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Oz

Tim diinyay1 etkisi alttna alan merkeziyetsiz finans olusumlar1 ve yasanan doniisim
glintimiizde bircok kisi tarafindan ilgiyle karsilanmaktadir. Arkasinda barindirdig: teknolojinin
yenilik¢i ve iglevsel olmasi, kripto paralarm market hacimlerinin giinden giine artmasi ve
degerlenmesi, yatirnmailar1 bu alana ¢eken yegane faktorlerden bir tanesidir. Ticari alim satim
islemlerinin saglanabilmesi icin sadece bir adet akilli cihaz ve internete ihtiya¢ duyulmasi,
ulagilabilirlik konusunun da bir hayli kolay olmasmi saglamaktadir. Yogunluklu olarak son
donemlerde finans diinyasinin igindeki biiyiik otoritelere karsi bir bas kaldir1 hareketi olarak
adlandirilan bu doniigiim, arkasinda milyonlarca bireysel ve kurumsal yatirimciyl
barindirmaktadir. Bu calismada, Bitcoin ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki karsilikln iligki
incelenmistir. Diinya tiizerinde bulunan seckin borsa endeksleri calismada kendisine yer
bulmustur. Calismada 01 Ocak 2013 - 31 Ekim 2021 yillar1 arasinda haftalik veriler kullanilmas,
VAR analizi yardimi ve Granger Nedensellik Testi aracilig1 ile degiskenler arasindaki iligki test
edilmistir. Analizden elde edilen bulgulara gore Granger nedensellik analizi sonuglarina gore
Bitcoin degiskeninden Dow Jones endeksine %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Analizden elde edilen bir diger bulgu ise %10 anlamlilik diizeyinde Bitcoin
degiskeninden S&P500 endeksine tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu saptanmuistir.

* Calisma, “’Bitcoin ile Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Karsilikli Iliskinin Incelenmesi: Tiirkiye
ve Secilmis Ulkeler” baslikli yliksek lisans tezinden tiretilmistir.
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Abstract

Decentralized finance formations and the transformation that have taken the whole world under
their influence are met with interest by many people today. The fact that the technology behind
it is innovative and functional, and the market volumes of cryptocurrencies are increasing day by
day and their valuation is one of the only factors that attract investors to this field. The fact that
only one smart device and the internet are needed to provide commercial trading transactions
makes the issue of accessibility very easy. This transformation, which has recently been called a
rebellion against the great authorities in the financial world, has millions of individual and
institutional investors behind it. In this study, the mutual relationship between crypto money
markets and stock markets, especially Bitcoin, has been examined. Selected stock market indices
around the world have found their place in the study. Weekly data between January 01, 2013 and
October 31, 2021 were used in the study, and it was tested with the help of VAR analysis and
Granger Causality Test. At the same time, the sources in the international literature were used,
and the study was prepared in the light of these sources. According to the findings obtained from
the analysis, according to the results of Granger causality analysis, it was determined that there
is a one-way relationship from Bitcoin variable to Dow Jones index at the 5% significance level.
Another finding obtained from the analysis is that there is a one-way causality relationship from
the Bitcoin variable to the S&P500 index at the 10% significance level.
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GIRIS

Kiiresellesen diinyanin getirdikleriyle beraber bir¢ok sektdrde hatir1 sayilir derecede degisimin
gerceklestigi gozlemlenmistir. Diinyanun iginde bulundugu doénemle alakali olarak
dijitallesmenin bir hayli artmas: takas araglarini da etkilemistir. Bunun dogal sonuglarindan bir
tanesi olarak ise en biiytligiinden en kiicligiine kadar bir¢ok yatirimci kripto para piyasasina giris
yapmustir. Ciddi oranlarda fiyat degisimlerinin oldugu bu piyasa, kisa siirelerde sagladig: yiiksek
getiriler sayesinde yatirimcilarin ilgisini ¢ekmeyi basarmistir. Yiikselis donemlerinde herhangi
bir paranin bile giinliik yiizde yiiz getiri sagladig1 hesaba katildiginda, kripto paralarin
popiilerlik acisindan geleneksel finans ile yarisabilecek diizeyde olduguna rastlanilmaktadir.
Gerek Covid 19 sebepli gerekse de bircok farkli sebepten meydana gelen ve tiim diinyanin icinde
bulundugu finansal anlamdaki daralma, kurumlar ve kisileri ek gelir yaratma zorunluluguna
itmistir.

Geg¢mis yillarda otoriteler ve devletler tarafindan bir degis tokus ve yatirim araci olarak kabul
gormemesi dolayisiyla yatirnmcilarda bir giiven eksikligi olduysa da, son zamanlarda bu tiir

durumlarin niine gegilebilecek yasal yaptirimlar konusulmaktadir (Kesebir ve Giinceler, 2019:
606).

