliskiyi dikkate almalar1 portfoy cesitlendir-
mesinde faydalarina olacaktir. Son olarak borsa ile ilgili diizenleyici kuruluslarin alacaklari
kararlarda BTC’deki fiyat hareketlerini de dikkate almalar1 daha saglikli karar almalarina
katki saglayacaktir.
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Bundan sonraki ¢aligmalarda esbiitiinlesme iligkisi bulamayan degiskenler arasindaki
iligkinin ayrica sakli egbiitiinlesme ile de arastirilmasi, sonuclar: dogru yorumlamak ve yati-
rimcilara dogru tavsiyelerde bulunmak agisindan daha tutarli olacaktir. Ayrica bu konunun
da daha genis iilke borsalari i¢in yapilmasi tavsiye edilebilir.
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