Bu calismada, bitcoin ile borsa endeksleri arasindaki karsilikhi iligkinin incelenmesi
amaclanmaktadir. Calisma, “bitcoin ile borsa endeksleri arasindaki iliski var m1?” sorusuna
cevap aramaktir. Bu amag¢ dogrultusunda secili borsa endeksleri ile bitcoin arasindaki iliski VAR
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Bu baglamda oncelikle konu ile ilgili teorik gerceve ve
literatiirde yapilan ¢alismalara yer verilmistir. Calismanin {iglincii boliimiinde yontem
tanitildiktan sonra analizden elde edilen bulgular tartisilmistir.

KRIPTO PARA PiYASALARI ve DINAMIKLERI
Blok Zinciri Teknolojisi

Blok zinciri teknolojisinin en dnemli 6zelligi tek bir merkeze bagh olmamasidir. Ayni zamanda
herhangi bir araciya ihtiya¢ duyulmadan degis tokusun yapilabildigi, ortak cikarlara sahip ve
giiven iligkisine dayali taraflarin olmadig: seffaf bir kay1t sistemi olarak da tanimlanabilmektedir.
Bu yapi, kripto paralarin ¢ok daha 6tesine dayanan matematiksel bir temele dayanmaktadir.
Sadece finans diinyasinda kullanulmamakla beraber, bircok farkli sektorde kendisine yer
bulmaktadir (Mulligan, 2017: 10).

R I I

I islem sayaci I I islem sayaci I I islem sayac |

isterm | istem | isterm | istern | istem | istem | | isterm | isterm | istem |
Blok i1 Blok i Blok i +1

Sekil 1. Blok Zinciri Yapist
Kaynak: (Zheng vd., 2017: 557-564).
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Blok Zinciri ve Dogrulama Protokolleri

Protokoller en genel bakis ile veri aktarim kural kiimeleri olarak diisiiniilebilmektedir. Bu
kiimeler, kripto paralarin internet ortaminda gilivenli bir sekilde takas edilebilmesini
saglamaktadir. Markette bulunan bir¢ok kripto para projesi aym1 zamanda Bitcoin'in de
dogrulama protokolii olan is ispatini kullanirken, bazilar1 hisse kaniti mekanizmasini kullanir.
Ayn zamanda dagitik bilgisayarlarin birbirleriyle anlamli sekilde anlagmasi ile var olan blok
zinciri, bu sayede merkezsiz olmay:1 basarmustir (https://www.coinbase.com/tr/learn/crypto-
basics/what-is-a-protocol).

Proof of Work (Pow)

Kripto para diinyasinda ilk defa Bitcoin’in mucidi Satoshi Nakamoto tarafindan kullanilan ig
ispati mekanizmasi, madenciler tarafindan gerceklestirilmektedir. Kripto para madencileri
bloklar1 ¢ozerek Bitcoin elde edilmesini saglarken aym zamanda sistemi tasarlayan kisi madenci
artis1 dolayisiyla bloklarin ¢oziilme oranini zorlastirarak, tiim zincirlerin esit zamanlarda
¢oziilmesini  saglamustir  (https://www.icrypex.com/tr/blog/proof-of-work-ve-proof-of-stake-
nedir).

Proof of Stake (Pos)

Diinyada temelleri 2012 yilina dayanan ve ilk defa Peercoin tarafindan kullanilan hisse kaniti
protokoliinde, kullanicilarin sahip olmas: gereken yiiksek donanimli bilgisayarlara veya siiper
internetlere ihtiya¢ duyulmamaktadir. Burada soz konusu kisiler, dogrulamalarini sistem
tizerinde kripto para kilitleyerek saglamaktadirlar. Kullanicilar ne kadar fazla miktarda kripto
para Kkilitlerlerse sistem {izerinde o kadar ¢ok s6z sahibi olmakta ve o oranda gelir elde
edebilmektedirler. Diger bir deyigle, hissedarlarina kar pay1 dagitan bir sirketin, kisilerin
ellerindeki hisselerin miktarlar1 dogrultusunda dagitim yapmasina benzetilebilmektedir
(https://www btcturk.com/bilgi-platformu/proof-of-stake-hisse-kaniti-nedir-nasil-calisir/).

Blok Zinciri Teknolojisinin Genel Kullanim Alanlar

Blok zinciri teknolojisinde kullarucilar edindikleri birer dijital kimlik sayesinde c¢evrimigi
diinyada giivenilir bir yerde olmaktadirlar. Bunun yaninda blok zinciri, firmalarin tedarik
yonetimlerinde, kiiresel 6deme sistemlerinde, tapu ve telif kayit sistemlerinde adeta bir noter
gorevi gormektedir. Ayn1 zamanda girisimcilere finansal kaynak saglama konusunda da katkis:
bulunmaktadir (Usta ve Dogantekin, 2017: 22).

Blok zinciri teknolojisi bunlara ilaveten enerji ve saglk sektoriinde de yogunlukla
kullanilmaktadir.

Kripto Para Kavramina Bakis

Blok zinciri iizerinde yer alan kripto paralar, “crypto” ve “currency” kelimelerinin birlesimi
dolayisiyla bu ismi almaktadir. Ulkelerin itibari paralarindan farkli olarak bir merkezlerinin
olmamasi ve takas esnasinda herhangi bir araciya ihtiyag duyulmamasi, bu birimleri oldukgca
gozde bir degis tokus araci haline getirmektedir. Piyasada ¢ok fazla sayida kripto para
oldugundan dolay1 bir biitiin olarak degerlendirmek her ne kadar miimkiin olmasa da, bazi ortak
ve onemli atfedilecek 6zellikleri bulunmaktadir (Durdu, 2018: 20-29).
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Kripto Paralarin Tarihgesi

Her ne kadar kripto paralar son donemlerde oldukga popiiler olduysa da, temeli ¢ok eskiye
dayanmaktadir. 1980°li yillarda ilk adimlar1 Amerikali kriptografi uzman David Chaum
tarafindan atilmistir. 1983 yilinda eCash adli bir elektronik para sirketini hayata gegiren ve hemen
sonrasinda da 1990 yilinda DigiCash adh bir sirket kuran Chaum, kripto para kavraminin
temelini atmustir. Fakat 1998 yilinda Cinli bilgisayar miihendisi Wei Dai, b-money adli bir
elektronik para sistemi ile kripto paralar1 bir adim &teye tagimistir. 2008 yilinda ¢ikan krizden
sonra merkezi sisteme duyulan giiven azalmis ve her kripto para yatirimcis: tarafindan bilinen
Satoshi Nakamoto lakapli anonim kisi tarafindan Bitcoin'in temelleri atilmistir. Bitcoin’in
bulunusundan sonra bir¢ok kripto para sirketi kurulmus ve kendi projelerini yatirimailar ile
bulusturmustur.

Kripto Paralarda Ay1 ve Boga Donemlerinin Ozellikleri

Herhangi bir finansal iiriiniin her zaman araliksiz bir sekilde yiikseldigine veya diistiigtine
rastlamak miimkiin degildir. Uriinler fiyat doygunluguna ulastiginda yatinmailar tarafindan
satilir veya hala yiikselecegine inaniliyorsa portfdyde tutulmaya devam edilir. Ozellikle
hareketliligin ve hacmin yiiksek oldugu ortamlarda, yukarida bahsedilen durumu gérmek bir
hayli olas1 olmaktadir. Yiikselisler diisiisleri, diisiisler ise yiikselisleri takip eder. Ay1 piyasasinda
iirtinlerin fiyatlar1 genel olarak diisiis egilimdedir. Mevcut durumundan %40-50 oraninda deger
kaybeden bir para, yatirimcilara ay1 piyasasinin geldiginin sinyallerini verebilmektedir. Bu
donemde iiriinlere dair talep ve hacim oldukga azalmakta, mevcut yatirnma sayis: ise aym
oranda diismektedir. Bu donemin ya da piyasanin ne kadar siirecegini kestirmek oldukga zor
olmakla birlikte, cogu zaman yatirimcilar deger kaybeden paralarinin artacagim diisiinerek
piyasada varliklarmi ettirmektedir. Genel trend ise asagiya dogrudur. Boga piyasasinda ise ay1
piyasasindaki durumun tam tersi mevcuttur. Piyasada var olan iir{inlerin fiyatlar1 genel olarak
yiikselis egilimine girmektedir. Ay1 doneminde mal toplayan yatirimcilar, bu dénemde kar
realizasyonu yapmaktadir. Finansal {iriinlerin hacimlerinde ciddi artiglar goriilmekte ve aym
zamanda talep de aym oranda yiikselmektedir. Ozellikle kripto para piyasasinda gok ciddi ve
sert yiikseliglere rastlanilmakta, herhangi bir iirtin giinde %50-60 oraninda deger
kazanabilmektedir. Uriinlerin fiyatlar1 belirli bir doygunluga ulastiginda ise boga piyasasmin
sonuna gelinmektedir.

Kripto Paralarda Bitcoin ve Altcoin Kavramlarina Bakis

Kripto para denilince akla ilk olarak Bitcoin (BTC) gelse de binlerce sayida “altcoin” olarak
isimlendirilen paranin da piyasada varligini devam ettirdigi bilinmektedir. Alt paralar, Bitcoin
(BTC) ekosistemine bir alternatif yaratmak amacryla ¢ikartilmistir.

Bitcoin (BTC) her ne kadar piyasay1r domine etse de, baz1 donemler alt paralar Bitcoin’e oranla
daha volatil hareket edebilmekte, riski biinyelerinde daha fazla tasiyabilmektedir. Genellikle
altcoin olarak tabir edilen bu paralar, en biiyiik para olan Bitcoin’in hareketine oranla deger
kazanirlar veya kaybederler. Bazi zamanlar pozitif veya negatif ayrisanlar olsa da, risk istahi1 fazla
olan yatirimailar ¢cogunlukla portfdylerinin biiyiik bir kismini altcoinlerden olusturmaktadirlar.
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Kripto Paralarda Pazar Hacmi

Piyasadaki toplam paranin miktar1 ayn1 zamanda pazar hacmini yansitmaktadir ve &zellikle
agresif hareket eden bu piyasada hacim stirekli olarak yer degistirmektedir. Yiikselis
donemlerinde genellikle Bitcoin ve diger altcoin projelerine giren para miktar: oldukga artsa da,
diisiis donemlerinde bu durumun tam tersi yasanmaktadir. Kripto paralarla alakali Tiirkiye ve
Diinya basinindan gelen iyi veya kotii haberler de ani hacim degisikliklerine sebep
olabilmektedir.

Bes Popiiler Kripto Para ve Projelerinin Kapsamlar1
Bitcoin (Btc)

En popiiler kripto para olan Bitcoin, 2009 yilinda Satoshi Nakamoto adli Japon anonim bilgisayar
programcist tarafindan olusturulmus ve kullanima sunulmustur. Sifreleme para birimi olan
Bitcoin, aynm1 zamanda agik kaynak kodlu ilk kripto para olma 6zelligini de tasimaktadir. Sadece
borsa tizerinde degil, soguk ve sicak ciizdanlar icerisinde de saklanabilen bu para, bilgisayara
bile gerek duyulmadan sadece akill telefonlar {izerinden de kolaylikla transfer edilebilmekte ve
kullanilabilmektedir (Ciaian ve Rajcaniova, 2016: 888).

Merkezi olmayan ve esler aras1 ag mimarisi {izerine temelleri atilmis olan Bitcoin, ilk baslarda
cok bilinmese de, zamanla popiilerligini artirmis ve genis kitlelerce fark edilmistir.

Ethereum (Eth)

Biitlin diinya nezdinde altcoinlerin basi olarak kabul edilen Ethereum, yazilima Vitalik Buterin,
Charles Hoskinson, Anthony Diorio ve Gawin Wood tarafindan olusturulmustur. Bitcoin
diisiincesine dayanarak iiretilen bu para birimi, aslinda ¢ok farkli bazi yonleri de biinyesinde
barindirmaktadir. Dogrulama islemini daha farkl bir sekilde yapan Ethereum’un algoritmasina
“Ethlash” denilmektedir. Ethereum, gelistiricileri sonuna kadar desteklerken, Bitcoin
ekosisteminde degisim daha sinirli ve kapalidir (Kesebir ve Giinceler, 2019: 606).

Ripple (Xrp)

Kripto para diinyasinin en koklii projelerinden biri olan Ripple ekosisteminin fikirsel temelleri
2004 yilinda Ryan Fugger tarafindan atilmigtir. Daha sonralar1 Jed McCaleb ve Chris Larsen’a
devredilen proje, saglanan olumlu gidisat dogrultusunda 2012 yilinda piyasaya siiriilmiistiir.
Amerika Birlesik Devletleri tabanh sirketin CEO’su Brad Garlinghouse, Ripple 6ncesinde Yahoo,
Flicker ve Hightail gibi sirketlerde ¢alismustir.

XRPL adli kayit defterlerinde tutulan XRP transferleri, bagimsiz onaylayicilar tarafindan
yonetilmekte ve kontrol edilmektedir. Aslen bir 6deme protokolii olan Ripple, bankalarin, 6deme
saglayicilarinin ve dijital varlik borsalarinin blokzincir teknolojisini kullanarak giiven orani
yiiksek ve neredeyse iicretsize yakin denecek kadar az komisyonlarla para transferi yapmalarina
olanak saglamaktadur.

Avalanche (Avax)

Emin Giin Sirer liderligindeki Ava Labs ekibi tarafindan gelistirilen Avalanche, 2020 yilinin Eyliil
ayinda piyasaya siiriilmiistiir. Avalanche, izin gerektiren ve gerektirmeyen blokzincirlerin tek bir
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agda calisabilmesine olanak saglamaktadir. Yiiksek olgeklenebilirligi sayesinde ve saniye basina
yapilabilen islem sayis1 bakimindan ¢igir acan Avalanche, NFT alaninda da bir¢ok yenilige ve
gelistirmeye imza atmugtir.

Solana (Sol)

2017 yilinda Cenevre merkezli Solana Foundatiton tarafindan hizmete baslayan proje, Anatoly
Yakovenko ve Greg Fitzgerald isimli iki yazilimcmin ortak ¢alismasi dogrultusunda meydana
gelmistir. 2020 yilimin Mart ayinda resmi olarak acilisi yapilan Solana, ayru tarihte “SOL” adli
kripto parasimi da yatirimcilartyla bulusturmustur. Merkeziyetsiz finans (Defi) temelli olan
Solana, ayni zamanda bu alanda madencilere de iiretim sahasi sunmaktadir.

Kripto Paralarin Avantajlar1 ve Dezavantajlar1

Kisiden kisiye para aktarmminin olduk¢a hizli, giivenilir ve zaman tamimaksizin 7/24
stirdiiriilebilmesi, avantajlarindan sadece birkagidir. Kullanulan ag yapismna gore islem
maliyetleri bir hayli ucuzdur. Herhangi bir bankaya gerek kalmaksizin iki farkl blokzincir adresi
arasinda aktarim yapilabilmektedir. Piyasa hareketli olmasina karsin enflasyon riski diisiiktiir,
itibari paralarm mevcut degerlerinden etkilenmemektedir. Ayn1 zamanda merkezi bir otoriteye
bagl olmadiklar: igin herhangi bir kriz aninda mevcut dagitik yap: sayesinde genel bir ¢okiis
kavramindan sz edilmemektedir (Kenger ve Tokmak, 2018: 4700).

*Geleneksel finans yapilanmasinin diginda olan kripto para ekosistemi, sinir gozetmeksizin
faaliyetlerine devam etmektedir.

eislem esnasinda herhangi bir agiklama yapmaya gerek kalmaz, kisiler anonim sekillerde
karsilikli transferlerini gerceklestirebilirler.

* Anonim varliklar olduklarindan dolay1 kotii niyetli kisiler tarafindan kolayca kullanilabilmekte
ve bu durum da kripto paralarin kotii bir {in salmasina sebep olabilmektedir.

eUyusturucu, kumar gibi yasa disi faaliyetlerin gerceklestirilmesinde kullanilabilmektedir.

Kripto Paralarin Kullanim Alanlar1

Ik ¢iktig1 doneme oranla kripto paralarin kullanim alanlar: bir hayli genislemis olsa da, hala ¢ok
yaygin bir bicimde geleneksel diinyada kendisine yer bulamamaktadir. Her gegen giin farkl bir
yenilige gebe bu yatirim araglari, bazi iilkeler tarafindan tamamen benimsense de, geri kalan
kesim tarafindan gercek hayatta bir gegerliliklerinin olmadig1 yoniinde agiklamalara maruz
kalmaktadir.

Erken donemlerde bazi yazihmailarin itibari para yerine Bitcoin ile 6deme aldiklar1 ve yaptiklar:
herkes tarafindan bilinen bir olgudur. Kripto paralar giindelik yasamda seyahat alaninda genis
bir kullanim alani sunmaktadir. Internet iizerinden hizmet sunan seyahat acentelerinin bazilari
miisterilerinden Bitcoin ile 6deme almaktadir. Emlak sektorii de ayni seyahat sektorii gibi kripto
para ile 6deme kabul eden alanlarin basinda gelmektedir. Propy.com adli internet sitesi, diinya
tizerinde ilk defa Bitcoin ile deme alan gayrimenkul satis kuruluslarinin basinda gelmektedir.
Egitim alani da kripto para kabul eden bir baska sektor olarak 6rnek verilebilmektedir. Kibris,
Amerika Birlesik Devletleri ve Almanya gibi bazi {ilkelerde bulunan bazi {iniversiteler s6z
konusu internet sitelerinde O6deme yolu olarak Bitcoin’i kabul etmektedirler
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(https://www .btk.gov.tr/uploads/pages/arastirma-raporlari/kripto-para-raporu-
5f11dfe709c25.pdf).

Ulkelerin Kripto Paralara Bakis Acilari

Diinyada ilk defa Bitcoin’i resmi para birimi olarak kabul eden El Salvador, vatandaglarinin bu
teknolojiyi kullanmasi amaciyla 30 dolarlik Bitcoin dagitimi yapmus, o alana dair tegvigi
artirmustir. Kripto para konusunda Diinya’ya oranla 6n siralarda yer alan Ukrayna, dijital parasi
icin Stellar (XLM)'yi se¢mistir. Venezuela Devlet Bagskani Nicolas Maduro, “Hedefimiz {ilke
ekonomisini tamamen dijital hale getirmek’ ibaresini kullanmustir.

KONUYA DAIR LITERATURDE YAPILAN CALISMALAR

S6nmez (2014); “Sanal Para Bitcoin’” adli caligsmasinda, Bitcoin’in tam olarak ne oldugunu detayh
bir sekilde ortaya koymustur. Calismada, Bitcoin’in meydana gelis siireci, gelisme asamalari,
kuvvetli ve zayif yanlar1 ve 6zellikleri gibi bir¢ok konuya deginilmistir. Sonmez, basta Bitcoin ve
diger kripto paralarin gelecege dair izlenmesinin 6nemli bir nokta oldugunu belirtmistir.

Yelowitz ve Wilson (2015); hazirladiklar1 makalelerinde, kullanucilarin Bitcoin’i hangi amagla
kullandigimni tespit etmek istemiglerdir. 2013 yilina kadar olan Google Trends {izerindeki biitiin
Amerika Birlesik Devletleri eyalet verilerini incelemisler ve bunun sonucunda, yatirimcilarin
genellikle kar elde etmek amaciyla Bitcoin ve diger kripto paralara ilgi duyduklarina rastlamigtir.
Bunun yanminda bilgisayar programcilifi alaninda calisan kisilerin daha ¢ok arkasmdaki
teknolojiye odakli olarak ilgi duyduklarina ulagilmistir. Muhtemel yasadis: faaliyetler yapan
kisilerin ise anonim varliklar olmas: sebebiyle ilgi duyduklar: irdelenmistir.

Literatiirde Bitcoin fiyatlar: ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen az sayida
calismaya rastlanmigtir. Bitcoin'in bir yatirnm araci olup olmadigimi inceleyen Baek ve Elbeck
(2015); Temmuz 2010- Subat 2014 tarihleri arasinda Bitcoin fiyatlari ve S&P 500 endeksi verilerini
kullanmislardir. Analizin sonuglarina gore Bitcoin fiyatlanmalari ile S&P 500 endeksi arasinda
negatif bir iliskinin oldugu saptanmis, S&P 500 endeksinde bir diisiisiin gelmesi halinde
yatirimailarin Bitcoin alabilecekleri nerilmistir.

Bitcoin’in piyasalarda var olan risklerden korunma amaci olup olmadig1 hakkinda aragtirma
yapan Dyhrberg (2015); Financial Times Stock Exchange Endeksi'nde yer alan hisse senetleri,
Amerikan Dolar1 ve Bitcoin arasindaki iligkiyi incelemistir. 19 Temmuz 2010 ve 22 Mayis 2015
tarihleri arasindaki verileri kapsayan ¢alismada, Asimetrik GARCH yontemi kullanilmigtir.
Arastirmanin sonuglarina gore, Bitcoin’in endekste yer alan hisse senetlerine ve Amerikan
Dolar1'na karsin bir risk koruma araci oldugu gozlemlenmistir.

YONTEM

Arastirmada Vektor Otoregresif (VAR) Modeli kullanilmistir. 1980 yilinda Christopher A. Sims
tarafindan gelistirilen model, tek degiskenli otoregresif (AR) modelinin ¢ok degiskenli bi¢imidir.
VAR analizinde, her bir zaman serisinin i¢sel olarak sisteme dahil edildigi ve bu zaman serilerinin
p gecikmelerine kadar bagimsiz degiskenler olarak alindigi vektorel denklem sistemi tahmin
edilmektedir. VAR analizindeki asil amag, parametrelerin tahminlerini yapmaktan ziyade bu
degiskenlerin birbirlerinden ne derece ve nasil etkilendigini anlamaya calismaktir. Aym
zamanda VAR analizi zaman serilerine ait tepki fonksiyonlari, varyans arastirmasi veya Granger

426



Efe AGACKESEN

nedensellik analizi sonuglarin elde etmek amaci ile de kullanilmaktadir (Mert ve Caglar, 2019:
215).

VAR analizinde yapilmas:i gereken ilk durumlardan bir tanesi gecikme uzunlugunun
hesaplanmasidir. Bu modelde tahmin yapilirken p gecikme sayis1 olmasi gerekenden kiigiik
alinirsa parametrelerin tahmini tutarli olmamaktadir. Tersi durumda ise parametrelerin varyans
katsayilar1 biiytik ¢ikmaktadir (Kadilar, 2000).

Var analizinde tiim degiskenler sistemin analizine dahil edilmektedir. Ancak serilerin
siralanmasi 6zellikle varyans ayristirmasi yapilirken 6nem kazanmaktadir. S6z konusu siralama
ise i¢sel degiskenlerden dissal degiskenlere dogru olmaktadir. Siralamanin igsel degiskenlerden
digsal degiskenlere dogru olmasi gerek teorik olarak karar verilebilirken, bazi istatistiksel
hesaplamalar kullanilarak da yapilabilmektedir. Iyi bir VAR modeli kurgulamak igin {i¢ adet
istikrar kosulu vardir. Bunlar sirasiyla, ters koklerin ¢cemberin i¢cinde olmas, serisel korelasyonun
olmamasi ve degisen varyanslarla ilgili bir sorunun olmamas: olarak siralanabilmektedir.

Aragtirmada VAR analizi ile birlikte Granger nedensellik testi kullanilmigtir. 1969 yilinda Clive
W. Granger’in gelistirdigi nedensellik testleri bugiin yalnz iktisat ve ekonometri gibi alanlarda
degil, temel bilimler ve miihendislik gibi alanlarda da kullanilmaktadir. Tanimsal olarak, rastsal
bir X degiskeninin ge¢misi biitiin olas1 ilgili diger etkenler ve rastsal olmayan bilgiler de dikkate
alindiktan sonra diger bir rastsal Y degiskeninin geleceginin daha iyi tahmin edilmesini
sagliyorsa, X degiskeni Y'nin Granger nedenidir. Nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in farkli
modeller olmasina kargin, genellikle VAR modeline dayali bir yontem kullanilir. Fakat Granger’e
gore eger seriler esbiitiinlesik bir yapidaysa VAR modeline dayali nedensellik testinin gegerliligi
s0z konusu olmayacaktir (Demirci, 2017: 53).

BULGULAR

Calismada 01 Ocak 2013 - 31 Ekim 2021 yillar1 arasinda haftalik veriler kullanilmistir. Calismaya
dahil edilen degiskenler; Bitcoin, BIST100, Dow Jones, S&P500, Nasdaq 100, FTSE 100, Nikkei225.
Analizde kullanilan degiskenlerin haftalik verilerine investing.com internet sitesi iizerinden
ulagilmigtir. Analize dahil edilen degiskenlerin duragan olup olmadiginin aragtirilmasi igin bir
onceki boliimde belirtildigi izere ADF birim kok testi yapilmigtir. Tablo 1'den goriildiigii {izere
degiskenlerin seviye degerlerinde birim kok vardir. Dogal logaritmalar1 alinan degiskenlere ait
seriler duragan ¢ikmustir.

Tablo 1. Degiskenlerin Seviye ve Log Degerlerinde ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Seviye Log
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Degisken t-istatistik  Olasilik  t-istatistik ~ Olasihik  t-istatistik  Olasilik t- Olasilik
istatistik

Bitcoin -2.027520 0.2750 -2.931189 0.1536 -6.577413 0.0000 6.704889 0.0000
BIST100 -1.171405 0.6703 -3.131900 0.0810 -11.34467 0.0000 11.47514 0.0000
Dow Jones  -0.070751 0.9504 -2.663777 0.2524 -23.98039 0.0000 23.96272 0.0000
Nikkei225 -1.303806 0.6291 -3.122617 0.1022 -21.91660 0.0000 21.90278 0.0000
Nasdaq -2.238596 0.1927 -0.133533 0.9975 -23.00970 0.0000 23.02661 0.0001
100

S&P500 -0.957188 0.9962 -1.074474 0.9309 -23.58788 0.0001 23.58407 0.0000
FTSE 100 -3.047274 0.0314 -3.100739 0.1073 -22.06280 0.0001 22.03867 0.0000

Calismada kurulan VAR modeli i¢in uygun gecikme sayist 1, AIC, FPE, LR testi yardimiyla
belirlenmistir.
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Tablo 2. Gecikme Uzunlugu

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 148.2192 8.00e-12 -5.686167 -5.622460* -5.661063*
1 47.29386 7.12e-12* -5.803180* -5.293520 -5.602341
2 70.79591 7.94e-12 -5.694590 -4.738978 -5.318017
3 55.62876 8.36e-12 -5.642417 -4.240853 -5.090110
4 62.72119 9.12e-12 -5.557113 -3.709597 -4.829072
5 71.81277* 9.75e-12 -5.491071 -3.197602 -4.587295
6 63.33504 1.02e-11 -5.449838 -2.710417 -4.370328
7 47.72575 1.08e-11 -5.390574 -2.205201 -4.135330
8 1.20e-11 -5.294585 -1.663259 -3.863606

Gecikme uzunlugu 1 olan modelde LM olasilik degerinin (prob: 0.6817) 0.05'ten biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle otokorelasyonun olmadig1 Ho hipotezi kabul edilmelidir (Tablo 3).

Tablo 3. LM Otokorelasyon Test Sonuglar1

Gecikmeler LM-istatistigi Olasilik
1 4.384232 0.6817
2 4.618996 0.5877
3 6.195573 0.1012
4 6.100931 0.1166
5 6.935830 0.0293
6 6.251202 0.0930
7 6.489100 0.0637
8 4.929826 0.4612
9 3.786774 0.8758
10 6.364570 0.0779
11 5.686725 0.2054
12 4.772798 0.5247

Grafik 1'de goriildiigii lizere noktalar degiskenlerin koklerini temsil etmekte ve birim ¢emberin
icinde yer almaktadir. Bu da kurulan VAR modelinin duragan oldugunu gostermektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polymnomial

1 S

1

.S —

T T T T T
-1.5 —-—1.0 -0O.5 O.O oO.5 1.0 1.5

Sekil 1. AR Birim Kokler
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Granger nedensellik analizi sonuglarina gore Bitcoin degiskeninden Dow Jones endeksine %5
anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Analizden elde edilen bir diger
bulgu ise %10 anlamlilik diizeyinde Bitcoin degiskeninden S&P500 endeksine tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu saptanmigtir. Caligmaya dahil edilen diger endekslerle Bitcoin
degiskeni arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Test Sonuglar1

Parametreler Df Olasilik
. —
Bitcoin Dow Jones 1 0.0582
LT
Bitcoin S&P500 1 0.0853

* Tablodaki degerler, %1,%5 ve %10 diizeyinde sadece anlamli ¢ikan degiskenlerin nedensellik
sonugclarina iliskindir. Df: Gecikme Uzunlugu.

Bitcoin degiskeninde meydana gelebilecek bir birimlik sok karsisinda Granger nedensellik iliskisi
tespit edilen borsa endekslerinin tepkileri VAR yontemine dayal etki-tepki fonksiyonlar: ile
degerlendirilmistir. Bitcoin degiskeninde meydana gelebilecek bir birimlik sok karsisinda
degiskenin kendisinin tepkisinin ti¢lincii doneme kadar pozitif oldugu bu donemden itibaren ise
denge degerine dogru yaklastig1 goriilmektedir. Bitcoin degiskeninde meydana gelebilecek bir
standart hatalik sok karsisinda Dow-Jones endeksinin {igiincii doneme kadar zayif formda
negatif tepki gosterdigi bu donemden itibaren sifir denge degerine dogru yaklastigi
goriilmektedir. Bitcoin degiskeninde meydana gelebilecek bir birimlik sok karsisinda S&500
endeksinin de iiglincii déneme kadar zayif formda negatif tepki verdigi bu dénemden itibaren
ise denge degerine dogru yaklastig1 saptanmistir. Dow-Jones ve SP&500 endeksinde meydana
gelebilecek bir sok karsisinda ise Bitcoin degiskeninin digerleri i¢in de zayif formda etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Respanse to Cholesky One S.D. Innovations + 2S.E.

Response of BITCCIN to BITCCIN Response of BITCOIN to DOW_JONES Response of BITCOIN to S_P500

Response of DOW_JONES to BITCOIN Response of S_P500 to BITCCIN

Grafik 2. Nedensellik iliskisi Citkan Degiskenlerin Etki-Tepki Fonksiyonlar1
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SONUC

Bitcoin ve diger kripto paralar onceki donemde her ne kadar alisilagelmisin diginda bir yatirim
aract olarak degerlendirildiyse de, artik yediden yetmise herkesin hatta diinyada adi gecen
biiyiik kurum ve kuruluslarin ilgi odag1 haline gelmistir. Sagladig yiiksek volatilite sayesinde
kolayca alip satma imkani saglamasi, anonim bir varlik olmas1 ve giiven iliskisi esasmin
olmamasi, bu konuyu destekler niteliktedir. Olgeklenebilirligi sayesinde istenilen miktarlarda
alinabilen bu paralar, kuskusuzdur ki gelecegin bir hayli farkli yasanmasma 6n ayak olacaktir.
Hisse senedi piyasalarinda uzun yillar gegirmis olan yatirimcilarm 6nemli bir kisminin kripto
paralarin hacmine katkida bulundugu ise yadsmamaz bir gercek olmustur. Tipk: giiniimiizde
varolan firmalarin ne anlamda deger kazandig1 ya da deger kaybettigi, blok zincir {izerinde
¢Oziim arayan firmalarinkinden ¢ok farkl degildir.

Granger nedensellik analizi sonuglarina gore Bitcoin degiskeninden Dow Jones endeksine %5
anlamlhilik diizeyinde tek yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Analizden elde edilen bir diger
bulgu ise %10 anlamlilik diizeyinde Bitcoin degiskeninden S&P500 endeksine tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu saptanmustir.

Bitcoin degiskeninde meydana gelebilecek bir birimlik sok karsisinda Granger nedensellik iliskisi
tespit edilen borsa endekslerinin tepkileri VAR yo6ntemine dayal1 etki-tepki fonksiyonlar ile
degerlendirilmistir. Bitcoin degiskeninde meydana gelebilecek bir standart hatalik sok karsisinda
Dow-Jones endeksinin iigiincii doneme kadar zayif formda negatif tepki gosterdigi bu dénemden
itibaren sifir denge degerine dogru yaklastig1 goriilmektedir. Bitcoin degiskeninde meydana
gelebilecek bir birimlik sok karsisinda S&500 endeksinin de tigiincii déneme kadar zayif formda
negatif tepki verdigi bu donemden itibaren ise denge degerine dogru yaklastig1 saptanmigtir.
Dow-Jones ve SP&500 endeksinde meydana gelebilecek bir sok kargsisinda ise Bitcoin
degiskeninin zayif formda etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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